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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.06 

流通 A 股(亿股) 3.05 

52 周内股价区间(元) 5.25-8.87 

总市值(亿元) 21.45 

总资产(亿元) 5.90 

每股净资产(元) 1.66 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：公司原先从事的 ADC 发泡剂业务盈利能力一般，拟发行股份收购集

团 120 万吨醋酸等资产，将成为国内醋酸龙头企业，具有领先行业的成本优势，

同时醋酸行业供需紧平衡，国外装置老化，醋酸若涨价对应公司业绩弹性极大。 

 二次上会不改重组决心：2019 年 5 月醋酸价格大幅回落至年内底部，导致公司

重组方案过会被否，公司重新调整醋酸等资产对价由 48 亿下调至 40 亿，10 月

10 日调整后方案已被证监会受理。 

 严格控制煤炭消费，醋酸新增产能有限：2010-2013 年醋酸产能快速扩张，产

能利用率徘徊在 60-70%，随着行业格局稳定，加上煤炭消费控制和下游需求增

长，2018 年行业开工率提升到 80%。目前国内醋酸名义产能 925 万吨，行业

CR4 为 47%，未来 2 年新增产能 10 万吨，供给端竞争格局良好。 

 下游 PTA 大规模扩产，保证醋酸需求增加：醋酸下游包括 PTA、醋酸乙烯、醋

酸乙酯等，其中 PTA 占比 25%，未来行业规划 3000 吨新增产能，1 吨 PTA 单

耗醋酸 0.04 吨，对应醋酸理论需求 120 万吨。其他传统需求主要对应溶剂、涂

料等，预计保持 5%增速。 

 出口需求逐步回归正常，国外装置老化存隐患：2018 年国外装置故障导致国内

醋酸出口增至 70 万吨，价格突破 5000 元，2019 年随着出口正常醋酸价格回落

到 2500 元/吨，下半年义马装置故障、国内检修增加以及下游需求回升，价格

再次回升至 3500 元/吨。未来不排除国外装置问题带来国内出口再次增加可能。 

 国内醋酸龙头之一，业绩弹性巨大：重组完成后，公司将拥有醋酸产能 120 万

吨，成为国内醋酸龙头，成本处于行业领先，且仍有下降空间。按照 120 万吨

产销量测算，若醋酸涨价 500 元/吨，利润可增厚 4.5 亿，业绩弹性巨大。 

 盈利预测与投资建议：若 2019 年底前完成重组，我们预计 2019-2021 年公司

净利润分别为 6.14 亿、7.64 亿、9.76 亿，不考虑资产重组，2019-2021 年净利

润分别为-0.13、-0.10、-0.11 亿元。鉴于公司是国内醋酸龙头，在行业中具备

成本领先优势，享有超额收益，并且通过技改未来仍有下降空间。同时公司是 A

股最纯正的醋酸标的，业绩弹性巨大，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：资产重组进度或不及预期；醋酸价格大幅回落风险；装置遭遇不可

抗力的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 474.33 4199.46 4287.57 4375.69 

增长率 -38.98% 785.34% 2.10% 2.06% 

归属母公司净利润（百万元） 3.58 613.73 764.01 976.22 

增长率 -95.22% 17027.82% 24.49% 27.78% 

每股收益 EPS（元） 0.01 0.61 0.77 0.98 

净资产收益率 ROE 0.76% 11.31% 12.60% 14.17% 

PE 610 12 9 7 

PB 4.65 1.31 1.17 1.03 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 重组集团醋酸优质资产，盈利能力将大幅改善 

江苏索普化工股份有限公司成立于 1996 年，同年在上交所上市，大股东是江苏索普(集

团)有限公司，实际控制人是镇江市人民政府。公司主要从事 ADC 发泡剂、氯碱(已剥离上市

公司)业务，收入端从 2010 年 8 亿规模下滑至 2018 年 5 亿，净利润端基本处于微利状态(剔

除 2017 年)，由于竞争对手具有成本优势，预计未来 ADC 业务盈利难有大幅好转。 

图 1：江苏索普股权结构  图 2：江苏索普营业收入(亿元) 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 3：江苏索普归母净利润(亿元)  图 4：江苏索普毛利率、净利率(%) 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司尝试通过资产重组的方式提升上市公司盈利能力，第一次是 2013 年收购垦丰种业

