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事件： 

公司发布 2018 年三季报，报告期内，公司实现营收 108.49 亿元，同比+50.0%；实现归母净利润 25.35 亿

元，同比+198.95%；其中单 Q3 实现营收 38.52 亿元，同比+52.97%，环比+8.23%，实现归母净利润 8.55

亿，同比+182.66%，环比-9.62%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 2459 2255.47 2517.92 3175.67 3438.43 3558.64 3851.64 

增长率（%） 31.25% 12.38% 54.39% 45.03% 39.83% 57.78% 52.97% 

毛利率（%） 20.38% 17.75% 19.94% 20.09% 30.14% 36.02% 32.53% 

期间费用率（%） 4.66% 5.04% 3.40% 6.20% 4.24% 4.00% 2.80% 

营业利润率（%） 15.01% 12.12% 14.12% 14.21% 25.18% 31.21% 26.16% 

净利润（百万元） 313.83 231.68 302.32 374.22 734.09 945.97 854.51 

增长率（%） 41.61% -13.68% 95.45% 62.13% 133.91% 308.30% 182.66% 

每股盈利（季度，元） 0.25 0.14 0.19 0.23 0.45 0.58 0.53 

资产负债率（%） 40.28% 39.62% 42.00% 42.02% 40.47% 39.75% - 

净资产收益率（%） 3.70% 2.70% 3.40% 4.03% 7.32% 8.82% - 

总资产收益率（%） 2.21% 1.63% 1.97% 2.34% 4.36% 5.31% -   

观点： 

 单季度营收创历史新高，净利润环比略有收窄。Q3单季度营收环比+2.97亿，毛成本环比+3.22亿，营业

利润环比-1.03亿，归母净利润环比-0.91亿。详细分析公司季度业绩环比变化： 

营收方面，公司经营数据公告披露的五项主要产品营收合计环比+2.46亿，经营数据公告披露以外的产品
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（如甲醇、液氨、硝酸等，以2017年单Q3为例，经营数据公告披露主要产品以外的其他产品合计营收仅

