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[Table_Summary] 报告摘要： 

 有机硅草甘膦双擎驱动，协同效应优势明显 

公司主营草甘膦和有机硅制品，开发形成以草甘膦原药及剂型产品为主导，杀虫

剂、杀菌剂等多品种同步发展的作物保护产品群；围绕有机硅单体合成，拥有有

机硅的上下游完整产业链。公司目前拥有甘氨酸法草甘膦产能 8 万吨/年，占全

国总产能的 12%；有机硅单体产能 34 万吨/年，权益产能 29 万吨/年，位居国内

有机硅行业第三。公司有机硅的副产品盐酸可用于草甘膦生产，而草甘膦的副产

品氯甲烷又是有机硅生产的原料，双主业之间实现了氯元素循环，具备行业领先

的成本优势和一体化的规模优势。 

 供需维持紧平衡，有机硅行业景气度上升 

由于海外下游需求旺盛叠加海外老旧装置频繁停车因素，国内有机硅出口形势持

续向好；2018 年有机硅行业无新增产能，国内企业始终保持高开工率及低库存，

DMC 及下游硅油、硅橡胶等产品价格均呈现上行趋势，价格传导较为通畅。公

司江南二期的 15 万吨/年有机硅单体项目已于 2017 年 10 月底开工建设，预计

2019 年 12 月底建成投产，达产后公司有机硅单体产能可达到 49 万吨/年，将成

为国内最大的有机硅生产企业。 

 农药行业复苏，未来格局有望向好 

受转基因作物种植面积增长、百草枯禁产留下替代空间、国内外企业补库存以及

原材料涨价等多因素影响，国内草甘膦市场逐渐复苏，行业景气度上升。受国内

供给侧改革和环保督查双重影响，草甘膦行业小产能出清，平均开工率不断走高，

行业整合趋势加快，集中度显著提升。在目前持续环保高压态势下，行业几乎没

有新增产能，存量产能的供给也将会受到制约。在草甘膦需求不断增长的背景下，

预计下半年草甘膦供应仍偏紧，行业供需格局有望持续改善。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2018-2020年EPS分别为 2.05/2.21/2.80元，对应PE分别为 8.0/7.4/5.8X，

参考申万化工指数 20.6X 动态 PE，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨，下游需求不达预期，产品价格大幅下跌，项目建设及投产

进度不及预期等。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 7,276  10,571  11,374  14,208  

增长率（%） 7.0% 45.3% 7.6% 24.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 533  1,449  1,562  1,979  

增长率（%） 586.9% 172.0% 7.8% 26.7% 

每股收益（元） 0.77  2.05  2.21  2.80  

PE（现价） 21.2  8.0  7.4  5.8  

PB 2.9 1.9 1.5 1.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

当前价格： 16.30 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-7-2 

近 12 个月最高/最低（元） 19.55/8.04 

总股本（百万股） 706 

流通股本（百万股） 687 

流通股比例（%） 97.32 

总市值（亿元） 115 

流通市值（亿元) 112 
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一、有机硅草甘膦双擎驱动，协同效应优势显著 

公司主营有机硅材料、作物保护两个产业，开发形成以草甘膦原药及剂型产品为主导，杀虫

剂、杀菌剂等多品种同步发展的产品群；围绕有机硅单体合成，搭建从硅矿冶炼、硅粉加工、单

体合成、下游制品加工的完整产业链，形成硅橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶联剂四大系列产品，

成为拥有全产业链优势的有机硅企业。公司目前拥有有机硅单体产能 34 万吨/年，占全国总产能

的 12%，位居国内有机硅行业第三；草甘膦产能 8 万吨/年，占全国总产能的 11.4%，在国内草甘

膦生产企业中位居前列。 

表 1：公司现有产能 

业务 装置 产能（万吨） 持股比例 

有机硅 

新安迈图 20 75% 

衢州开化 4 100% 

江南化工 10 100% 

权益产能合计 29  

草甘膦 

江南化工 5 100% 

马南高新技术园 3 100% 

权益产能合计 8    

多菌灵 
宁夏新安 1 75% 

权益产能合计 0.75  

敌草隆 
宁夏新安 1 75% 

权益产能合计 0.75  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2017 年公司实现营收 72.76 亿元，归母净利润 5.33 亿元，有机硅和农化产品分别实现收入

