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产品价差继续走扩，二季度业绩环比大增 173% 
 
                                                                               2018 年 08 月 20 日 
 

事件： 

公司发布 2018 年中报。2018 年上半年公司实现营业收入 57.22 亿元，同比增加 2.61%，实现归属于上市公司股东的净

利润 3.79 亿元，同比增加 655.60%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.88 亿元，同比增加 763.90%，

基本每股收益为 0.86 元/股，同比增加 681.82%。 

其中，第二季度公司实现营业总收入 29.46 亿元，同比增加 21.91%，实现归母净利润 2.78 亿元，同比增加 7021.28%，

环比一季度增加 172.7%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.87 亿元，同比增加 10571.31%，环比增

加 185.2%。 

点评： 

 成本端保持稳定，产品价差持续扩大。2018 年上半年，公司实现营业收入 57.22 亿元，同比增加 2.61%，工业丝、帘子

布、切片销量分别为 3.14 万吨、3.08 万吨、7.13 万吨，同比分别增加-12.0%、-5.8%、22.8%，售价分别为 2.43 万元/
吨、2.99 万元/吨和 2.42 万元/吨，同比分别增加 11.4%、2.8%、32.1%，原材料 PA66 盐采购价格 1.26 万元/吨，同比下

降 1.14%，公司上半年毛利率同比增加 6.85 ppt.至 14.39%，与此同时，由于原材料 PA66 盐价差扩大，公司持股 49%
的河南神马尼龙化工上半年取得营业收入 2.97 亿元，同比减少 1.32%，净利润 3.72 亿元，同比增加 427.49%，使得公

司投资收益同比增加 377.52%至 1.97 亿元。二季度，公司切片、工业丝、帘子布销量分别为 1.57 万吨、1.48 万吨和 3.40
万吨，环比一季度分别增加 0.0%、-7.9%、-8.8%，售价分别为 2.59 万元/吨、3.31 万元/吨、2.62 万元/吨，环比分别增

加 13.9%、22.9%、17.4%，产品价差进一步扩大。 

 原材料己二腈供应紧张，PA66 价格维持高位。己二腈是 PA66 生产的关键中间体，主要用于生产尼龙中间体已二胺，约

90%的己二腈用于尼龙 66 盐的生产。由于技术壁垒及投资门槛较高，己二腈行业集中度极高，全球己二腈总产能约为 200
万吨，美国英威达、德国巴斯夫、美国首诺、法国罗地亚、日本旭化成 5 家公司合计产能达到 172 万吨，其中仅英威达、

巴斯夫、罗地亚 3 家公司具有部分剩余己二腈商品外售。近日，继索尔维和英威达分别于 2 月 16 日和 22 日宣布两者合

资（股权各占 50%）的法国工厂 Butachimie 的 52 万吨己二腈装置遭遇不可抗力，加剧了 PA66 供应紧张的局面，PA66
价格维持高位，截止目前，国内 PA66 价格 37500 元/吨，相比年初上涨 44.23%。公司是英威达在国内最大的采购商，

有着长期稳定的合作关系，2018 年己二腈采购量及采购价格是在 2017 年的基础上依据价格公式签订合同，保障了己二
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睛的稳定供应，并且价格相对稳定，将充分受益于 PA66 价格的上涨。 

 设备改造产能提升显著，扩产项目建设进展顺利。公司通过工艺优化、设备改进等，提高了原生产装置产能。尼龙 66 树

脂切片聚合产能由 33吨/天提高至 41.3吨/天，提升幅度达 25%，EPR27的产能由 33吨/天增至 43.2吨/天，增幅为 30.9%；

EPR32 的产能由 33 吨/天增至 40.3 吨/天，增幅为 22.1%。此外，神马工程塑料科技发展有限公司年产 4 万吨尼龙 66 切

片项目已投料试车，公司切片产能将于 2018 年增加至 18 万吨。神马帘子布发展有限公司年产 4 万吨尼龙 66 差异化工

业丝项目完成一期原丝库一二层施工、纺丝楼桩基和承台、SSP 桩基施工，完成关键设备招标采购。神马锦纶科技有限

公司年产 10 万吨锦纶 6 民用丝项目一期工程——年产 4 万吨纺丝项目正在办理安评、环评等审批手续。 

 盈利预测及评级：由于 PA66 价差扩大超出我们的预期，我们上调公司盈利预测，预计公司 2018-2020 年的营业收入分

别达到128.32亿元、133.55亿元和140.64亿元，同比增长20.10%、4.08%和5.31%，归母净利润分别达到7.81亿元、

9.08亿元和11.14亿元，同比增长1062.83%、16.37%和22.68%，EPS分别达到1.76元、2.05元和2.52元，对应2018
年 08 月 17 日收盘价（20.06 元/股）的动态 PE 分别为 11 倍、10 倍和 8 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：国内企业生产技术取得突破；上游原材料价格波动；PA66 价格上涨导致 PA6 对 PA66 的替代效应增强；

Butachimie 己二腈装置复产。 

 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10,040.26 10,684.74 12,832.26 13,355.26 14,063.79 