失败，第二次是 2015 年收购索普集团醋酸资产失败，第三次是 2019 年再次收购索普集团

醋酸资产，目前正在进行中。 

表 1：公司资产重组历程 

时间 事件 点评 

2015 年 10 月 筹划注入控股股东醋酸等资产 
醋酸行业周期底部，盈利能力差，站在现在时点看，如果重组完成中小

股东在 2017-2018 年可以极大受益 

2016 年 1 月 2016 年第一次临时股东大会否决重大资产重组议案 中小股东认为醋酸资产当前盈利能力弱否决重组议案 

2019 年 1 月 公布重组预案收购控股股东醋酸等资产 行业景气，醋酸盈利大幅提升 
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时间 事件 点评 

2019 年 5 月 并购重组未过会 
醋酸价格大幅波动，价格从 2018 年 4500 元/吨均价滑落至 2019H1 

2870 元/吨，盈利稳定性被质疑 

2019 年 6 月 继续推进重大资产重组 重组方案本身没有硬伤，当前醋酸价格下盈利尚可 

2019 年 9 月 公布重组预案 主要对醋酸等资产收购价格进行了调整 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 5：公司资产重组历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2015年重组索普集团醋酸资产失败主要因为醋酸盈利较差，重组方案被中小股东否定，

但从事后来看，当时醋酸周期处于底部，若重组醋酸资产成功，中小股东将在 2017-2018 年

极大受益。 

2019 年 5 月再次重组被否，主要因为醋酸价格大幅回落，从 2018 年 4500 元/吨下滑至

最低 2500 元/吨，醋酸资产盈利持续性受质疑。但需要注意的是，当时 2500 元价格基本是

全年最低价，5 月之后醋酸价格就上涨到最高 3500 元/吨。除此之外，公司业绩承诺中对未

来醋酸价格按照 3200 元/吨价格预测，并未选择景气高点 4000 多元的价格，也基本符合客

观情况。 

2019 年 9 月，公司再次提交修改后的重组方案，将醋酸价格及对应业绩承诺进行调整。 

表 2：重组方案前后调整 

项目 调整后 调整前 

交易对价合计 40.51 亿 48.915 亿 

醋酸 38.65 亿 47.45 亿 

化工新发展 1.858 亿 1.4676 亿 

募集配套资金 4 亿 4 亿 

对象 镇江国控 镇江国控 

配套募集资金发行股份数量 不超过 5000 万股 不超过 6000 万股 

业绩承诺（醋酸）不低于   

2019 3.83 亿 5.51 亿 

2020 4.67 亿 5.46 亿 

2021 4.62 亿 5.4 亿 

业绩承诺（化工新发展）不低于   
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项目 调整后 调整前 

2019 1773 万 2118 万 

2020 2491 万 2030 万 

2021 2464 万 2015 万 

业绩承诺（合计）不低于   

2019 4 亿 5.72 亿 

2020 4.92 亿 5.66 亿 

2021 4.865 亿 5.6 亿 

盈利预测依据：醋酸价格   

2019 年 6-12 2600 3200 

2020 2737 3200 

2021 2737 3200 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

上市公司主要经营资产是 ADC 发泡剂，预计未来盈亏平衡。重组醋酸资产主要包括醋

酸、醋酸乙酯、硫酸，其中醋酸产能 120 万吨，国内最大醋酸产能之一，醋酸乙酯 20 万吨，

1 吨醋酸乙酯消耗醋酸约 0.7 吨醋酸。28 万吨硫酸(副产 35 万吨蒸汽)，约 150 万吨蒸汽。

标的净资产约 20 亿，2019 年 1-5 月净利润 2.14 亿。 

表 3：原有资产与标的资产情况 

项目 原有资产 标的资产 

主营业务 ADC 发泡剂 醋酸+蒸汽+硫酸 

产能 4 万吨 醋酸 120 万吨、醋酸乙酯 20 万吨、蒸汽 150 万吨、硫酸 28 万吨 

盈利水平 盈亏平衡 业绩承诺约 4.9 亿 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 4：原有资产与标的资产财务数据(单位：亿元) 

