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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 5 月 3 日） 

通行 报告日股价（元） 17.82 

12mth A 股价格区间（元） 9.59/19.53 

总股本（百万股） 16.20 

无限售 A 股/总股本 99.69% 

流通市值（亿元） 289 

每股净资产（元） 6.19 

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q1） 

通行 山东华鲁恒升集团有限公司 32.32% 

中央汇金资产管理有限公司 4.17% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017A） 

肥料 19.02% 

有机胺 18.27% 

己二酸及中间品 17.59% 

醋酸及衍生品 16.10% 

多元醇 13.52% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 投资摘要 

公司发布2017年年报及2018年一季报，公司2017年实现营业收入

104.08亿元，同比增长35.15%；归母净利润12.22亿元，同比增长

39.58%。归母净利润年复合增速达到了20.08%。2018年一季度实现营

收34.38亿元，同比增长39.83%，归母净利润7.34亿元，同比增速

133.91%。 

各项业务稳步发展，主营重心迁移步入收获期 

公司 2018 年一季度销售肥料 36.69 万吨，有机胺 8.47 万吨，己二

酸及中间品 5.28 万吨，醋酸及衍生品 15.07 万吨，多元醇 5.43 万吨，

实现营业收入 5.44、5.31、5.32、6.09 和 3.70 亿元，各项业务均稳步

发展。产品价格方面，尿素、己二酸、醋酸、DMF 等产品价格均较

2017 年均价有不同程度提升。从主营占比来看，2017 年公司肥料业务

占比最高，为 19.02%，有机胺占 18.27%、己二酸及中间品占 17.59%，

醋酸及衍生品占 16.10%，多元醇占 13.52%。从五年趋势来看，肥料

占比从超过 30%下滑 10 几个百分点，多元醇和己二酸提升较多。从

毛利占比来看，肥料占比从超过 50%下滑至 12.55%，有机胺占比从

23.67%提升至 27.60%，己二酸及中间品占比从 8.83%提升至 15.85%，

醋酸及衍生品占比从 12.84%提升至 24.89%，多元醇占比维持在 4%左

右。主营重心从肥料迁移至化工品进程较为顺利，毛利率较高的产品

占比逐步提升带动公司整体毛利率上移。 

核心逻辑 

1. 产品产能提升：已投放的甲醇产能及18年将投放的乙二醇产能。 

2. 产品价格中枢上移：尿素行业景气回暖，价格显著好于17年同期，

毛利率相对较低，弹性大；有机胺行业紧平衡，集中度提升，容易出

现边际改善；受油价、气价中枢上移影响，甲醇-有机胺/醋酸、己二

酸、多元醇等产品价格有望受到传导。 

3. 成本及费用：煤价不易出现大幅上涨，成本端预计保持稳定；深耕

煤化工行业，成本控制能力强，费用率位居业内前列。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 140.95 亿、

162.16 亿元和 169.08 亿元，增速分别为 35.42%、15.05%和 4.27%；归

属于母公司股东净利润分别为 24.23 亿、28.39 亿和 30.39 亿元，增速

分别为 98.30%、17.15%和 7.08%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.50、1.75

和 1.88 元，对应 PE 为 11.8、10.1 和 9.4 倍，未来六个月内维持 “增

持”评级。 
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 风险提示 

尿素春耕行情不及预期；油价出现波动导致化工品价格波动；新

产能投放不及预期；企业受环保、安全等问题导致限产或停产。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10408.07 14095.00 16215.80 16908.00 

年增长率 35.15% 35.42% 15.05% 4.27% 

归属于母公司的净利润 1222.05 2423.20 2838.81 3039.34 

年增长率 39.58% 98.30% 17.15% 7.06% 

每股收益（元） 0.75 1.50 1.75 1.88 

PE（X） 23.4 11.8 10.1 9.4 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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一、公司概况 

