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事件： 

三友化工发布 2017 年年报：全年实现营业收入 201.96 亿元，YoY+28%，归母净利润 18.89 亿元，YoY+148%，

对应 EPS 为 0.92 元，符合预期。公司拟每 10 股派息 2.75 元（含税）。 

其中，第 4 季度单季实现营业收入 52.90 亿元，YoY+17%，归母净利润 4.25 亿元，YoY+121%，对应 EPS

为 0.21 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 3853.22 3894.16 4517.07 5120.75 4868.7 4916.01 5290.28 

增长率（%） 11.41% 8.60% 25.45% 46.63% 26.35% 26.24% 17.12% 

毛利率（%） 24.45% 26.04% 25.01% 28.26% 24.95% 28.58% 27.49% 

期间费用率（%） 16.28% 15.32% 15.44% 13.02% 12.20% 13.47% 14.65% 

营业利润率（%） 6.68% 9.50% 6.63% 14.02% 11.77% 14.16% 11.70% 

净利润（百万元） 170.27 283.04 211.64 556.01 471.95 530.62 455.43 

增长率（%） 19.04% 104.95% 201.14% 309.05% 177.18% 87.47% 115.19% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.15 0.10 0.28 0.22 0.24 0.21 

资产负债率（%） 65.67% 64.28% 64.50% 62.92% 58.55% 56.87% 55.86% 

净资产收益率（%） 2.45% 3.91% 2.84% 6.94% 4.89% 5.21% 4.28% 

总资产收益率（%） 0.84% 1.40% 1.01% 2.57% 2.03% 2.25% 1.89%   

观点： 

2017 年主要产品涨价，综合毛利率提升 2.45ppt 至 27.3%。公司粘胶短纤、纯碱、烧碱、DMC、室温胶、

高温胶产品销售均价提升幅度较大，使得产品收入分别同比增长 15%、28%、63%、48%、77%、143%，

毛利率分别提升-3.5ppt（主因原料浆粕涨价）、4.4ppt、14.9ppt、20.2ppt、16.6ppt、21.1ppt。2017 年 4
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月公司 3 万吨烧碱、3.5 万吨 PVC 项目达产，6 月 1 万吨 110 胶项目投产，使得全年烧碱、PVC、高温胶

产销量提升。 

新增差别化粘短产能投产在即，有助于进一步提高市占率。公司 20 万吨功能性、差别化粘胶短纤项目预计

2018 年 5 月投产，届时公司粘胶短纤产能将达到 70 万吨，进一步巩固龙头地位优势。公司目前粘胶短纤的

差别化品种达百余种，有助于分散粘短行业周期性价格波动风险，提升产品附加值。 

纯碱供给偏紧，价格反弹有望持续。纯碱价格自 2018 年 3 月起止跌回升，目前累计上涨 15%至 1960 元/

吨。据卓创资讯统计，纯碱行业 3 月至 6 月将迎来集中检修期，导致行业供给骤降，库存低位。目前纯碱行

业已无新增产能，且下游需求基本平稳，供给端收缩有望带来价格持续回升。 

有机硅供需格局改善，景气提升有望持续。有机硅行业自 2016 年 3 季度起复苏，目前行业供给结构持续改

善，国内外需求强劲。我们预计，虽然 DMC 价格与历史高点相比继续上涨的空间不大，但在 2018 年整体

环保压力大概率持续、供给难以释放的情况下，2018 年行业年均价差相比 2017 年有望继续改善，行业盈利

水平继续好转。 

结论： 

我们预计公司2018~2020年净利润分别为22.07亿元、23.87亿元、25.80亿元，EPS分别为1.07元、1.16元、

1.25元。目前股价对应P/E分别为9倍、8倍、7倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

产品价格下滑；项目建设进度不及预期；环保政策执行力度不及预期。 

 

图  1：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 5415 7213 9253 12334 15649 营业收入 15757 20196 21801 22854 23981 