指标 
江苏索普 标的资产 

2017 年 2018 年 2019H1 2017 年 2018 年 2019 年 1-5 月 

营业收入 7.77 4.74 1.74 41.65 52.26 16.1 

营业利润 1 0.04 -0.02 5.5 17.03 2.56 

净利润 0.75 0.04 -0.01 4.06 14.45 2.14 

资产 6.49 5.3 5.9 35.14 31.54 29.54 

负债 1.46 0.6 0.82 14.65 11.41 10.23 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

重组之后索普集团持股比例将提高至 86.44%，另外向镇江国控发行股份募集配套资金，

总额不超过 4 亿元。 
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表 5：资产重组前后股本变化情况 

股东名称 
本次交易前 本次交易后（不考虑配套融资） 

数量(万股) 比例 数量(万股) 比例 

索普集团 17,103.40 55.82% 86,295.99 86.44% 

其他公众股东 13,538.74 44.18% 13,538.74 13.56% 

合计 30,642.15 100% 99,834.73 100% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

若此次重组顺利完成，公司将成为国内醋酸龙头企业，与拥有醋酸产能的上市公司华谊

集团、华鲁恒升相比，公司是更纯正的醋酸标的。重组完成后公司资产负债率 40%。 

2 醋酸供需格局向好，价格重心将稳步提升 

2010-2013 年醋酸产能快速扩张，产能利用率徘徊在 60-70%，随着行业格局稳定，醋

酸新增产能放缓，伴随下游需求增长，醋酸供需格局改善，2018 年行业开工率提升到 80%。 

图 6：醋酸产能产量(万吨)及利用率  图 7：醋酸产量(万吨)及增速 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

目前国内醋酸名义产能 925 万吨，行业 CR4 为 47%。塞拉尼斯和南京 BP 是外资醋酸

企业，外采甲醇生产醋酸，其余国内醋酸企业配有煤头制甲醇。醋酸装置基本遵循 3 年大修、

每年小修的规律，每年夏季检修频率高，另外行业低迷期厂商检修也会增加。2019 年 7 月

河南义马发生爆炸事故，目前 25 万吨醋酸产能仍关停当中。 

国内醋酸吨成本分布在 1800-2500 元，华鲁恒升、江苏索普、华谊集团处于头部水平。 

表 6：国内醋酸企业及产能统计 

省份 厂家 产能（万吨） 备注 

江苏 

江苏索普 140 20 万吨装置闲置 

塞拉尼斯 120 外购甲醇生产醋酸 

南京 BP 50 外购甲醇生产醋酸 

上海 上海吴泾 70 属于华谊集团 

山东 
山东兖矿 100  

华鲁恒升 60  
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省份 厂家 产能（万吨） 备注 

河北 河北建滔 50  

天津 天津碱厂 35  

陕西 延长石油 30  

河南 

河南顺达 45  

河南义马 25 2019 年 7 月爆炸关停 

河南永城龙宇煤化 50  

重庆 扬子江乙酰 45  

安徽 安徽无为 50 属于华谊集团 

宁夏 中石化宁夏能化 30  

辽宁 恒力石化 35 2019 上半年投产 

合计  935  

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 8：国内醋酸市场集中度 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

国内醋酸新增产能有限，京津冀鲁、长三角、珠三角等地区煤炭消费量受限，煤化工企

业扩产步伐放缓。延长石油 10 万吨醋酸 2020 年上半年投产，行业冲击有限，华谊集团 70

万吨预计 2020 年底投产，未来会逐步关停上海 70 万吨产能。根据环评公示，还有广西昆达

50 万吨（2018 年）、信耐能源化工 60 万吨（2019 年）、卓正煤化工 100 万吨（2019 年），

从建设周期看这三家产能短期不会投放市场。 

表 7：国内醋酸规划新增产能 

企业 产能（万吨） 地点 预计投产时间 备注 

延长石油 10 陕西榆林 2020 年初  

华谊集团 70 广西钦州 2020 年底 上海 70 万吨产能会关停 

广西昆达 50 广西钦州 2018 年中环评 没有开工建设迹象 

信耐能源化工 60 内蒙鄂尔多斯 2021 年  

卓正煤化工 100 内蒙鄂尔多斯 2022 年  

合计 280 - - 近 2 年有效新增预计 10 万吨 

数据来源：百川资讯，生态环境保护局，西南证券整理 
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醋酸下游需求包括 PTA、醋酸乙烯、醋酸乙酯等，其中 PTA 占比 25%，未来行业规划