35.5、30.2 亿元，占全部收入的 48.8%和 41.5%。受益于 2018 年上半年有机硅和草甘膦产品量价

齐升，公司一季度营收 26.6 亿元，同比增长 43.7%，归母净利润为 2.59 亿元，同比增长 315.5%，

公司今年进入全面快速发展的新阶段。 

图 1：2013-2018Q1 公司营业总收入及增长率  图 2：2013-2018Q1 公司归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司的有机硅和草甘膦两个板块业务间具备较强协同作用，有机硅的副产品盐酸可用于草甘

膦生产，而草甘膦的副产品氯甲烷又是有机硅生产的原料，公司双主业之间实现了氯元素循环，

具备行业领先的成本和一体化的规模优势。 
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图 3：公司有机硅+草甘膦一体化产业链 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

二、供需维持紧平衡，有机硅行业景气度上升 

（一）国内外需求稳定增长，长期支撑有机硅行业景气度提升 

1、受益于海外产能锁定，我国有机硅产品出口趋势向好 

有机硅海外需求近年来快速增长，订单持续流向中国，一方面是因为海外经济复苏导致需求

端较为旺盛，目前美国经济复苏较为明显，欧洲、日本经济整体向好，东南亚、中东等地经济活

跃；另一方面是 2018 年国际上无新增产能投放叠加海外老旧装置频繁停车因素所致，海外迈图

工厂的关停以及英国道康宁工厂的老旧设备将影响行业整体开工率。2017 年我国有机硅累计出口

超过 21.4 万吨，同比增长 53.6%，出口增加持续挤占了国内有机硅用量。2017 年有机硅出口量约

占国内产量 22%，而 2016 年占比仅为 16%。同时由于有机硅自给率的提升，进口量增长停滞，

在国内 2018 年-2019 上半年暂无新增产能情况下，净出口扩大有望拉长有机硅行业景气持续时间。 

图 4：2011-2018Q1 我国有机硅进出口数据 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 
2、国内有机硅消费量大幅提升，未来增速保持稳定 

2017 年，我国有机硅单体表观消费量约为 106.4 万吨（折聚硅氧烷），较 2016 年的 89.4 万吨
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大幅增长 19.0%，而 2011-2016 年期间表观消费量年均增长率仅为 6.0%。随着海外产能继续萎缩，

我国建筑、电子电器和纺织工业等不断发展，我国有机硅产品的消费量长期增速将远高于全球平

均水平。预计到 2020 年需求量增长到 120 万吨，2016-2020 年期间有机硅单体年均需求增长率为

7.6%；至 2025 年，国内有机硅单体（折聚硅氧烷）的需求量将达到 160 万吨，五年年均需求增

长率为 6.0%。 

图 5：国内有机硅单体（折硅氧烷）产量及表观消费量  图 6：国内有机硅单体（折硅氧烷）供需平衡预测 

 

 

 

资料来源：百川资讯，中国产业信息网，民生证券研究院              资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 