增长率 YoY % 24.12% 6.42% 20.10% 4.08% 5.31% 

归属母公司净利润(百万元) 84.89 67.12 780.50 908.23 1,114.19 

增长率 YoY% 34.47% -20.93% 1062.83% 16.37% 22.68% 

毛利率% 7.56% 7.94% 16.71% 17.08% 19.21% 

净资产收益率 ROE% 3.50% 2.69% 26.73% 24.13% 23.33% 

每股收益 EPS(元)(摊薄)  0.19   0.15   1.76   2.05   2.52  

市盈率 P/E(倍)  105   132   11   10   8  

市净率 P/B(倍)  3.60   3.51   2.68   2.10   1.66  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                          注：股价为 2018 年 08 月 17 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 4,839.89 4,687.07 5,987.97 7,241.72 8,778.55  营业收入 10,040.26 10,684.74 12,832.26 13,355.26 14,063.79 
  货币资金 2,277.03 2,089.34 2,975.27 4,113.41 5,512.84  营业成本 9,280.85 9,835.86 10,688.29 11,074.29 11,361.56 
  应收票据 860.43 762.32 915.53 952.85 1,003.40  营业税金及附加 43.79 54.36 59.03 61.43 64.69 
  应收账款 819.02 956.65 1,148.93 1,195.75 1,259.19  营业费用 117.84 142.21 174.52 181.63 191.27 
  预付账款 126.36 146.85 159.58 165.34 169.63  管理费用 377.53 395.22 461.96 480.79 506.30 
  存货 602.26 654.86 711.62 737.32 756.44  财务费用 133.58 204.83 162.46 155.52 140.79 
  其他 154.79 77.05 77.05 77.05 77.05  资产减值损失 27.35 8.57 19.09 22.63 18.24 
非流动资产 5,016.41 5,244.75 5,556.46 5,897.59 6,282.75  公允价值变动收益 0.00 3.25 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 1,593.69 1,676.06 1,676.06 1,676.06 1,676.06  投资净收益 45.82 97.34 396.26 396.70 397.73 
  固定资产 2,506.82 2,517.06 2,922.09 3,474.46 3,811.60  营业利润 105.15 152.80 1,663.16 1,775.66 2,178.67 
  无形资产 244.43 266.61 294.99 322.21 348.27  营业外收入 18.35 4.72 10.42 10.42 10.42 
  其他 671.46 785.02 663.32 424.87 446.81  营业外支出 7.72 3.92 4.06 5.23 4.40 
资产总计 9,856.30 9,931.82 11,544.43 13,139.32 15,061.30  利润总额 115.78 153.61 1,669.52 1,780.85 2,184.69 
流动负债 5,988.03 5,877.95 6,071.47 6,152.63 6,217.63  所得税 10.14 22.83 250.43 267.13 327.70 
  短期借款 2,520.20 2,586.50 2,586.50 2,586.50 2,586.50  净利润 105.64 130.78 1,419.09 1,513.72 1,856.98 
  应付账款 407.82 482.99 524.85 543.80 557.91  少数股东损益 20.75 63.66 638.59 605.49 742.79 
  其他 3,060.01 2,808.47 2,960.12 3,022.33 3,073.22  归属母公司净利润 84.89 67.12 780.50 908.23 1,114.19 
非流动负债 1,030.12 1,068.09 1,068.09 1,068.09 1,068.09  EBITDA 497.52 561.88 2,046.69 2,190.97 2,615.74 
  长期借款 985.31 864.38 864.38 864.38 864.38  EPS 0.19  0.15  1.76  2.05  2.52  
  其他 44.81 203.71 203.71 203.71 203.71        
负债合计 7,018.16 6,946.04 7,139.56 7,220.72 7,285.72  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 375.67 456.19 1,094.78 1,700.27 2,443.07  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 2,462.47 2,529.59 3,310.09 4,218.32 5,332.51  经营活动现金流 1,168.65 209.49 1,177.76 1,492.10 1,816.73 
负债和股东权益 9856.30  9931.82  11544.43  13139.32  15061.30     净利润 105.64 130.78 1,419.09 1,513.72 1,856.98 
         折旧摊销 194.28 216.70 206.98 232.15 256.97 
         财务费用 187.45 191.58 170.19 177.97 174.08 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -45.82 -97.34 -396.26 -396.70 -397.73 
主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 695.49 -244.03 -240.55 -57.07 -90.65 
营业收入 10,040.26 10,684.74 12,832.26 13,355.26 14,063.79    其它 31.60 11.80 18.32 22.02 17.08 
  同比 24.12% 6.42% 20.10% 4.08% 5.31%  投资活动现金流 -51.94 61.68 -121.65 -175.98 -243.23 
归属母公司净利润 84.89 67.12 780.50 908.23 1,114.19    资本支出 -60.39 46.62 -517.91 -572.68 -640.96 
  同比 34.47% -20.93% 1062.83% 16.37% 22.68%    长期投资 8.45 14.98 396.26 396.70 397.73 
毛利率 7.56% 7.94% 16.71% 17.08% 19.21%    其他 0.00 0.09 0.00 0.00 0.00 
ROE 3.50% 2.69% 26.73% 24.13% 23.33%  筹资活动现金流 -611.22 138.32 -170.19 -177.97 -174.08 
每股收益(元)(摊薄)  0.19   0.15   1.76   2.05   2.52     吸收投资 0.00 19.60 0.00 0.00 0.00 
P/E  105   132   11   10   8     借款 197.39 407.82 0.00 0.00 0.00 
P/B  3.60   3.51   2.68   2.10   1.66     支付利息或股息 176.20 191.74 170.19 177.97 174.08 
EV/EBITDA 25.26  23.28  6.39  5.97  5.00   现金净增加额 525.27  380.03  885.93  1138.14  1399.42  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 
郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心

总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 
张燕生，清华大学化工系高分子材料学士，北京大学金融学硕士，中国化工集团 7 年管理工作经验。2015 年 3 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研

究。 
葛韶峰，研究助理，北京大学物理学院量子材料中心博士，2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