3000 吨新增产能，1 吨 PTA 单耗醋酸 0.04 吨，对应醋酸理论需求 120 万吨。其他传统需求

主要对应溶剂、涂料等，预计保持 5%增速。 

图 9：醋酸下游需求结构 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

表 8：PTA 规划新增产能统计 

企业 产能（万吨） 地点 备注 

恒力石化 500 辽宁大连 2019Q4-2020Q1 

新凤鸣 250 浙江嘉兴 2019 年底-2020 年初 

蓝山屯河 60 新疆 2019 年 

宁波中金石化 320 浙江宁波 2018 年底 1 期投产，2020 年 2 期预计投产 

宁波台化 150 浙江宁波 2020 年底 

宁夏宝塔 120 宁夏 2020 年 

中泰昆玉 120 新疆 2020 年底 

逸盛新材料 600 浙江宁波 2021 年 

虹港石化 240 江苏连云港 2021 年投产 

华彬石化 220 浙江 2021 年投产 

江阴汉邦 220 江苏 2022 年投产 

福建百宏 250 福建泉州 2018 年底环评受理 

桐昆石化 500 广西钦州 签署投资合同 

合计 3550   

拉动醋酸需求 142   

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

正常情况下，国内醋酸出口量大约 40 万吨，每年保持一定增长。2018 年因国外装置故

障等因素，醋酸出口增加到 70 万吨，2019 年醋酸出口恢复正常，月出口量保持 4-5 万吨。

由于醋酸出口回落，2018 年底开始醋酸价格陆续回落。 
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图 10：醋酸年度进出口数据(万吨)  图 11：醋酸月度进出口数据(万吨) 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2019 年下半年伴随义马装置故障、国内检修增加以及下游需求回升，醋酸价格从最低

2500 元/吨上涨至最高 3500 元/吨。 

图 12：醋酸-甲醇 价差走势图  图 13：醋酸-煤 价差走势图 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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3 成本仍有下降空间，醋酸业绩弹性巨大 

公司醋酸产能 120 万吨，产量 110~120 万吨，销量 100 万吨左右，部分用于生产醋酸

乙酯，醋酸乙酯产能 30 万吨，实际产量 20-25 万吨，根据市场行情调整。同时公司外销蒸

汽约 150 万吨、硫酸约 30 万吨。 

图 14：标的资产经营数据 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

醋酸生产工艺技术相对成熟，主要采用甲醇羰基合成醋酸技术，甲醇与原料 CO 气在合

成釜内在催化剂存在下进行气液相反应，反应液送入闪蒸罐，闪蒸汽含成品醋酸送入成品工

段，经初分塔、脱水塔和成品塔组成的蒸馏分离，从而得到醋酸成品。 

原料甲醇和 CO 是采用多喷嘴对置式水煤浆汽化炉技术，水煤浆和氧气通过对置式四喷

嘴进入气化炉反应，生成含有 CO 和氢气的水煤浆气去后道工序合成甲醇。利用低温甲醇洗

和深冷分离工艺，对甲醇合成产生的有效气进行净化与分离，产生 CO 与合格的合成气。 

醋酸装置改造推进当中，成本仍有较大下降空间。2017 年公司启动醋酸造气工艺节能

减排技改项目，根据项目可研投资 8.4 亿，需引进压缩机、冷箱、氧气切割阀等进口设备，

购置气化炉、离心式氨制冷压缩机等国产设备。此前醋酸一期采取焦炭制气(CO)生产醋酸，

而焦炭制气成本高于煤制气生产醋酸成本，2019 年 2 月通过采用膜分离 CO 装置，用煤制

气替代了焦炭制气，每吨醋酸生产成本降低 200 元。预计 2019、2020 和 2021 年分别投资

3.09 亿、4.38 亿和 0.55 亿，建成后可形成年产 CO3.2 亿标方、富氢气 3.3 亿标方生产能力，

预计每吨醋酸成本降低 100-200 元。 
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醋酸乙酯的生产，是将醋酸和乙醇在催化剂作用下反应生成粗酯，后经萃取精馏提纯后