2.83亿）合计营收8.82亿、环比+0.47亿。主要产品中，公告显示对营收增长贡献较大的产品为肥料（环

比+1.92亿）和有机胺（环比+0.6亿）。经营数据公告反推的单位售价：肥料环比-2.54%、有机胺环比

-10.36%、己二酸及中间品环比+2.6%、醋酸及衍生品环比-8.8%和多元醇环比+2.1%，说明各产品涨跌

互现、以跌为主。单Q3主要产品合计产量环比+10.05%，销量环比+21.44%、且高于营收8.23%的增速，

说明三季度营收增长的核心来源为产销量的增长。通过单季度总营收减去经营数据公告披露的主要产品

营收可以得到其他产品（甲醇、液氨等）的营收，显示其营收环比增速+5.6%，基本匹配甲醇（+4.36%）

和液氨（+5.21%）的均价环比增幅，我们推测甲醇和液氨的外售量变化不大，并没有随着尿素产量的增

加而减少。 

成本方面，单Q3公司毛成本25.99亿元，环比+3.22亿（+14.14%）。而Q3公司动力煤均价环比-0.45%（取

秦皇岛5500动力煤山西产）、烟煤均价环比+1.19%（取秦皇岛5500山西优混）均明显低于公司实际营业

成本季度环比增幅，而煤炭成本又是公司占比最大的成本项（2017年约40%）。我们测算其他主要原材

料中，丙烯和纯苯的价格上涨带动成本环比提高不到3000万，因此我们判断公司三季度的成本上涨主要

来源于煤炭采购量的提高，结合上述收入分析以及公司数据经营公告显示的公司前三季度的主要产品产

量79.16万吨、88.78万吨和97.7万吨，我们判断公司整体煤气化/氨醇平台负荷逐季度有所提高、一定程

度验证了前期我们关于公司平台能力有提升空间的推测，并相应地推动了产销量的逐季度提升（销量分

别为70.94万吨、77.69万吨和94.35万吨）。 

费用方面，公司单三季度营业税金附加及三项费用共1.68亿、环比-0.05亿基本维持，资产减值损失环比

+0.6亿，因此公司三季度中净利润环比下滑的0.91亿中，有约5000万为资产减值损失贡献。 

 看好醋酸价格维持高位、氨醇和尿素有望复制去年采暖季行情。据金银岛数据，2018年Q2醋酸均价4913

元/吨，二季度一度达5600元/吨破09年以来新高。醋酸价格回落后自9月份重拾涨势，后期均价仍将维持

高位，主要由于：一方面PTA-PET产业链新增产能将拉动需求持续增长，另一方面2018-2019年醋酸新

增供给大概率仅恒力35万吨，较难满足新增PTA产能以及其他下游消费的自然增长。市场较为担心环保

限产力度发生较大变化，我们认为更多的变化来自于执行手段如不再“一刀切”、针对不同区域和企业具

体情况采取不同限产措施，只要减排目标不发生大的变化、我们判断总体上环保限产力度大幅削弱风险

不大；国内的焦炉气甲醇和气头甲醇产能分别占总产能的15%（其中60%分布在采暖季限产区域）和14%，

焦炭限产及气荒下的天然气价格上涨有望带动甲醇价格上涨，合成氨的格局与甲醇类似，甲醇和合成氨

四季度以来均价分别为3263元/吨（同比去年Q4+11%）和3494元/吨（同比去年Q4+22%）；公司目前总

氨能力110万吨/年，总醇能力170万吨/年，主要外售产品如尿素、醋酸、有机胺等大多是氨醇下游，将

充分受益价格强势。 

 50万吨/年乙二醇项目如期投产，将贡献业绩增量。据海关总署数据，2018前6个月乙二醇进口量505.68

万吨，同比增加87.74万吨，出口量半年1000余吨可忽略不计，产量301.98万吨，同比增加30.25万吨，

表观消费量同比增加近120万吨（约+15%），国内供需缺口持续拉大，预计2020年之前乙二醇过剩风险

不大。考虑乙二醇项目投资约26.7亿，单吨投资仍仅0.53万元/吨，单吨折旧较原有5万吨（投资4.5亿）

装置下降约270元/吨，同时考虑新项目几乎不增加人工、公用工程效率提升因素，预计乙二醇满产后、

完全成本有望降至4000元/吨；乙二醇前三季度均价7560元/吨，近期虽聚酯产业链景气提升带动涨至

7750元/吨，近期受聚酯产业链整体影响有所回落，我们按乙二醇均价7250元/吨计（公司折价250、售

价7000），单吨扣所得税后净利润约1700元/吨，扣除相应甲醇销量减少影响（单吨乙二醇耗合成气约2450
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标方，对应原料煤1.75吨；单吨甲醇耗合成气约2230标方，对应原料煤1.6吨；销售1吨乙二醇对应甲醇

销售减少1.1吨），单吨新增净利润仍超1200元/吨。公司10月8日发布投产公告，预计10月份转固，目前

开工率已达80%，假设今明两年新项目分别贡献10、45万吨销量（今年按50*0.7/12+50*0.8*2/12，明年

按50*0.9），则分别新增净利润1.2亿、5.4亿。 

此外，我们认为公司乙二醇销售无需担忧：今年6月份国内工业用乙二醇新国标发布，四家起草单位、燕

山石化主导、今年12月1日起执行，其中公司作为煤制乙二醇企业位列其中，说明无论是行业还是公司

自身都对公司煤制乙二醇技术、工艺稳定性及产品质量充满信心，且公司自去年以来便在客户铺垫上做

充分的准备工作。 

结论： 

预计公司2018-2020年归母净利润为34、35和36亿，考虑公司自02年上市以来已持续验证自己成长性（年化

业绩增速超20%）、受益于油煤比价长周期拉大趋势、以及年产150万吨绿色化工新材料项目（年产150万吨

乙二醇、精乙二酸、氨基树脂、酰胺及尼龙等）入选山东新旧动能转换重大项目库第一批优选项目（按公司

历史上平均6%的ROA水平、预计该100亿的项目投资规模投产后将带来6个亿的新增盈利），给予对应18年业

绩12倍PE，目标市值400亿，维持“强烈推荐”评级。 

风险： 

产品价格大幅波动；新产品销售不及预期。 

 

