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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.03 

流通 A 股(亿股) 2.03 

52 周内股价区间(元) 22.01-41.58 

总市值(亿元) 84.13 

总资产(亿元) 27.48 

每股净资产(元) 8.90 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 石大胜华（603026）：联手中化泉州石化，

投建 44 万吨新能源材料项目  

(2019-10-13) 

2. 石大胜华（603026）产品分析梳理  

(2019-10-08) 
 

 

[Table_Summary]  事件：特斯拉与宁德时代洽谈，准备在上海厂电动车中使用成本更低的磷酸铁

锂电池。 

 磷酸铁锂电池电解液用量高，主要使用碳酸二甲酯（DMC）。相较于三元电池

能量密度高、续航里程长的特点，磷酸铁锂电池具有循环寿命长、成本低等优

势。目前磷酸铁锂电池电解液使用量在 1500-1600t/GWh，其中 DMC 占比约

40%，相当于 550t/GWh；而三元电池中电解液使用量约 1100-1200t/GWh，其

中碳酸甲乙酯（EMC）、碳酸乙烯酯（EC）约各占 35%，DMC 占比约 10%，

相当于 100t/GWh，甚至一些高镍三元电池中不使用 DMC。每 GWh 磷酸铁锂

电池比三元电池中 DMC 使用量增加 4-5 倍，磷酸铁锂电池的使用将有望大幅拉

动电池级 DMC 需求。公司是全球电池级溶剂龙头，目前国内电池级 DMC 产能

10 万吨/年，公司产能为 7.5 万吨/年。 

 公司客户结构优异，能为电解液客户提供一站式服务。公司是全球最大的锂电

池碳酸酯溶剂供应商，具备全部五种溶剂及 6F 产能，添加剂项目即将于 2020

年 8 月投产，公司国内天赐材料、江苏国泰、海外日本三菱、韩国 Enchem、

日本中央硝子等溶剂厂商的最大供应商，溶剂在宁德时代中占比超过 50%，在

LG 电池中超过 80%，有望受益于全球电动车爆发趋势。 

 校企改革即将落地，有望充分激发企业活力。石大控股拟通过公开征集受让方

的方式转让公司 15%股份，单个受让方受让股份比例数不低于 5%且不高于

10%，转让价格不低于 32.23 元/股。石大控股目前持股比例 28.21%，本次预

计征集 2 个受让方，截止日期 3 月 18 日，确定受让方后仍需经过上级部门审批，

预计 2020 年 5-6 月份有望完全落地。根据公司公告，拟受让方应为国有全资企

业，受让后不提议更换高级管理人员提名董事的名额不得超过 1 名，且 36 个月

之内不得谋求对公司控制权，股改后公司将成为无实际控制人企业，公司管理

层依然持续和稳定，将激发公司新的活力。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年公司归母净利润分别为 3.3 亿、4.4

亿、6.0 亿，EPS 分别为 1.63 元、2.19 元、2.96 元，对应 PE 分别为 25X、19X

和 14X，维持“买入”评级。 

 风险提示：碳酸二甲酯、碳酸乙烯酯价格波动的风险、新能源汽车需求不及预

期的风险、新增产能建设进度不及预期的风险、海外项目实施的管理风险。 
 

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

营业收入（百万元） 5331.35 4591.72 5086.89 6076.62 

增长率 11.74% -13.87% 10.78% 19.46% 

归属母公司净利润（百万元） 205.39 331.23 444.04 599.73 

增长率 10.17% 61.27% 34.06% 35.06% 

每股收益 EPS（元） 1.01 1.63 2.19 2.96 

净资产收益率 ROE 11.93% 17.90% 19.71% 21.40% 

PE 41 25 19 14 

PB 5.21 4.54 3.77 3.07 

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司电池级 DMC 价格 2019-2021 年分别为 8500、9000、9500 元/吨，销量分

别为 3、4.5、6 万吨； 

假设 2：公司 EC 价格 2019-2021 年分别为 11000、9500、9500 元/吨，销量分别为 2.7、

4、4 万吨。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

碳酸二甲酯系列 

收入  2,078.3   2,318.1   2,735.0   3,638.5  

增速 19.4% 11.5% 18.0% 33.0% 

毛利率 23.9% 24.5% 27.0% 27.0% 

MTBE 

收入  2,101.5   1,050.7   1,050.7   1,050.7  

增速 23.2% -50.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 

液化气 

收入  403.4   403.4   403.4   403.4  

增速 -32.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 2.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

混合芳烃 

收入  35.9   35.9   35.9   35.9  

增速 -65.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 1.6% 4.0% 4.0% 4.0% 

ITA 

收入  712   783.5   861.9   948.1  

增速 13.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 6.6% 7.0% 7.0% 7.0% 

合计 

收入  5,331.4   4,591.7   5,086.9   6,076.6  

增速 11.7% -13.9% 10.8% 19.5% 

毛利率 11.5% 14.6% 16.6% 18.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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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 5331.35 4591.72 5086.89 6076.62 净利润 203.60 351.85 466.25 619.86 

