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粘胶短纤底部探明 业绩有望拐点向上  
——三友化工（600409.SH）2019 年业绩预告点评 化工/化学原料 

 

事件： 

公司发布 2019 年业绩预告，报告期内实现归母净利润 7.2 亿元，同比下降

55%，扣非净利润 6.3 亿元，同比下降 62%；其中四季度单季归母净利润 1.9

亿元，环比增长 35.5%，扣非净利润 1.1 亿元，环比下降 20.2%，符合预期。 

投资摘要： 

2019 年核心产品价格下跌为主，导致业绩同比大幅下滑。2019 年粘胶短纤、

有机硅、轻质纯碱市场同比下滑明显，重质纯碱市场与去年同期总体持平。 

 2019 年粘胶短纤市场均价 11933 元/吨，同比下跌 19.3%，价差同比缩小

1364 元/吨，主要是行业新增产能较多，整体供给过剩。 

 2019 年 DMC 市场均价为 18803 元/吨，同比下跌 36.1%，价差同比缩小

8782 元/吨，主要是海外市场需求不足，大量新增产能投产预期。 

 2019 年轻质和重质纯碱市场均价分别为 1725 元、1919 元/吨，同比分别下

跌 7.8%、1.7%，价差同比分别缩小 83 元/吨和扩大 30 元/吨，纯碱行业保

持供需紧平衡，新增产能受限，市场下滑幅度较小。 

 2019 年 PVC 和烧碱市场均价分别为 6759 元、3022 元/吨，同比分别下跌

0.1%和 26%，主要是烧碱下游市场需求较弱。 

四季度主要产品市场下行，致使扣非业绩环比下降。四季度公司主营产品中除

重质纯碱、PVC、烧碱市场价环比基本平稳外，其他产品价格环比均有所下跌。 

 四季度粘胶短纤、轻质纯碱、DMC 市场均价分别为 10564 元、1587 元、

17459 元/吨，环比分别下跌 9.2%、2.1%、11.4%。 

 四季度粘胶短纤、轻质纯碱、重质纯碱、DMC 价差环比分别缩小 693 元、

68 元、38 元、1963 元/吨。 

公司粘胶短纤销量大幅增长，行业有望逐步复苏。2018 年下半年公司新增 25

万吨/年粘胶短纤产能，2019 年增量贡献明显。粘胶短纤行业目前亏损严重，

已经进入行业底部，未来几年新增产能较少，部分落后产能将退出，行业有望

迎来复苏。公司是粘胶短纤行业龙头，高端差异化产品比例高，同时拥有烧碱

等原材料配套，有望受益于粘胶短纤行业复苏。 

盈利预测及投资建议：公司是国内粘胶短纤和纯碱双龙头，业绩有望触底反弹，

预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.35、0.42、0.59 元，当前股价对应 PE

分别为 18.2、15.1、10.8 倍，维持“增持” 评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动；产品价格大幅下跌；产品销量不及预期 

财务指标预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 20195.73  20173.74  20266.57  21522.08  22777.79  

增长率（%） 28.17% -0.11% 0.46% 6.19% 5.83% 

归母净利润（百万

元） 

1889.08  1586.08  720.98  870.59  1217.09  

增长率（%） 147.63% -16.04% -54.54% 20.75% 39.80% 

净资产收益率（%） 18.87% 14.35% 6.24% 7.16% 9.35% 

每股收益(元) 0.97  0.77  0.35  0.42  0.59  

PE 6.58  8.27  18.18  15.06  10.77  

PB 1.31  1.19  1.13  1.08  1.01   
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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总市值/流通市值（亿元） 131.09/129.37 

总股本（万股） 206,434.94 

资产负债率（%） 53.4 

每股净资产（元） 5.38 

收盘价（元） 6.35 

一年内最低价/最高价（元） 5.1/8.88 
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资料来源：申港证券研究所 
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公司单季度财务指标  

指标 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

主营收入(百万元) 4725.94 5261.95 4952.05 5233.8 5180.89 5297.54 4999.62 

增长率（%） -7.71% 8.08% 0.73% -1.07% 9.63% 0.68% 0.96% 

毛利率（%） 25.28% 31.46% 27.94% 21.98% 19.84% 20.46% 19.69% 

期间费用率（%） 12.30% 11.74% 16.67% 16.37% 12.87% 13.79% 14.91% 

净利润（百万元） 461.98 776.23 386.53 76.79 221.93 233.06 148.51 

增长率（%） -16.91% 64.47% -27.16% -83.14% -51.96% -69.97% -61.58% 

每股盈利（季度，元） 0.21 0.36 0.18 0.02 0.09 0.10 0.07 

资产负债率（%） 54.04% 54.92% 54.25% 53.51% 55.65% 54.86% 53.40% 

净资产收益率（%） 4.16% 6.87% 3.30% 0.65% 1.85% 1.98% 1.25% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表 