（二）供给侧优化，国内有机硅产业步入景气期 

1、供给结构不断改善，行业集中度提高 

近年来，我国有机硅行业发展迅速，已成为全球最大的生产基地和消费市场，在全球有机硅

行业中占据了重要的地位。2008 年至 2012 年是我国有机硅产业发展的高峰期，也是单体产能迅

速扩张的阶段，2008 年国内单体产能仅 81 万吨，而短短的 5 年时间，至 2012 年国内单体产能就

达到了 214 万吨，累计增加了 133 万吨，年均增长率达 25.7%。2012 年以后，我国有机硅行业发

展有所放缓，特别是由于中游单体和中间体产能扩张，带动对上游金属硅的需求，也同时催生了

众多下游技术门槛较低的硅橡胶厂商，使得产业链出现两端产业结构性过剩局面。 

2017 年我国有机硅单体企业有效产能约 270 万吨，总产量 197 万吨，产量同比增加 7.1%，

增速较上一年提高近 5 个百分点，我国的有机硅单体产能扩张经历了小步快跑模式。目前国内有

机硅产能最大的三家单体企业分别为江西星火、道康宁张家港工厂和新安化工，CR3 为 44%。 

图 7：国内有机硅单体（折硅氧烷）产能变化  图 8：2017 年国内有机硅单体主要厂商产能（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，化工部研究院，民生证券研究院                资料来源：百川资讯，民生证券研究院 
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2、行业新增产能有限，开工率保持高位 

有机硅单体行业集中度不断提升，环保成本增加及政策趋严为主要原因。有机硅行业属于高

耗能、高污染行业，其生产过程会间接导致煤炭燃烧并产生空气和废水污染。环保加码提升了企

业经营门槛，倒逼小产能退出市场，预计今年山西三佳和江苏弘博将有 28 万吨产能永久退出。

2018 年我国有机硅单体没有新增产能，2019 年只有公司江南二期项目的 15 万吨新建有机硅单体

项目有望投产，具体建设内容为：15 万吨/年有机硅单体、0.5 万吨/年含氢硅油、5 万吨/年生胶、

5 万吨/年 107 胶等。届时公司将成为国内最大的有机硅生产企业。预计至 2020 年我国有机硅单

体新增产能 30 万吨，至 2025 年有机硅单体新增产能 60 万吨。 

表 2：我国有机硅行业扩产计划及进展 

企业名称 新增产能（万吨） 预计投放时间 备注 

新安迈图 15 2019Q4 配套年产能 10 万吨聚硅氧烷扩产项目 

合盛硅业 20 2020Q1 项目进展顺利 

蓝星星火 10 2022 预计五年内投产 

四川硅峰 20 暂不明确 暂不明确 

资料来源：百川资讯，化工部规划院，民生证券研究院 

2017 年国内有机硅单体行业名义开工率约为 66%、实际开工率约为 73%，2018 年第一季度

有机硅单体行业开工率约为 85%，行业自 2008 年至 2015 年的最坏的时期已经过去，随着行业景

气度的持续，单体行业开工率有望维持在 75%-80%。 

图 9：国内有机硅开工率自 2016 年期逐年提升  图 10：2017 年国内有机硅企业开工率普遍超过八成 

 

 

 

资料来源：百川资讯，化工部研究院，民生证券研究院                资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

3、有机硅价格创新高，盈利水平持续提升 

2007 年聚硅氧烷价格稳定在 3 万元/吨。2008 年 8 月份开始，随着国际经济的衰退，有机硅

单体价格持续下跌，八甲基环四硅氧烷（D4）价格最低曾至 1.8 万元/吨。受国内外经济走弱影响，

化工行业整体步入低谷期，外加贸易壁垒限制和加工标准的影响，下游需求乏力。 

近年来，随着过剩产能逐渐被下游消化，有机硅行业景气度逐步提升。2017 年在环保强监管

和供给侧改革的大背景下，有机硅产品价格普遍出现大幅回升，盈利能力增强。目前，有机硅

DMC 主流价格上涨至约 35000 元/吨，原材料金属硅港口价格在 13000 元/吨左右，DMC 与原材

料金属硅、甲醇的价差扩大至 23000 元/吨以上，下游硅油、硅橡胶等产品价格均呈现上行趋势，
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价格传导较为通畅。同时，2018 年行业无新增产能投放，加之海外迈图工厂的关停以及英国道康

宁工厂开车形势不明朗，叠加需求依旧强劲，近期陶氏、德山、汉高等有机硅产业相关巨头纷纷

发布涨价公告，有机硅行业高景气度有望继续保持。 

图 11：有机硅与上游原材料价差走阔（单位：元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，Wind，民生证券研究院 