1.1 华鲁恒升：一头多线，产品多样 

华鲁恒升是国内煤化工龙头企业，依托洁净煤气化技术，打造

“一头多线”的循环经济。目前公司具备年产 220 万吨氨醇、180

万吨尿素、30 万吨复合肥、20 万吨水溶肥、25 万吨 DMF、20 万吨

混甲胺、50 万吨醋酸、45 万吨硝酸、16 万吨己二酸、20 万吨多元

醇、5 万吨乙二醇、5 万吨三聚氰胺、3 万吨甲醛、5 万吨醋酐生产

线。 

目前公司大股东是华鲁恒升集团有限公司，持股 32.32%，实际

控制人为山东省国有资产监督管理委员会。据公司 2017 年年报披

露，截止年报统计期，其余前十大股东为中央汇金、社保基金组合、

东方红、澳门金融管理局、保险组合等。 

1.2 基本财务数据：利润增速高，盈利能力逐步提升 

公司 2017 年实现营业收入 104.08 亿元，同比增长 35.15%；归

母净利润 12.22 亿元，同比增长 39.58%。尽管近五年的营业收入年

复合增速仅为 4.2%左右，但归母净利润年复合增速达到了 20.08%。 

图 1 公司历年营业收入及增速示意图 图 2 公司历年归母净利润及增速示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

    同时，公司的销售毛利率和销售净利率近五年呈现增长状态，

尽管毛利率近两年有轻微回落，但净利率仍然提升，费用控制能力

在行业内位居前列。从 ROE 数据也能看出，从 2013 年的 8.58%提

升至 2017 年的 14.02%。 
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图 3 公司历年销售毛利率及净利率示意图 图 4 公司历年 ROE 示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

1.3 主营业务：多项业务均衡发展，多元醇 

 主营拆分：肥料下滑，其余增长 

主营从主营拆分来看，近五年公司肥料业务收入有所收缩，有

机胺较为稳定（2017 年受价格影响有所增长），己二酸及中间品业

务、醋酸及衍生品业务和多元醇业务均有较好发展。 

图 5 公司历年主营拆分示意图 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 销量及库存：肥料下滑，其余增长 

从销量来看，近五年肥料销量出现下滑，有机胺销量维持稳定，

己二酸及中间品、醋酸及衍生物、多元醇销量均有较大提升。 
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从库存来看，近五年肥料、己二酸及中间品、多元醇库存出现

提升，有机胺、醋酸及衍生物库存有所下降。 

图 6 公司历年产品销量示意图 图 7 公司历年产品库存示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 主营占比：五大业务占比均衡，肥料占比下滑 

从主营占比来看，2017 年公司肥料业务占比最高，为 19.02%，

有机胺占 18.27%、己二酸及中间品占 17.59%，醋酸及衍生品占

16.10%，多元醇占 13.52%。从五年趋势来看，肥料占比从超过 30%

下滑 10 几个百分点，多元醇和己二酸提升较多。 

 毛利占比：肥料占比显著下滑，醋酸及衍生品、己二酸及中间

品占比大幅提升 

从毛利占比来看，肥料占比从超过 50%下滑至 12.55%，有机胺

占比从 23.67%提升至 27.60%，己二酸及中间品占比从 8.83%提升

至 15.85%，醋酸及衍生品占比从 12.84%提升至 24.89%，多元醇占

比维持在 4%左右。 

图 8 公司 2017 年主营占比示意图 图 9 公司 2017 年毛利占比示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 
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 毛利率情况：肥料下滑，有机胺、己二酸及中间品逐年上升 

从各项业务毛利率情况来看，多元醇业务毛利率最低，稳定在

5%-10%之间；肥料业务毛利率有所波动，但从 21.44%降至 12.94%；

己二酸及中间品业务毛利率持续提升，从 8.93%提升至 17.67%；有

机胺毛利率逐年提升，从 18.80%提升至 29.62%；醋酸及衍生品毛

利率趋势向上，从 13.61%提升至 30.33%。 

图 10 公司历年主营毛利率示意图 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

二、部分主营产品分析 

2.1 尿素产品 

 产销情况：受前几年尿素行业不景气影响，经销商和企业都是

按订单出货，基本不留库存，整体行业负荷大约在 50%左右（16

年上半年有 70-80% 开工率，但下半年开始下跌），因为尿素的

盈利能力在公司产品中较低，因此，华鲁恒升的负荷约在 60%

左右。18 年的春耕行情受低库存影响，景气度有望持续到 4、

5 月份。 

 价格：尿素的价格一直不高，盈利能力较弱，其原因有一部分

是受粮食价格低的影响。市场价格方面，2 月初在单吨 1900 元

左右，按照 11%的税计算，1900 元的不含税价格在 1710 多。4

月初差不多 1880 元左右，春耕行情持续影响下，价格仍然较

好。  
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图 11 历年尿素价格示意图（单位：元/吨） 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 成本：煤头企业固定床的成本相对较高，水煤浆法的成本会略