得到乙酯产品。 

图 15：甲醇和 CO 造气流程图   图 16：醋酸生产流程  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 17：醋酸乙酯生产流程  图 18：硫酸生产流程(副产蒸汽) 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

重组完成后，公司将成为国内醋酸龙头，按照 120 万吨产销量测算，若醋酸涨价 500

元，利润可增厚 4.5 亿，业绩弹性巨大。 

表 9：醋酸业绩弹性测算 

醋酸业绩弹性测算 

醋酸价格（元/吨） 2500 3000 3500 4000 4500 5000 

重组完成后净利润（亿元） 2.49 7.00 11.52 16.03 20.54 25.06 

数据来源：公司公告，wind，西南证券整理 
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4 盈利预测与投资评级 

关键假设： 

1） 公司 2019 年年底完成资产重组； 

2） 2019-2021 年醋酸产量均为 110 万吨，醋酸乙酯产量均为 15 万吨，硫酸、ADC 业

务保持稳定； 

3） 2019-2021 年醋酸含税价格分别为 3100 元/吨、3200 元/吨、3300 元/吨，醋酸乙

酯含税均价均为 5600 元/吨； 

4） 原料煤、乙醇价格保持稳定； 

5） 2021 年公司完成醋酸技改项目，单吨醋酸成本下降 200 元。 

表 10：公司业务拆分 

产品 项目 单位 2018 年（备考） 2019E 2020E 2021E 

醋酸 

产能 万吨 120 120 120 120 

产量 万吨 112 110 110 110 

销量 万吨 98.3 99.5 99.5 99.5 

收入 亿元 37.44 27.30 28.18 29.06 

成本 亿元 19.56 17.55 17.51 16.02 

毛利 亿元 17.88 9.74 10.66 13.04 

单价 元/吨 3866 2743 2832 2920 

醋酸乙酯 

产能 万吨 30 30 30 30 

销量 万吨 19 15 15 15 

收入 亿元 11.33 7.43 7.43 7.43 

成本 亿元 9.05 6.79 6.84 6.68 

毛利 亿元 2.28 0.65 0.60 0.75 

单价 元/吨 5891 4956 4956 4956 

硫酸 

收入 亿元 0.86 0.86 0.86 0.86 

成本 亿元 0.76 0.76 0.76 0.76 

毛利 亿元 0.10 0.10 0.10 0.10 

蒸汽 

收入 亿元 1.96 1.96 1.96 1.96 

成本 亿元 1.89 1.89 1.89 1.89 

毛利 亿元 0.07 0.07 0.07 0.07 

其他 

收入 亿元 5.65 4.41 4.41 4.41 

成本 亿元 5.25 4.39 4.39 4.39 

毛利 亿元 0.40 0.02 0.02 0.02 

合计 

收入 亿元 57.25 41.97 42.85 43.73 

成本 亿元 36.51 31.38 31.39 29.74 

毛利 亿元 20.74 10.58 11.45 13.98 

数据来源：西南证券测算 
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我们选取同样拥有醋酸业务的华鲁恒升、华谊集团进行可比估值，根据 wind 一致预期

测算 2019-2021 年平均 PE 分别为 9、9、8 倍。 

表 11：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

600426 华鲁恒升 16.42 1.86 1.76 1.76 1.94 9 9 9 8 

600623 华谊集团 7.27 0.85 0.81 0.81 0.88 9 9 9 8 

平均值 9 9 9 8 

数据来源：wind，西南证券整理 

若 2019 年底前完成重组，我们预计 2019-2021 年江苏索普净利润分别为 6.14 亿、7.64

亿、9.76 亿，对应当前 PE 分别为 12、9、7 倍。不考虑资产重组，2019-2021 年净利润分

别为-0.13、-0.10、-0.11 亿元。鉴于公司是国内醋酸龙头，在行业中具备成本领先优势，享

有超额收益，并且通过技改未来仍有下降空间。同时公司是 A 股最纯正的醋酸标的，业绩弹

性巨大，首次覆盖给予“增持”评级。 

5 风险提示 

资产重组进度或不及预期；醋酸价格大幅回落风险；装置遭遇不可抗力的风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 474.33 4199.46 4287.57 4375.69 净利润 3.58 613.73 764.01 976.22 

