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股价相对市场表现(近 12个月) 
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 事件 

事件：公司发布半年报，营业收入 57.22 亿，同比增加 2.61%，归母净利

3.8 亿，同比增加 655%，符合前期预告区间。 

 点评 

1、受益于 PA66 切片价格上涨，公司二季度业绩创历史新高 

报告期内公司业绩创历史新高，主要得益于主要产品 PA66 切片价格上涨。

自去年底以来，受原料己二腈海外装置不可抗力供给受限影响，尼龙 66 产

业链景气度持续提升。报告期内公司尼龙 66 切片成交均价 24199 元/吨，

同比+32%，工业丝均价 24275 元/吨，同比+11%。综合毛利率 14.39%，

同比+6.45pct，同时各项费用控制良好，净利率达到 9.91%，同比+8.69pct。 

2、尼龙产业链景气持续，新产能投产有望继续增厚公司业绩 

今年以来，受原料己二腈供给受限影响，整个尼龙产业链景气持续提升。由

于公司主要产品的上游原材料己二腈只能从国外进口，而己二腈供应商与公

司有多年的合作历史，是长期合作伙伴，2018 年的己二腈采购量及采购价

格是购销双方在 2017 年的基础上依据价格公式签订合同，因此己二腈价格

上涨对公司的影响不大，66 盐的采购成本基本稳定。截止目前 PA66 切片

的最新报价达到 3.7 万元/吨，环比二季度均价继续上涨 13.6%。公司现有

切片产能 15 万吨，年产 4 万吨尼龙 66 切片项目已投料试车，有望继续增

厚公司业绩。按照当前价格及价差测算，公司单月净利润过亿元。 

3、看好尼龙产业链高景气，公司有望充分享受业绩高弹性 

由于原料己二腈技术被英伟达等几家公司所掌控，海外装置不可抗力持续影

响供给侧，导致己二胺、PA66 切片等下游产业链价格持续上涨，国内难有

竞争对手进入，我们预计下半年尼龙产业链高景气会持续，公司有望充分受

益价格上涨带来的业绩高弹性，预计今明两年实现净利润 9.7 亿/11.3 亿，

EPS2.18/2.56 元，对应 PE8.7/7.4 倍，首次覆盖予审慎推荐评级。 

风险提示：原材料价格波动 需求不达预期 
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图1： PA66 切片价格走势（单位：元/吨）  图2： 己二胺价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4687.1 4116.1 4953.5 5309.5 经营活动现金流 209.5 1332.9 1574.3 1762.7 

现金 2092.6 1003.3 1250.7 1143.0 净利润 66.5 965.7 1134.4 1267.3 

应收账款 1719.0 2039.6 2522.2 2940.9 折旧摊销 216.7 282.2 309.8 334.5 

其它应收款 13.2 16.0 17.6 18.5 财务费用 191.6 211.3 172.0 143.0 

预付账款 146.9 156.4 172.0 178.4 投资损失 -97.3 -153.3 -153.3 -153.3 

存货 654.9 827.6 910.3 944.0 营运资金变动 -235.5 -399.7 -386.0 -385.0 

其他 60.5 73.3 80.6 84.6 其它 67.5 426.7 497.3 556.1 

非流动资产 5244.7 5515.9 5759.7 6475.6 投资活动现金流 61.7 -401.7 -401.7 -901.7 

长期投资 1688.5 1688.5 1688.5 1688.5 资本支出 -124.6 -550.0 -550.0 -1050.0 

固定资产 3030.6 3275.6 3496.1 4191.3 长期投资 15.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产 277.5 303.7 326.9 347.6 其他 171.3 148.3 148.3 148.3 

其他 248.2 248.2 248.2 248.2 筹资活动现金流 138.3 -2020.5 -925.1 -968.6 

资产总计 9931.8 9632.0 10713.1 11785.0 短期借款 2476.5 -202.2 -663.4 -485.3 

流动负债 5878.0 5049.7 4800.0 4401.7 长期借款 1620.3 -755.9 200.0 0.0 

短期借款 2586.5 2384.3 1721.0 1235.7 其他 -3958.5 -1062.4 -461.7 -483.3 

应付账款 1876.5 1997.9 2197.7 2279.1 现金净增加额 409.5 -1089.3 247.5 -107.7 

其他 1415.0 667.5 881.3 887.0      

非流动负债 1068.1 1068.1 1068.1 1068.1 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 864.4 864.4 864.4 864.4 成长能力     

其他 203.7 203.7 203.7 203.7 营业收入 18.6% 21.0% 10.0% 5.0% 

负债合计 6946.0 6117.8 5868.1 5469.8 营业利润 -48.1% 1008.1% 12.7% 14.4% 

少数股东权益 456.2 870.1 1356.2 1899.4 归属母公司净利润 -70.4% 1352.5% 17.5% 11.7% 

归属母公司股东权益 2529.6 2644.2 3488.8 4415.8 获利能力         

负债和股东权益 9931.8 9632.0 10713.1 11785.0 毛利率 7.9% 19.0% 19.0% 20.0% 

     净利率 0.6% 7.5% 8.0% 8.5% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 2.6% 36.5% 32.5% 28.7% 

营业收入 10684.7 12928.5 14221.4 14932.5 ROIC 2.6% 22.4% 22.8% 22.1% 

营业成本 9835.9 10472.1 11519.3 11946.0 偿债能力         

营业税金及附加 54.4 65.8 72.3 76.0 资产负债率 69.9% 63.5% 54.8% 46.4% 

营业费用 142.2 168.1 184.9 194.1 净负债比率 42.4% 33.7% 26.0% 19.5% 

管理费用 395.2 478.4 526.2 552.5 流动比率 0.80 0.82 1.03 1.21 

财务费用 204.8 211.3 172.0 143.0 速动比率 0.69 0.65 0.84 0.99 

资产减值损失 8.6 0.0 0.0 0.0 营运能力         

公允价值变动收益 3.3 3.3 3.3 3.3 总资产周转率 1.08 1.34 1.33 1.27 

投资净收益 105.2 150.0 150.0 150.0 应收账款周转率 5.83 11.00 8.88 7.46 

营业利润 152.2 1686.2 1899.9 2174.1 应付账款周转率 8.70 21.00 21.33 20.73 

营业外收入 4.7 4.7 4.7 4.7 每股指标(元)         

营业外支出 3.9 3.9 3.9 3.9 每股收益 0.15 2.18 2.56 2.87 

利润总额 153.0 1687.0 1900.7 2175.0 每股经营现金 0.47 3.01 3.56 3.99 

所得税 22.8 307.4 280.1 364.5 每股净资产 5.72 5.98 7.89 9.98 

净利润 130.1 1379.6 1620.6 1810.5 估值比率         

少数股东损益 63.7 413.9 486.2 543.1 P/E 126.64 8.72 7.42 6.64 

归属母公司净利润 66.5 965.7 1134.4 1267.3 P/B 3.36 3.22 2.44 1.93 

EBITDA 562.3 2179.7 2381.7 2651.7 EV/EBITDA 36.20 9.34 8.55 7.68 

EPS（元） 0.15 2.18 2.56 2.87      
资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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