低于固定床。主要成本来自于蒸汽、电和煤。煤炭价格上升较

快，目前市场价来看，2 月份优质烟煤在 720-740 之间，截止 4

月初有小幅下调，维持在 700-710 之间，如果存在长协单的话

价格可能会略低一些；蒸汽方面，公司目前自产自耗，成本优

势明显；电力方面，公司采购和自供都有，自供成本相对较低，

但采购也可通过与售电方签署长期合作协议来降低部分成本。 

图 12 山东地区烟煤价格示意图（单位：元/吨） 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 
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 工业尿素：以往工业尿素的占比较低，目前随着三聚氰胺下游

（板材等）需求增加，工业尿素的消耗也日趋增加。包括华鲁

恒升、阳煤化工等企业都有三聚氰胺的产能，据业内人士测算，

每吨三聚氰胺大约消耗 3 吨尿素。公司目前拥有 5 万吨三聚氰

胺的产能。但从全国尿素产能 7000 万吨左右的数据来看，过

剩情况仍然存在，缺乏强制性举措进行供给优化。 

图 13 三聚氰胺价格示意图（单位：元/吨） 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 尿素市场格局：尿素整体而言处于产能过剩状态，行业壁垒较

低，去产能难度较大，并且价格容易受到管控，不易出现暴涨。

因此，行业毛利率一直较低，开工率也较低。从产能上来看，

目前行业总体产能约有 7800 万吨左右，但长期停工的产能约

有 650 万吨左右，还有部分转产产能，实际有效产能在 7000

万吨左右，有效开工率超过 70%，近年来产量连续下滑，供需

格局略有好转。但需要注意的是出口量也持续走低。 
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图 14 我国历年尿素产量、出口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 三聚氰胺市场格局：三聚氰胺之前受奶粉添加事件影响，需求

市场有所收缩，之后下游在胶板等行业中打开市场，行业有所

复苏，从产量上看，近几年产量维持稳定，2017 年为 104 万吨

（消耗工业尿素约 340 万吨），出口量略有增长，达到 32 万吨。

行业小产能相对较少，大厂主要有山东鲁西（24 万吨）、昊华

骏化（16.5 万吨）、玉象（新疆 15 万吨，四川 12 万吨）等。 

图 15 我国历年三聚氰胺产量、出口量及表观消费量示意图 
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数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 

2.2 甲醇产业链 

 产销情况：公司甲醇之前主要是自产自用，新产能建成投产之

后将会有外售产品。甲醇与乙二醇的新建装置是一线多用的，

未来乙二醇 50 万吨投产将会缩减甲醇的产能。 

 甲醇价格：从国内市场消费情况来看，甲醇传统的下游多为甲

醛、醋酸、有机胺、二甲醚等，随着近年 MTO 产能的逐步投

产运行，煤制烯烃消耗的甲醇也逐步增加。因此，甲醇的价格

与油价相关性较强，烯烃价格上升，甲醇价格就会上涨。而如

果甲醇产品的利润高到一定程度时，MTO 装置就会停产，从而

表 1 三聚氰胺行业产能情况。  

厂家 产能情况 
产能合计（万

吨） 

四川美青 1.5 万*1+3 万*1 4.5 

四川美丰 一套 5 万吨 5 

四川玉龙 一套 5 万吨 5 

四川玉象 四川 5 万*2+2 万*1 12 

重庆建峰 高压 3 万*1+低压 3 万*1 6 

山西天泽 一套 1.5 万吨 1.5 

山西丰荷 1.5 万*3+1.2 万*1+3.3*1 9 

辛集九元 3 万*2 6 

南通紫鑫 1.2 万吨 1.2 

玉象洪泽厂 5 万*1 5 

山东三和 共 7 万吨 7 

山东舜天 3 万*3 9 

山东联合 3 万*2+4 万*1 10 

山东华鲁恒升 5 万*1 5 

山东鲁西 8 万*3 24 

华尔泰 3 万吨 3 

安徽金禾 3 万*1+4 万*1 7 

当阳华强 1 套 5 万吨  5 

河南金山 1.5 万*4+3 万*1  9 

昊华骏化 1.5 万*3+3 万*2+6 万*1 16.5 

中原大化 高压 2 万*3 6 

玉象新疆厂 5 万*3 15 

奎屯锦江 5 万*1 5 

宜化新疆嘉成 高压 8 万*1 8 

新疆心连心 高压 6 万*1 6 

合计  190.7 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所  



   公司调研                                                       

2018 年 05 月 03 日 

 