表 3：有机硅价格及价差（单位：元/吨） 

有机硅价差 全年平均价差 Q1 平均价差 Q2 平均价差 Q3 平均价差 Q4 平均价差 全年最高价差 全年最低价差 

2014 5,882 5,818 5,235 6,162 6,303 6,665 4,947 

2015 5,563 6,057 4,768 5,067 6,337 8,403 4,222 

2016 5,870 5,694 5,119 5,789 6,865 8,253 4,663 

2017 12,971 9,701 12,526 12,043 17,867 20,210 8,247 

2018 20,232 17,776 22,356 - - 24,257 16,545 

年涨跌幅 56.0% 83.2% 78.5% - - 20.0% 100.6% 

有机硅价格 全年平均价格 Q1 平均价格 Q2 平均价格 Q3 平均价格 Q4 平均价格 全年最高价格 全年最低价格 

2014 16,574 16,651 15,898 16,763 16,976 17,200 15,600 

2015 15,219 16,319 15,531 14,482 14,649 16,700 13,900 

2016 14,306 13,842 13,550 13,746 16,075 18,200 12,700 

2017 23,296 19,544 21,893 22,521 29,550 31,500 18,200 

2018 31,714 29,503 33,626 - - 35,500 28,700 

年涨跌幅 36.1% 51.0% 53.6% - - 12.7% 57.7% 

资料来源：百川资讯，Wind，民生证券研究院（注：统计截止日为 2018 年 6 月 29 日） 

三、农药行业复苏，未来格局有望向好 

（一）原料价格上涨助推草甘膦景气度上升 

草甘膦除草剂具有低毒、无残留、广谱性等特点，主要用于转基因作物如大豆、玉米和棉花，

是目前全球最大的除草剂品种。全球转基因作物种植面积从 2007 年的 1.14 亿公顷增长到 2016 年

的 1.85 亿公顷，CAGR 为 5.5%，预计未来仍将以 5%左右的速度稳定增长。转基因作物种植面积

的持续稳定增长，将会长期利好草甘膦市场。 

图 12：全球转基因作物种植面积及增长率 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

过去几年草甘膦市场价格波动较大，受 2014 年北美地区干旱和 2015 年草甘膦致癌传闻等影

响，全球农药行业低迷直接导致经历了 2-3 年的低潮期，2016 年下半年起全球农药行业特别是草

甘膦开始复苏：一方面得益于百草枯的禁产令和禁售令为草甘膦带来了增量空间；另一方面，环

保检查对供给侧改革起到了助推作用，由于醋酸、黄磷等原材料纷纷涨价，叠加国内外企业补库

存驱动，2016 年下半年起草甘膦价格开始大幅反弹。 

图 13：草甘膦、黄磷、醋酸价格 

 

资料来源： Wind，民生证券研究院 

甘氨酸是草甘膦重要中间体之一，受环保监察及自身周期性影响，甘氨酸价格持续上涨。根

据百川资讯数据，甘氨酸价格从 2016 年下半年的 7200 元/吨上涨至 2017 年末的 14500 元/吨，涨

幅超过 100%。再加上草甘膦产能缩减，下游需求回暖等因素叠加影响，导致草甘膦价格一路由

2016 年下半年的 17000 元/吨大幅增长至 2017 年 12 月的 29000 元/吨，涨幅超过 70%，目前草甘

膦的价格维持在 27500 元/吨左右。从价差来看，草甘膦价差从 2016 年三季度的 13000 元/吨上涨

至目前的 19000 元/吨，盈利空间得到一定程度的改善。 

图 14：草甘膦与上游甘氨酸价差走阔（单位：元/吨） 
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资料来源：百川资讯，Wind，民生证券研究院 

