
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 21 日） 

通行 报告日股价（元） 14.99 

12mth A 股价格区间（元） 11.27/21.60 

总股本（亿股） 16.27 

无限售 A 股/总股本 99.18% 

流通市值（亿元） 245 

每股净资产（元） 7.42 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

通行 山东华鲁恒升集团有限公司 32.19% 

中央汇金资产管理有限公司 4.16% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

肥料 20.38% 

醋酸及衍生品 17.38% 

有机胺 14.56% 

多元醇 13.52% 

己二酸及中间品 12.76%  

[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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[Table_Summary] 

 公司概要 

公司发布2018年年报，2018年全年实现营业收入143.57亿元，同

比增长37.94%；归属于母公司股东净利润30.20亿元，同比增长

147.10%。其中，Q4季度实现营业收入35.08亿元，同比增长10.47%，

归属于母公司股东净利润4.85亿元，同比增加29.62%。 

 公司点评 

主营产品价格均价上移，19 年 Q1 季度多数产品同比降价 

公司 2018 年主营产品肥料、有机胺、己二酸及中间品、醋酸及

衍生品、多元醇销售量分别为 186.72 万吨、36.94 万吨、19.98 万吨、

62.29 万吨及 29.41 万吨，同比增速为 22.53%、3.56%、-6.72%、-2.09%

和 35.03%，肥料及多元醇增长主要受新产能投放所致。18 年各板块

实现营业收入 29.26、20.91、18.32、24.96 和 19.41 亿元，同比增长

47.82%、9.94%、0.06%、48.99%和 37.91%。从销售均价来看，国内

尿素市场年均价格达到 1996 元/吨，创下 5 年新高；DMF 前三季度价

格在 6000 元/吨，10 月份之后需求下滑导致价格一路下跌，最低跌至

4100 元/吨；醋酸价格前高后地，全年均价 4450 元/吨左右；己二酸全

年均价 10000 元/吨；异辛醇均价 8670 元/吨左右，正丁醇全年均价 7450

元/吨，乙二醇全年均价 7200 元/吨左右。据百川资讯统计，目前尿素

均价 1946 元/吨，和去年同期一致；DMF 均价 5041 元/吨，同比下降

20.40%；醋酸均价 2885 元/吨，同比下降 36.66%；己二酸均价 8467

元/吨，同比下降 32.80%；正丁醇均价 6975 元/吨，同比降低 7.62%；

乙二醇均价 5183 元/吨，同比降低 26.52%。 

新增产能顺利投产，拟建产能保障后期增长 

公司 18 年新投产多个项目，包括肥料功能化项目中氨合成装置及

尿素装置，年产 50 万吨乙二醇项目，年产 10 万吨三聚氰胺项目二期

（新增 5 万吨），将在 19 年对公司产品产销量及业绩提供保障。此外，

公司还将新建精己二酸和酰胺及尼龙新材料项目，精己二酸项目将以

苯为原料，建设 16.66 万吨/年己二酸生产装置，预计投资 15.72 亿元，

建设期 24 个月；酰胺及尼龙新材料项目将以苯和氢气为原料，建设年

产 30 万吨（其中 20 万吨自用）、甲酸 20 万吨、尼龙 6 切片 20 万吨、

硫铵 48 万吨，计划投资 49.8 亿元，建设期 30 个月。新项目将为公司

后续发展增添新动力。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 148.17 亿、
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159.17 亿元和 169.27 亿元，增速分别为 3.20%、7.43%和 6.34%；归属

于母公司股东净利润分别为 24.99 亿、29.73 亿和 33.13 亿元，增速分

别为-17.24%、18.98%和 11.42%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.54、1.83

和 2.03 元，对应 PE 为 9.9、8.3 和 7.4 倍，未来六个月内维持 “增持”

评级。 

 风险提示 

出现安全事故及环保问题；乙二醇新产线运行不畅；醋酸等主营产品

价格高位回落；下游市场需求减弱；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14356.82 14816.86 15917.10 16926.66 

年增长率 37.94% 3.20% 7.43% 6.34% 

归属于母公司的净利润 3019.65 2498.93 2973.19 3312.73 

年增长率 147.10% -17.24% 18.98% 11.42% 

每股收益（元） 1.86 1.54 1.83 2.03 

PE（X） 8.2 9.9 8.3 7.4 

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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 876 4060 7760 11931 

 
营业收入 14357 14817 15917 16927 

应收和预付款项 1275 923 1430 1070 

 
营业成本 9980 11202 11785 12444 

存货 557 664 621 736 

 
营业税金及附加 98 101 108 115 

其他流动资产 1202 1202 1202 1202 

 
营业费用 261 267 287 305 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 141 215 231 245 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 177 102 17 -71 

固定资产和在建工程 13186 12142 11099 10055 

 
资产减值损失 76 5 5 5 

无形资产和开发支出 696 656 617 577 

 
投资收益 12 12 12 12 

其他非流动资产 443 410 378 378 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 18233 20057 23106 25949 

 
营业利润 3569 2938 3496 3895 

短期借款 270 0 0 0 

 
营业外收支净额 -3 0 0 0 

应付和预收款项 1959 1797 2162 2015 

 
利润总额 3565 2938 3496 3895 

长期借款 2594 2594 2594 2594 

 
所得税 546 439 523 582 

其他负债 1342 1342 1342 1342 

 
净利润 3020 2499 2973 3313 

负债合计 6165 5734 6099 5951 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 1627 1627 1627 1627 

 
归属母公司股东净利润 3020 2499 2973 3313 

资本公积 1983 1983 1983 1983 

 
财务比率分析 

    

留存收益 8459 10714 13398 16388 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 12068 14324 17007 19997 

 
毛利率 30% 24% 26% 26% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 26% 21% 22% 23% 

股东权益合计 12068 14324 17007 19997 

 
销售净利率 21% 17% 19% 20% 

负债和股东权益合计 18233 20057 23106 25949 

 
ROE 25% 17% 17% 17% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 34% 29% 26% 23% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.10 2.18 3.15 4.46 

经营活动产生现金流量 3942 3786 3994 4410 

 
速动比率 0.60 1.59 2.63 3.88 

投资活动产生现金流量 -2356 12 12 12 

 
总资产周转率 0.79 0.74 0.69 0.65 

融资活动产生现金流量 -1055 -614 -306 -250 

 
应收账款周转率 13.02 19.62 12.83 19.20 

现金流量净额 531 3184 3700 4171 

 
存货周转率 17.91 16.87 18.98 16.91 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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