利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 20196  20174  20267  21522  22778  流动资产合计 7213  7785  7770  8164  8641  

营业成本 14675  14790  16352  17186  17959  货币资金 2336  3122  2740  2910  3080  

营业税金及附加 221  222  222  237  250  应收账款 578  580  581  618  654  

营业费用 843  834  842  892  945  其他应收款 62  105  105  112  119  

管理费用 1508  1582  1551  1667  1754  预付款项 158  164  179  188  196  

研发费用 0  48  53  58  64  存货 1910  1895  2111  2210  2314  

财务费用 348  417  307  247  154  其他流动资产 94  48  71  76  80  

资产减值损失 15  78  -97  -10  -53  非流动资产合计 16876  17552  16934  16218  15480  

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 2  1  1  1  1  固定资产 13530  15272  14995  14291  13864  

营业利润 2606  2234  1061  1272  1731  无形资产 857  856  835  814  794  

营业外收入 28  21  25  23  24  商誉 2  2  2  2  2  

营业外支出 91  146  118  132  125  其他非流动资产 232  74  154  163  173  

利润总额 2544  2109  968  1163  1630  资产总计 24090  25337  24703  24383  24122  

所得税 530  408  194  229  324  流动负债合计 9445  8938  8728  7735  6534  

净利润 2014  1702  773  934  1306  短期借款 3847  3429  2948  1725  309  

少数股东损益 125  115  52  63  89  应付账款 3267  3283  3586  3768  3938  

归属母公司净利润 1889  1586  721  871  1217  预收款项 411  292  353  375  397  

EBITDA 4760  4488  2466  2644  3033  一年内到期的非流动负债 583  440  440  440  440  

EPS（元） 0.97  0.77  0.35  0.42  0.59  非流动负债合计 4011  4620  3640  3640  3640  

主要财务比率      长期借款 1481  1400  1400  1400  1400  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 应付债券 1994  2721  1902  1902  1902  

成长能力      负债合计 13456  13558  12367  11374  10173  

营业收入增长 28.17% -0.11% 0.46% 6.19% 5.83% 少数股东权益 623  730  783  846  935  

营业利润增长 135.86% -14.28% -52.49% 19.87% 36.07% 实收资本（或股本） 2064  2064  2064  2064  2064  

归属于母公司净利润增长 147.63% -16.04% -54.54% 20.75% 39.80% 资本公积 3545  3545  3545  3545  3545  

获利能力           未分配利润 4060  5014  5497  6075  6887  

毛利率(%) 27.34% 26.69% 19.31% 20.15% 21.16% 归属母公司股东权益合计 10011  11049  11554  12162  13014  

净利率(%) 9.97% 8.43% 3.82% 4.34% 5.73% 负债和所有者权益 24090  25337  24703  24383  24122  

总资产净利润(%) 7.84% 6.26% 2.92% 3.57% 5.05% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 18.87% 14.35% 6.24% 7.16% 9.35%  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

偿债能力           经营活动现金流 1474  1804  1984  2301  2461  

资产负债率(%) 56% 54% 50% 47% 42% 净利润 2014  1702  773  934  1306  

流动比率 0.76  0.87  0.89  1.06  1.32  折旧摊销 971  1003  1098  1125  1148  

速动比率 0.56  0.66  0.65  0.77  0.97  财务费用 348  417  307  247  154  

营运能力           应付帐款减少 13  -1  -2  -37  -36  

总资产周转率 0.90  0.82  0.81  0.88  0.94  预收帐款增加 -43  -119  61  22  22  

应收账款周转率 35  35  35  36  36  投资活动现金流 -711  -375  -382  -399  -355  

应付账款周转率 6.88  6.16  5.90  5.85  5.91  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

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

每股收益(最新摊薄) 0.97  0.77  0.35  0.42  0.59  投资收益 2  1  1  1  1  

每股净现金流(最新摊薄) 0.17  0.22  -0.18  0.08  0.08  筹资活动现金流 -419  -981  -1984  -1732  -1936  

每股净资产(最新摊薄) 4.85  5.35  5.60  5.89  6.30  应付债券增加 1002  728  -819  0  0  

估值比率           长期借款增加 21  -80  0  0  0  

P/E 6.58  8.27  18.18  15.06  10.77  普通股增加 214  0  0  0  0  

P/B 1.31  1.19  1.13  1.08  1.01  资本公积增加 1174  0  0  0  0  

EV/EBITDA 3.92  4.01  6.92  5.92  4.64  现金净增加额 345  449  -382  170  170    
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告

中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任
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卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读
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