（二）产能缩减，行业供需格局改善 

目前全球草甘膦产能主要集中在我国与孟山都，2017 年全球草甘膦产能 106.5 万吨/年，其

中孟山都产能 38 万吨/年，国内产能为 68.5 万吨/年，同比下降 17.3%，包括甘氨酸法 49.5 万吨，

占比 72.3%；IDA 法 19 万吨，占比 27.7%。受国内供给侧改革和环保督查双重影响，行业小产能

出清，平均开工率不断走高，行业整合趋势加快，集中度也显著提升，目前国内主要由 11 家企

业组成，CR5 为 66%，行业产能过剩情况得到一定修复。由于草甘膦行业是典型的高污染行业，

生产过程中产生大量废水，在目前持续环保高压态势下，短期内产能大幅扩张可能性不大，存量

产能的供给也将会受到制约。 

表 4：国内草甘膦产能及工艺分布 

企业名称 所在地区 工艺路线 产能（万吨/年） 

安徽广信 安徽 甘氨酸 3 

许昌东方 河南 甘氨酸 3 

泰盛化工 湖北 甘氨酸 13 

江苏腾龙 江苏 甘氨酸 5 

金帆达 浙江 甘氨酸 2.5 

新安化工 浙江 甘氨酸 8 

福华化工 四川 甘氨酸 12 

江山股份 江苏 
甘氨酸 3 

IDA 4 

好收成韦恩 江苏 IDA 7 

扬农集团 江苏 IDA 3 

和邦生物 四川 IDA 5 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

图 15：2011-2017 年国内草甘膦产能、产量及开工率 
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资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

（三）海外市场进入上行周期，拉动草甘膦出口 

需求方面，受全球转基因作物耕种面积持续增长以及国际制剂厂商补库存的影响，草甘膦需

求仍在增长。近日，孟山都和杜邦陶氏农业公司 Corteva Agriscience 达成一项许可协议，扩大

Roundup Ready 2 Xtend 技术（可以同时耐受草甘膦和麦草畏）在大豆中的许可授权，使得 Corteva 

在北美的种子品牌中将拥有更多含有 Roundup Ready 2Xtend 技术的种子产品，孟山都预计 2018

年使用该技术的种子种植面价将达到 4000 万英亩。 

我国是草甘膦生产第一大国，但是目前全球转基因作物主要在海外，国内草甘膦产量 80%以

上用于出口，国内需求只有 5 万吨左右。2016 年国内生产草甘膦 50.5 万吨，出口达 47.7 万吨，

占中国除草剂总出口量的 49.4%。在出口国方面，我国主要出口到转基因作物种植较为普遍的美

洲国家，美国、阿根廷和巴西等国是中国草甘膦出口的最大目标国。 

公司目前拥有草甘膦产能 8 万吨，主要用于出口，我们认为目前草甘膦开工率已处历史高位，

2018 年行业几乎没有新增产能，仅江西金龙预计新增 3 万吨，其他均不确定性较大。在草甘膦需

求不断增长的背景下，预计 2018 年草甘膦供应仍偏紧。另一方面，环保真正对草甘膦产业链产

生约束在甘氨酸，环保持续高压下，甘氨酸有望从“去产量”到“去产能”，供给缩减下价格将

维持高位，从而对草甘膦成本形成强有力的支撑。 

四、盈利预测与投资建议 

公司有机硅二期项目具体建设内容为：15 万吨/年有机硅单体、0.5 万吨/年含氢硅油、5 万吨

/年生胶、5 万吨/年 107 胶等，其中生胶/107 胶项目预计 2018 年 12 月底建成投产，有机硅单体项

目预计 2019 年 12 月底建成投产。 

关键假设： 

公司 2018-2020 年公司产品满产满销，有机硅（折 DMC）销量分别为 16、16、23 万吨，草

甘膦产量分别为 6.5、7、7.5 万吨。 

2018-2020 年有机硅产品均价分别为 31000、31500、32000 元/吨，草甘膦均价分别为 25000、
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26000、27000 元/吨。 

投资建议： 

基于以上假设，预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 105.7/113.7/142.1 亿元，归母净利润

分别为 14.5/15.6/19.8 亿元，EPS 分别为 2.05/2.21/2.80 元，对应 PE 分别为 8.0/7.4/5.8X，参考

申万化工指数 20.6X 动态 PE，给予“强烈推荐”评级。 

五、风险提示 

原材料价格大幅上涨，下游需求不达预期，产品价格大幅下跌，项目建设及投产进度不及预

期等。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 7,276  10,571  11,374  14,208  
 

