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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 8 月 2 日） 

通行 报告日股价（元） 4.18 

12mth A 股价格区间（元） 4.09/6.72 

总股本（亿股） 6.14 

无限售 A 股/总股本 98.70% 

流通市值（亿元） 25.56 

每股净资产（元） 1.78 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017A） 

通行 EPOXY BASE INVESTMENT 

HOLDING LTD. 
41.29% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017A） 

阻燃环氧树脂 54.76% 

液态环氧树脂 28.05% 

固态环氧树脂 9.24% 

溶剂环氧树脂 7.16% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 公司概要 

公司发布2018年半年报，公司2018年1-6月实现营业收入8.38亿

元，同比增长61.84%；归属于母公司股东净利润3477万元，同比增长

99.07%，扣非后归母净利润3280万元，同比增速达到120.12%。 

 公司点评 

环氧树脂市场转好，成本提升带动价格上涨 

从主营产品产销上来看，公司上半年环氧树脂产量 4.57 万吨，销

量 4.36 万吨，较去年同期的 3.59 万吨和 3.55 万吨有大幅提升，销量

涨幅为 22.82%。销售价格方面，公司环氧树脂产品平均售价为

19204.16 元/吨，较去年同比增加 31.80%，但较 2018 年 Q1 季度有所

下跌（Q1 季度为 20689.34 元/吨）。从原材料方面来看，双酚 A 平均

进价 11612.59 元/吨，同比增长 34.06%，环氧氯丙烷 12335.32 元/吨，

同比增加 66.40%，四溴双酚 A采购价 24811.93 元/吨，同比增长 9.15%，

丙酮 5464.80 元/吨，同比减少 6.90%。与 Q1 季度相比双酚 A 涨幅扩

大，其余三者均略有降低。我们预计未来环氧树脂行业将维持平衡状

态，盈利水平将维持稳定。 

新产能投放打开瓶颈，充分享受行业复苏红利 

公司现有广州厂区 7.3 万吨/年环氧树脂产能，产能利用率较高，

即使是行业较差的 2015 和 2016 年也有 90%左右的产能利用率。公司

珠海新厂区拥有 11.7 万吨/年产能，已于 2017 年 9 月进入试生产，将

在 2018 年产生效益。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 20.68、28.42

亿元和 31.44 亿元，增速分别为 67.15%、37.46%和 10.61%；归属于母

公司股东净利润分别为 1.45 亿、2.28 亿和 2.68 亿元，增速分别为

84.30%、57.78%和 17.48%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.24、0.37 和

0.44 元，对应 PE 为 17.8、11.3 和 9.6 倍，未来六个月内维持“增持”

评级。 

 风险提示 

原材料及产品价格波动；国家政策出现变化；新产能投放不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1237.09 2067.77 2842.27 3143.78 

年增长率 35.96% 67.15% 37.46% 10.61% 
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归属于母公司的净利润 78.45 144.58 228.12 267.99 

年增长率 194.05% 84.30% 57.78% 17.48% 

每股收益（元） 0.13 0.24 0.37 0.44 

PE（X） 32.7 17.8 11.3 9.6 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 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 191 186 315 634 
 

营业收入 1237 2068 2842 3144 

应收和预付款项 617 1168 1284 1428 
 

营业成本 1052 1728 2349 2593 

存货 120 158 220 197 
 

营业税金及附加 5 8 11 12 

其他流动资产 72 72 72 72 
 

销售费用 38 62 82 90 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

管理费用 62 99 131 138 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 -5 0 1 -4 

固定资产和在建工程 582 547 513 478 
 

资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产和开发支出 32 28 23 18 
 

投资收益 1 0 0 0 

其他非流动资产 6 6 6 6 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1620 2165 2433 2834 
 

营业利润 91 170 268 315 

短期借款 0 0 0 0 
 

营业外收支净额 0 0 0 0 

应付和预收款项 506 907 946 1079 
 

利润总额 91 170 268 315 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 13 26 40 47 

其他负债 16 16 16 16 
 

净利润 78 145 228 268 

负债合计 522 923 962 1095 
 

少数股东损益 0 0 0 0 

股本 614 614 614 614 
 

归属母公司股东净利润 78 145 228 268 

资本公积 99 99 99 99 
 

财务比率分析 
    

留存收益 384 529 757 1025 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1098 1243 1471 1739 
 

毛利率 15% 16% 17% 18% 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

EBIT/销售收入 6% 8% 9% 10% 

股东权益合计 1098 1243 1471 1739 
 

销售净利率 6% 7% 8% 9% 

负债和股东权益合计 1620 2165 2433 2834 
 

ROE 7% 12% 16% 15% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 32% 43% 40% 39% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.92 1.72 1.97 2.13 

经营活动产生现金流量 37 -9 123 309 
 

速动比率 1.55 1.47 1.66 1.88 

投资活动产生现金流量 -246 0 0 0 
 

总资产周转率 0.76 0.95 1.17 1.11 

融资活动产生现金流量 -12 4 6 11 
 

应收账款周转率 2.07 1.83 2.29 2.28 

现金流量净额 -222 -5 129 319 
 

存货周转率 8.78 10.92 10.69 13.14 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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