附注：详细说一下为什么我们推测公司外售甲醇、液氨的量三季度没有减少的问题。 

17Q3/17Q4/18Q1/18Q2/18Q3的其他产品（甲醇、液氨，或许有硝酸等）营收分别为2.83亿、7.48亿、8.52

亿、8.35亿和8.82亿（单季度营收-经营数据公告披露的五块主要产品合计营收可得），去年Q4氨醇100万吨

投产、公司表示基本全部生产甲醇外售，其他产品板块营收环比+5.5亿，按甲醇税后2520均价计算，对应新

增甲醇外销量约20万吨，年化80万吨，加上本来需要外购的15万吨，实际产量年化95万吨，基本匹配，说明

甲醇的价格和销量变化的确体现在“其他产品”里；而今年Q3，其他产品板块营收环比+5.6%，甲醇和液氨季

度均价环比+4.4%、+5.2%，也基本匹配，说明甲醇、液氨的外售量并没有减少。在此基础上，公司主要产

品产量今年Q2和Q3均维持了10%的环比增速，说明确实公司总的产品产量有所提高，结合单三季度经营成

本的大幅增长（煤炭价格并没有增长）间接说明了煤炭外购量的增长，基本可以验证结论。 

表：公司单季度主营产品产销量及营收 

18Q3 生产量（万吨） 销售量（万吨） 收入（亿元） 均价（元/吨） 均价环比 

肥料 57.86 55.7 8.54 1533.2 -2.54% 

有机胺 9.48 10.41 5.48 5264.2 -10.36% 

己二酸及中间品 8.18 5.19 4.82 9287.1 2.59% 

醋酸及衍生品 16.05 16.87 6.52 3864.8 -8.82% 

多元醇 6.13 6.18 4.34 7022.7 2.13% 

合计 97.7 94.35 29.7   
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18Q2 生产量（万吨） 销售量（万吨） 收入（亿元）     

肥料 50.9 42.08 6.62 1573.2   

有机胺 7.99 8.31 4.88 5872.4   

己二酸及中间品 7.78 5.17 4.68 9052.2   

醋酸及衍生品 15.78 15.76 6.68 4238.6   

多元醇 6.33 6.37 4.38 6876.0   

合计 88.78 77.69 27.24     

18Q1 生产量（万吨） 销售量（万吨） 收入（亿元）     

肥料 40.09 36.69 5.44 1482.7   

有机胺 9.44 8.47 5.31 6269.2   

己二酸及中间品 8.24 5.28 5.32 10075.8   

醋酸及衍生品 16 15.07 6.09 4041.1   

多元醇 5.39 5.43 3.7 6814.0   

合计 79.16 70.94 25.86     

17Q4 生产量（万吨） 销售量（万吨） 收入（亿元）   

肥料 41.46 37.39 5.14 1374.7  

有机胺 8.24 8.7 5.1 5862.1  

己二酸及中间品 8.42 5.46 5.17 9468.9  

醋酸及衍生品 16.19 16 5.39 3368.8  

多元醇 5.39 5.15 3.47 6737.9  

合计 79.7 72.7 24.27   

17Q3 生产量（万吨） 销售量（万吨） 收入（亿元）   

肥料 40.98 37.82 4.76 1258.6  

有机胺 9.68 10.88 5.33 4898.9  

己二酸及中间品 7.92 5.3 4.01 7566.0  

醋酸及衍生品 15.89 16.41 3.99 2431.4  

多元醇 6.23 6.13 4.26 6949.4  

合计 80.7 76.54 22.35   

17Q2 生产量（万吨） 销售量（万吨） 收入（亿元）   

肥料 41 39 5.15 1320.5  

有机胺 9 9 4.83 5366.7  

己二酸及中间品 9 5 4.98 9960.0  

醋酸及衍生品 16 16 3.77 2356.3  

多元醇 5 5 2.85 5700.0  

合计 80 74 21.58   

数据来源：公司公告，东兴证券研究所 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1998  2247  2765  5967  9476  营业收入 7701  10408  14984  15973  16087  