成长能力     

  营业成本 5,970  7,536  8,291  10,280  
 

  营业收入增长率 7.0% 45.3% 7.6% 24.9% 

  营业税金及附加 40  53  59  73  
 

   EBIT 增长率 266.6% 362.9% -3.9% 29.9% 

  销售费用 294  416  452  562  
 

  净利润增长率 586.9% 172.0% 7.8% 26.7% 

  管理费用 602  852  925  1,152  
 

盈利能力     

   EBIT 370  1,715  1,648  2,141  
 

  毛利率 18.0% 28.7% 27.1% 27.6% 

  财务费用 87  73  3  (74) 
 

  净利润率 7.3% 13.7% 13.7% 13.9% 

  资产减值损失 43  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 5.9% 13.2% 12.1% 12.6% 

  投资收益 277  192  220  211  
 

  净资产收益率 ROE 11.8% 24.4% 20.8% 20.9% 

营业利润 537  1,834  1,866  2,426  
 

偿债能力         

  营业外收支 51  0  0  0  
 

  流动比率 1.0  1.4  1.7  1.9  

利润总额 588  1,896  1,924  2,486  
 

  速动比率 0.7  1.1  1.4  1.6  

  所得税 64  396  337  464  
 

  现金比率 0.2  0.5  0.8  1.1  

  净利润 525  1,500  1,587  2,022  
 

  资产负债率 0.5  0.4  0.4  0.4  

归属于母公司净利润 533  1,449  1,562  1,979  
 

经营效率     

EBITDA 702  2,067  1,997  2,494  
 

  应收账款周转天数 27.2  27.7  27.5  27.6  

 
    

 
  存货周转天数 65.3  62.0  63.1  62.7  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.9  1.1  1.0  1.0  

  货币资金 787  2179  3728  5687  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 1020  1508  1630  2033  
 

  每股收益 0.8  2.1  2.2  2.8  

  预付款项 126  139  160  196  
 

  每股净资产 6.4  8.4  10.6  13.4  

  存货 1278  1280  1433  1767  
 

  每股经营现金流 0.5  2.2  2.5  3.1  

  其他流动资产 552  552  552  552  
 

  每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 3826  5792  7649  10415  
 

估值分析         

  长期股权投资 172  172  172  172  
 

    PE 21.2  8.0  7.4  5.8  

  固定资产 3251  3246  3298  3332  
 

    PB 2.5  1.9  1.5  1.2  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 17.8  5.4  4.8  3.0  

非流动资产合计 5234  5196  5261  5289  
 

    股息收益率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 9060  10988  12910  15704  
  

    

  短期借款 1200  1200  1200  1200  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 1818  2091  2316  2865  
 

  净利润 525  1,500  1,587  2,022  

  其他流动负债 4  4  4  4  
 

  折旧和摊销 375  353  349  354  

流动负债合计 3815  4243  4578  5350  
 

  营运资金变动 (342) (146) 27  (36) 

  长期借款 268  268  268  268  
 

经营活动现金流 379  1,564  1,796  2,181  

  其他长期负债 71  71  71  71  
 

  资本开支 789  252  356  321  

非流动负债合计 339  339  339  339  
 

  投资 344  0  0  0  

负债合计 4154  4582  4917  5688  
 

投资活动现金流 (344) (60) (135) (110) 

  股本 705  705  705  705  
 

  股权募资 136  0  0  0  

  少数股东权益 410  461  486  530  
 

  债务募资 135  0  0  0  

股东权益合计 4906  6406  7993  10016  
 

筹资活动现金流 124  (112) (112) (112) 

负债和股东权益合计 9060  10988  12910  15704  
 

现金净流量 159  1,392  1,549  1,959  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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薛聪，清华大学化学专业硕士，2018年5月加入民生证券化工团队。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意

见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金

融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报告而

导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何

意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可向

有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易

本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保留

一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