使得甲醇供给增多，需求减弱。所以受这个平衡的影响，预计

甲醇价格下跌后也会随着 MTO 等装置重启而拉升回来。目前，

甲醇价格已经从 2900 元左右跌至 2740 元左右，但此时利润仍

然可观，并且 3 月价格回落后，4 月再度出现价格上涨。 

图 16 甲醇历年价格示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 下游产品价格情况：醋酸方面，受油价及供给影响，山东地区

醋酸报价持续走高，4 月初维持在 4700-4900 元左右，公司醋

酸保持满产状态；DMF 方面，产品价格逼近 7000 元，开工率

较高的情况下，未来价格预计仍然将会较为坚挺，公司 DMF

开工率约在 85-90%左右。公司是全球最大 DMF 生产商，DMF

开工率正常，全年差不多 85-90%开工率，整个市场容量差不多

70-80 万吨，市场内比较有话语权的除了华鲁恒升以外，还有

江山化工等几家大厂。混甲胺的盈利能力相对较好，公司的二

甲胺产品在满足自身需求的情况下，剩余部分外售。 
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图 17 醋酸价格示意图（单位：元/吨） 图 18 DMF 价格示意图（单位：元/吨） 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 甲醇市场格局：据百川资讯统计，全国拥有 7204.5 万吨甲醇产

能，其中西北地区产能 3156 万吨，占 43.8%。整体而言，作为

基础化工用品，甲醇的市场集中度较低，产能分布较广，天然

气、煤制、焦炉气等路线均能进行制备，并且部分产线为联产

产线。因此，具体有效产能难以进行准确统计，有效开工率难

以计算。从产量上看，甲醇产量逐年增加，2014 年为 3676 万

吨，2017 年达到 4507 万吨，年复合增速达到 7.03%；进口量

数据显示，2014 年进口量为 433 万吨，2016 年达到 880 万吨，

2017 年有所回落，为 814 万吨；表观消费量来看，2014 年为

4034 万吨，2017 年达到 5309 万吨，年复合增速高达 9.59%。

我们预计甲醇的需求仍然将维持较高增速，随着天然气及油价

中枢上移，甲醇价格中枢也将出现上移，煤制甲醇在成本端不

易出现大幅上升的情况下，将有望扩大价差。 
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图 19 我国历年甲醇产量、进口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 下游醋酸产品市场格局：据百川资讯统计，全国约有 850 万吨

醋酸产能，其中江苏索普、塞拉尼斯、兖矿国泰化工产能位居

前三，分别有 120、120 和 100 万吨产能，吴泾化工（华谊）

拥有 80 万吨产能，公司的 50 万吨产能属于中等水平，占比近

6%。产量方面，2014 年为 535.14 万吨，2017 年为 628.04 万吨，

年复合增速为 5.48%；进出口方面，进口量维持在 10 万吨以下，

出口量从 2014 年的 18.85 万吨提升至 2017 年的 45.73 万吨，

年复合增速为 34.37%；表观消费量方面，2014 年为 518.04 万

吨，2017 年为 583.89 万吨，年复合增速为 4.07%。需求端，醋

酸酯类占 29%，PTA 占 23%，醋酸乙烯占 18%，氯乙酸和甘氨

酸占 9%，受益于 PTA 等行业扩产影响，需求增量预计将会较

好。出口提升较好的消化了超出行业增速的产量增量，我们认

为随着油价中枢上移，出口有望继续向好，醋酸价格中枢也将

上移。 
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图 19 我国历年醋酸产量、进口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 下游有机胺产品市场格局：据百川资讯统计，全国约有 109 万