货币资金 621  754  749  3820  7314  营业成本 6143  8367  10051  10681  10746  

应收账款 17  41  57  61  61  营业税金及附加 61  76  118  126  127  

其他应收款 1  1  1  1  1  营业费用 167  189  272  347  349  

预付款项 136  130  157  167  168  管理费用 154  170  245  430  433  

存货 519  402  478  508  511  财务费用 141  152  192  118  44  

其他流动资产 703  920  1324  1411  1421  资产减值损失 0  6  72  8  8  

非流动资产合计 11208  13775  15454  15165  14848  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 8231  10720  12917  12635  12339  营业利润 1035  1449  4033  4264  4380  

无形资产 523  518  491  464  438  营业外收入 4  1  1  1  1  

其他非流动资产 2454  2536  2047  2065  2071  营业外支出 5  13  13  13  13  

资产总计 13206  16022  18219  21132  24324  利润总额 1034  1438  4022  4253  4368  

流动负债合计 2953  3601  2543  2352  2365  所得税 158  216  605  670  689  

短期借款 740  660  319  0  0  净利润 875  1221  3417  3582  3680  

应付账款 726  1330  1598  1698  1709  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 204  366  440  467  470  归属母公司净利润 875  1221  3417  3582  3680  

一年内到期的非流

动负债 

1117  1060  0  0  0  EBITDA 2111  2571  5514  5769  5774  

非流动负债合计 2091  3132  3132  3132  3132  EPS（元） 0.70  0.75  2.11  2.21  2.27  

长期借款 2065  3115  3115  3115  3115  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5044  6733  5675  5484  5497  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 -11.0% 35.2% 44.0% 6.6% 0.7% 

实收资本（或股本） 1247  1620  1620  1620  1620  营业利润增长 -2.6% 39.9% 178.4% 5.7% 2.7% 

资本公积 2330  1987  1987  1987  1987  归属于母公司净利润

增长 

-3.2% 39.5% 179.8% 4.8% 2.7% 

未分配利润 4585  5682  8937  12041  15219  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

8161  9289  12544  15648  18826  毛利率(%) 20.2% 19.6% 32.9% 33.1% 33.2% 

负债和所有者权

益 

13206  16022  18219  21132  24324  净利率(%) 11.4% 11.7% 22.8% 22.4% 22.9% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.63% 6.6% 7.6% 18.8% 17.0% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.7% 13.1% 27.2% 22.9% 19.5% 

经营活动现金流 997  1711  4783  5020  5073  偿债能力           

净利润 875  1221  3417  3582  3680  资产负债率(%) 38% 42% 31% 26% 23% 

折旧摊销 949  987  1289  1387  1350  流动比率 0.68        

0.68  

0.62 1.09 2.54 4.01 

财务费用 147  155  192  118  44  速动比率 0.50        

0.50  

0.51 0.90 2.32 3.79 

应付帐款的变化 604  268  100  10  12  营运能力           

预收帐款的变化 163  74  28  3  3  总资产周转率 0.58  0.65  0.82  0.76  0.66  

投资活动现金流 -1255  -2150  -3033  -1033  -1033  应收账款周转率 328  355  304  270  263  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.75  8.14  6.86  6.48  6.31  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.70  0.75  2.11  2.21  2.27  

筹资活动现金流 447  574  -1754  -916  -546  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.80  1.06  2.95  3.10  3.13  

应付债券增加 -38  -15  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.55  5.73  7.74  9.66  11.62  

长期借款增加 47  992  -1060  0  0  估值比率           

普通股增加 288  374  0  0  0  P/E 21.49  20.02  7.16  6.83  6.64  

资本公积增加 7  -343  0  0  0  P/B 2.30  2.63  1.95  1.56  1.30  

现金净增加额 189  136  -4  3071  3494  EV/EBITDA 19.33  15.87  7.40  7.07  7.07   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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