营业成本 4718.25 3921.85 4241.04 4980.78 折旧与摊销 176.07 147.49 147.49 147.49 

营业税金及附加 22.12 19.98 21.62 26.13 财务费用 39.09 22.96 25.43 30.38 

销售费用 80.25 72.74 79.24 95.19 资产减值损失 32.45 5.00 5.00 5.00 

管理费用 121.12 160.71 178.04 212.68 经营营运资本变动 94.92 -5.31 -58.60 -111.76 

财务费用 39.09 22.96 25.43 30.38 其他 -124.56 -54.21 -53.46 -32.57 

资产减值损失 32.45 5.00 5.00 5.00 经营活动现金流净额 421.58 467.78 532.11 658.41 

投资收益 -11.46 5.00 5.00 5.00 资本支出 95.54 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -13.64 40.00 30.00 30.00 其他 -390.70 45.00 35.00 35.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -295.16 45.00 35.00 35.00 

营业利润 255.74 433.48 571.51 761.44 短期借款 -239.22 -106.55 -208.28 0.00 

其他非经营损益 -6.41 -2.58 -3.19 -3.52 长期借款 130.00 15.00 15.00 15.00 

利润总额 249.33 430.90 568.32 757.92 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 45.73 79.05 102.07 138.06 支付股利 -121.61 -41.08 -66.25 -88.81 

净利润 203.60 351.85 466.25 619.86 其他 123.17 -74.67 -25.43 -30.38 

少数股东损益 -1.79 20.62 22.21 20.14 筹资活动现金流净额 -107.66 -207.30 -284.96 -104.19 

归属母公司股东净利润 205.39 331.23 444.04 599.73 现金流量净额 21.28 305.47 282.14 589.22 

          

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 153.70 459.17 741.32 1330.54 成长能力     

应收和预付款项 583.95 493.90 556.93 659.12 销售收入增长率 11.74% -13.87% 10.78% 19.46% 

存货 327.28 301.94 332.31 382.29 营业利润增长率 3.62% 69.50% 31.84% 33.23% 

其他流动资产 431.27 395.79 419.54 467.02 净利润增长率 -0.95% 72.81% 32.51% 32.95% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 4.28% 28.25% 23.26% 26.18% 

投资性房地产 10.00 10.00 10.00 10.00 获利能力     

固定资产和在建工程 1141.74 1001.23 860.72 720.20 毛利率 11.50% 14.59% 16.63% 18.03% 

无形资产和开发支出 76.22 70.07 63.93 57.79 三费率 4.51% 5.58% 5.56% 5.57% 

其他非流动资产 49.87 49.03 48.20 47.36 净利率 3.82% 7.66% 9.17% 10.20% 

资产总计 2774.02 2781.14 3032.94 3674.33 ROE 11.93% 17.90% 19.71% 21.40% 

短期借款 314.84 208.28 0.00 0.00 ROA 7.34% 12.65% 15.37% 16.87% 

应付和预收款项 575.63 420.49 463.48 553.93 ROIC 10.08% #REF! #REF! #REF! 

长期借款 141.30 156.30 171.30 186.30 EBITDA/销售收入 8.83% 13.15% 14.63% 15.46% 

其他负债 35.44 30.19 32.29 37.17 营运能力     

负债合计 1067.21 815.27 667.07 777.40 总资产周转率 1.97 1.65 1.75 1.81 

股本 202.68 202.68 202.68 202.68 固定资产周转率 4.63 4.39 5.61 7.94 

资本公积 418.12 418.12 418.12 418.12 应收账款周转率 17.38 15.28 17.97 18.32 

留存收益 943.54 1233.69 1611.48 2122.40 存货周转率 13.43 11.81 13.02 13.72 

归属母公司股东权益 1616.05 1854.49 2232.29 2743.20 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 79.87% — — — 

少数股东权益 90.76 111.38 133.59 153.72 资本结构     

股东权益合计 1706.81 1965.87 2365.87 2896.93 资产负债率 38.47% 29.31% 21.99% 21.16% 

负债和股东权益合计 2774.02 2781.14 3032.94 3674.33 带息债务/总负债 42.74% 44.72% 25.68% 23.96% 

     流动比率 1.62 2.52 4.17 4.84 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.27 2.06 3.50 4.19 

EBITDA 470.91 603.93 744.43 939.32 股利支付率 59.21% 12.40% 14.92% 14.81% 

PE 40.96 25.40 18.95 14.03 每股指标     

PB 5.21 4.54 3.77 3.07 每股收益 1.01 1.63 2.19 2.96 

PS 1.58 1.83 1.65 1.38 每股净资产 7.97 9.15 11.01 13.53 

EV/EBITDA 17.98 13.37 10.20 7.48 每股经营现金 2.08 2.31 2.63 3.25 

股息率 1.45% 0.49% 0.79% 1.06% 每股股利 0.60 0.20 0.33 0.44 

数据来源：Wind，西南证券 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 
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行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 
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