货币资金 1977 2336 4019 6863 9926 营业成本 12005 14896 15915 16606 17329 

应收账款 592 578 624 654 687 营业税金及附加 170 221 238 250 262 

其他应收款 13 62 169 176 183 营业费用 778 843 910 953 1001 

预付款项 162 158 67 71 74 管理费用 1244 1508 1628 1706 1790 

存货 1424 1910 2040 2129 2221 财务费用 522 348 385 359 340 

其他流动资产 1247 2169 2334 2442 2558 资产减值损失 103 15 0 0 0 

非流动资产合计 15586 16876 16364 15411 14411 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0 2 0 0 0 

固定资产 13558 13530 13553 13186 12512 营业利润 1105 2588 2963 3229 3521 

无形资产 884 857 835 814 793 营业外收入 45 28 0 0 0 

其他非流动资产 1145 2490 1976 1410 1106 营业外支出 72 91 0 0 0 

资产总计 21001 24090 25617 27744 30060 利润总额 1078 2544 2963 3229 3521 

流动负债合计 10460 9445 9208 9443 9688 所得税 277 530 617 673 733 

短期借款 4285 3847 3847 3847 3847 净利润 801 2014 2346 2557 2788 

应付账款 2605 3267 3490 3642 3800 少数股东损益 -38 -125 -139 -170 -208 

预收款项 454 411 444 465 488 归属母公司净利润 763 1889 2207 2387 2580 

一年内到期的非流

动负债 

2245 583 0 0 0 EBITDA 1562 2767 3210 3418 3653 

非流动负债合计 3070 3996 3996 3996 3996 EPS（元） 0.37 0.92 1.07 1.16 1.25 

长期借款 1459 1481 1481 1481 1481 主要财务比率        

应付债券 992 1994 1994 1994 1994 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 13545 13456 13205 13439 13684 成长能力      

少数股东权益 497 623 762 932 1140 营业收入增长 15.06% 28.17% 7.95% 4.83% 4.93% 

实收资本（或股本） 1850 2064 2064 2064 2064 营业利润增长 107.78

% 

134.21

% 

14.50% 8.97% 9.03% 

资本公积 2370 3545 3545 3545 3545 归属于母公司净利润

增长 

84.89% 147.63

% 

16.85% 8.13% 8.08% 

未分配利润 2738 4402 6041 7765 9627 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

6959 10011 11650 13374 15236 毛利率(%) 23.81% 26.24% 27.00% 27.34% 27.74% 

负债和所有者权

益 

21001 24090 25617 27744 30060 净利率(%) 5.08% 9.97% 10.76% 11.19% 11.62% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.63% 7.84% 8.62% 8.60% 8.58% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.51% 20.12% 20.14% 19.12% 18.30% 

经营活动现金流 1344 1474 3733 3966 4201 偿债能力      

净利润 763 1889 2207 2387 2580 资产负债率(%) 64% 56% 52% 48% 46% 

折旧摊销 925 971 1012 1054 1079 流动比率 0.52 0.76 1.00 1.31 1.62 

财务费用 522 348 385 359 340 速动比率 0.40 0.62 0.88 1.16 1.42 

应收账款减少 175 1380 357 237 252 营运能力      

预收帐款增加 687 1087 346 234 245 总资产周转率 1.02 1.24 1.31 1.44 1.61 

投资活动现金流 -142 -711 -515 -100 -80 应收账款周转率 27.80 34.52 36.25 35.74 35.76 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.37 5.98 6.11 6.14 12.62 

长期股权投资减少 -162 -718 -500 -100 -80 每股指标（元）      

投资收益 0 2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.92 1.07 1.16 1.25 

筹资活动现金流 -1305 -419 -1536 -1022 -1058 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.06 0.19 0.91 1.54 1.66 

应付债券增加 0 991 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.76 5.41 5.64 6.48 7.38 

长期借款增加 -820 -2068 -583 0 0 估值比率      

普通股增加 0 1390 0 0 0 P/E 24.76 10.00 8.56 7.91 7.32 

资本公积增加 5 1174 0 0 0 P/B 2.43 1.69 1.62 1.41 1.24 

现金净增加额 -104 345 1683 2844 3063 EV/EBITDA 9.63 6.54 5.26 4.33 3.44  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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