营业成本 441.35 3140.34 3141.37 2976.25 折旧与摊销 18.58 27.88 39.92 49.53 

营业税金及附加 3.56 29.40 30.01 30.63 财务费用 0.77 1.44 2.97 1.52 

销售费用 13.40 96.59 98.61 100.64 资产减值损失 -0.31 0.00 0.00 0.00 

管理费用 20.02 113.39 115.76 118.14 经营营运资本变动 -212.20 -923.00 -80.12 -44.00 

财务费用 0.77 1.44 2.97 1.52 其他 167.69 -0.03 1.37 -0.68 

资产减值损失 -0.31 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 -21.88 -279.98 728.15 982.60 

投资收益 7.72 0.00 0.00 0.00 资本支出 16.74 -300.00 -300.00 -100.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -104.87 64.53 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -88.13 -235.47 -300.00 -100.00 

营业利润 4.20 818.30 898.84 1148.50 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 0.03 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 4.23 818.30 898.84 1148.50 股权融资 0.00 4341.93 0.00 0.00 

所得税 0.65 204.58 134.83 172.27 支付股利 -36.77 -0.72 -122.75 -152.80 

净利润 3.58 613.73 764.01 976.22 其他 0.00 -1.86 -2.97 -1.52 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -36.77 4339.35 -125.72 -154.32 

归属母公司股东净利润 3.58 613.73 764.01 976.22 现金流量净额 -148.33 3823.90 302.44 728.28 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 75.65 3899.54 4201.98 4930.25 成长能力     

应收和预付款项 58.66 524.77 531.46 538.09 销售收入增长率 -38.98% 785.34% 2.10% 2.06% 

存货 32.59 235.97 234.68 222.92 营业利润增长率 -95.79% 19361.88% 9.84% 27.78% 

其他流动资产 167.53 911.90 931.04 950.17 净利润增长率 -95.22% 17027.82% 24.49% 27.78% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -81.79% 3498.63% 11.10% 27.38% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 138.94 412.42 673.86 725.68 毛利率 6.95% 25.22% 26.73% 31.98% 

无形资产和开发支出 0.00 -1.11 -2.22 -3.33 三费率 7.21% 5.03% 5.07% 5.03% 

其他非流动资产 57.11 56.86 56.61 56.36 净利率 0.76% 14.61% 17.82% 22.31% 

资产总计 530.48 6040.36 6627.41 7420.15 ROE 0.76% 11.31% 12.60% 14.17% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 0.68% 10.16% 11.53% 13.16% 

应付和预收款项 53.56 603.14 548.92 518.59 ROIC 1.79% 55.55% 37.13% 42.67% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 4.97% 20.18% 21.96% 27.41% 

其他负债 6.74 12.52 12.53 12.17 营运能力     

负债合计 60.30 615.66 561.44 530.77 总资产周转率 0.80 1.28 0.68 0.62 

股本 306.42 998.35 998.35 998.35 固定资产周转率 3.48 17.42 9.00 6.77 

资本公积 62.07 3712.07 3712.07 3712.07 应收账款周转率 63.57 155.30 88.00 93.41 

留存收益 101.27 714.28 1355.54 2178.96 存货周转率 13.29 23.27 13.27 12.91 

归属母公司股东权益 470.18 5424.70 6065.96 6889.38 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 85.60% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 470.18 5424.70 6065.96 6889.38 资产负债率 11.37% 10.19% 8.47% 7.15% 

负债和股东权益合计 530.48 6040.36 6627.41 7420.15 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 6.14 9.14 10.62 12.65 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 5.54 8.75 10.19 12.23 

EBITDA 23.55 847.62 941.73 1199.55 股利支付率 1026.19% 0.12% 16.07% 15.65% 

PE 609.73 11.60 9.32 7.29 每股指标     

PB 4.65 1.31 1.17 1.03 每股收益 0.01 0.61 0.77 0.98 

PS 4.61 1.70 1.66 1.63 每股净资产 1.53 5.43 6.08 6.90 

EV/EBITDA 87.23 3.73 3.04 1.78 每股经营现金 -0.07 -0.28 0.73 0.98 

股息率 1.68% 0.01% 1.72% 2.15% 每股股利 0.12 0.00 0.12 0.15 

数据来源：Wind，西南证券 
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