吨 DMF 产能，其中华鲁恒升、江山化工、安阳九天产能位居

前三，分别有 25、18 和 15 万吨产能，公司产能占比近 23%。

有效产能约为 93 万吨，行业开工率超过 70%。产量方面，2014

表 2 醋酸行业产能情况 

厂家 产能（万吨） 

江苏索普(集团)有限公司 120 

塞拉尼斯（南京）化工有限公司 120 

上海吴泾化工有限公司 80 

南京扬子石化碧辟乙酰有限责任公司 50 

兖矿国泰化工有限公司 100 

山东华鲁恒升集团有限公司 50 

河北忠信化工有限公司 50 

天津渤化永利化工股份有限公司 25 

河南永城龙宇煤化 40 

河南顺达化工科技有限公司 45 

河南义马气化 20 

安徽华谊化工有限公司 50 

扬子江乙酰化工有限公司 45 

陕西延长石油榆林煤化有限公司 25 

中国石化长城能源化工(宁夏)有限公司 30 

合计 850 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 
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年为 67.58 万吨，2017 年为 64.91 万吨；进出口方面，进口量

维持在 1000 吨以下，出口量维持在 10 万吨左右；表观消费量

方面，2014 年为 56.83 万吨，2017 年为 55.07 万吨，基本维持

稳定。需求端方面，PU 浆料占 70%，医药、农药、兽药等占

14%，其他食品添加剂、电子等占 16%。行业处于动态平衡状

态，随着环保督查趋严，有望进一步改善供需格局。 

表 3 DMF 行业产能情况 

厂家 产能（万吨） 

浙江江山 18 

远兴江山 10 

章丘日月 10 

华鲁恒升 25 

鲁西化工 10 

扬子石化-巴斯夫 4 

江苏菱天 4 

河南骏化 3 

安阳九天 15 

延长兴化 10 

合计 109 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 

图 20 我国历年 DMF 产量、进口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 
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2.3 己二酸及中间品 

 产销情况：公司己二酸是采用苯为原料合成环己烷，再经过氧

化制得的。公司此业务产品覆盖己二酸、环己酮等，己二酸为

主导产品，除去自用外，公司外销己二酸及中间品 21.42 万吨。 

 己二酸价格：从国内市场消费情况来看，己二酸下游为鞋底原

液、PU 浆料、尼龙 66 及盐等领域。己二酸价格在经历了 2016

年的低谷之后，走出了波动较大的向上走势，两次高点均突破

了 14 年最高价，市场均价突破 10000 元/吨。 

图 21 己二酸历年价格示意图 

 
数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 己二酸市场格局：据百川资讯统计，全国拥有 277 万吨己二酸

产能，其中山东地区产能 110.5 万吨，占 39.89%，河南地区 40

万吨产能，山西地区 28 万吨产能，河北地区 15 万吨，2+26 区

域合计 193.5 万吨。从产量上看，2015 年产量为近年低点，2016

年和 2017 年增速较高，2017 年达到 122.57 万吨，近 4 年年复

合增速达到 13.77%；进口量数据显示，近年进口量维持在 2 万

吨左右，出口量持续增长，2013 年为 11.16 万吨，2017 年达到

34.35 万吨，年复合增速为 32.45%；表观消费量来看，2014 和

2015 年有所下降，2016 年和 2017 年提升至 85.55 万吨和 89.99

万吨，近 4 年复合增速仍有 8.78%。 

表 4 己二酸行业产能情况 

厂家 产能（万吨） 

华鲁恒升 16 

山东海力 22.5 

海力大丰 30 



   公司调研                                                       

2018 年 05 月 03 日 

 

山东洪业化工 28 

山东洪达化工 14 

辽阳石化 14 

河南神马尼龙化工 25 

神马尼龙科技一期 15 

唐山中浩化工 15 

重庆华峰化工 54 

阳煤丰喜 14 

阳煤太化新材料 14 

浙江衢州曙扬 8 

新疆天利高新 7.5 

合计 277 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 

图 22 我国历年己二酸产量、进口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

2.4 多元醇 

 产销情况：公司多元醇产品包括异辛醇、乙二醇、正丁醇等，

以异辛醇、乙二醇为主。异辛醇方面，其应用主要是增塑剂原

料、溶剂等，主要应用领域为 DOP 和 DOTP。乙二醇方面，其

应用主要在聚酯行业，下游增速稳定。公司原有乙二醇产能 5

万吨，满产满销，运行时间久，技术也比较成熟。乙二醇直销

占比较大，公司产品在市场内具有较好的认可度。 

 多元醇价格：异辛醇方面，行业开工率 76%，市场过剩情况较

为严重，价格波动较大，2017 年均价 8000 元/吨左右。乙二醇
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方面，行业开工率 74%，市场存在过剩情况，价格宽幅波动，

2017 年全年均价在 7000 元/吨左右。 

图 23 乙二醇历年价格示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 乙二醇市场格局：据百川资讯统计，全国拥有 806.6 万吨乙二

醇产能，其中油制乙二醇产能 574.60 万吨，煤制产能 232.00

万吨。从产量上看，2015 年产量 365.25 万吨，2017 年达到 477.56

万吨；进口量数据显示，近年出口量维持在低于 2 万吨，而进

口量数据较大，2015 年为 725.85 万吨，2017 年为 673.74 万吨；

表观消费量来看，2015 年为 1090.41 万吨，2017 年为 1149.78

万吨。整体而言，尽管国内行业开工率不高，但进口量仍然维

持在较高的位置，对外依存度高达 60%左右。我们认为随着煤

制乙二醇产品质量提升，进口替代进程将加速，国内煤制乙二

醇优质企业将高度受益。 
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图 24 我国历年乙二醇产量、进口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

三、盈利预测 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 140.95 亿、

162.16 亿元和 169.08 亿元，增速分别为 35.42%、15.05%和 4.27%；

归属于母公司股东净利润分别为 24.23 亿、28.39 亿和 30.39 亿元，

增速分别为 98.30%、17.15%和 7.08%；全面摊薄每股 EPS 分别为

1.50、1.75 和 1.88 元，对应 PE 为 11.8、10.1 和 9.4 倍，未来六个月

内维持 “增持”评级。 

四、风险提示 

尿素春耕行情不及预期；油价出现波动导致化工品价格波动；

新产能投放不及预期；企业受环保、安全等问题导致限产或停产。 
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五、附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 591 3449 9175 13260 

 
营业收入 10408 14095 16216 16908 

应收和预付款项 829 1254 1144 1357 

 
营业成本 8367 10535 12197 12737 

存货 402 691 574 747 

 
营业税金及附加 76 106 122 127 

其他流动资产 263 263 263 263 

 
营业费用 189 240 276 287 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 170 197 227 237 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 152 166 54 -55 

固定资产和在建工程 12205 10320 8434 6549 

 
资产减值损失 6 0 0 0 

无形资产和开发支出 518 458 399 339 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 1047 1008 969 969 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 15855 17444 20959 23485 

 
营业利润 1449 2851 3340 3576 

短期借款 660 0 0 0 

 
营业外收支净额 -11 0 0 0 

应付和预收款项 1725 1551 2228 1715 

 
利润总额 1438 2851 3340 3576 

长期借款 3115 3115 3115 3115 

 
所得税 216 428 501 536 

其他负债 1065 1065 1065 1065 

 
净利润 1222 2423 2839 3039 

负债合计 6565 5731 6408 5895 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 1620 1620 1620 1620 

 
归属母公司股东净利润 1222 2423 2839 3039 

资本公积 1987 1987 1987 1987 

 
财务比率分析 

    

留存收益 5682 8105 10944 13983 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 9289 11712 14551 17591 

 
毛利率 20% 25% 25% 25% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 15% 21% 21% 21% 

股东权益合计 9289 11712 14551 17591 

 
销售净利率 12% 17% 18% 18% 

负债和股东权益合计 15855 17444 20959 23485 

 
ROE 13% 21% 20% 17% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 41% 33% 31% 25% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 0.60 2.17 3.39 5.63 

经营活动产生现金流量 1722 3670 5763 4012 

 
速动比率 0.41 1.80 3.14 5.27 

投资活动产生现金流量 -2150 0 0 0 

 
总资产周转率 0.66 0.81 0.77 0.72 

融资活动产生现金流量 574 -811 -37 73 

 
应收账款周转率 14.92 13.45 16.89 14.92 

现金流量净额 143 2858 5726 4085 

 
存货周转率 20.83 15.24 21.25 17.05 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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