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金能科技上市后深耕 3 年的青岛基地即将投产，我们认为这不仅将为公司带来

大量利润增量，还将提升市场对公司核心竞争力的认知，市值有望迎来双击。 

 

核心观点 

 红海中的突围者：金能成立之初是一家精细化工企业，为了做好一体化降低

成本配套了上游炼焦及其他深加工化学品。虽然在 12-15 年焦炭行业陷入

恶性竞争，但公司凭借强大的成本竞争力仍然保持盈利。我们认为公司的核

心竞争力在于优秀的一体化布局能力及精细化管理能力，而上市之后在青岛

基地新建化工项目使金能获得了复制核心竞争力，实现长期成长的机会。 

 青岛新项目有望超预期：青岛基地一期的 90 万吨 PDH、45 万吨聚丙烯和

48 万吨炭黑项目将于 21Q2 投产，PDH 项目在国内已有多套，一般加工费

用在 1200 元/吨。而我们分析认为金能的 PDH 项目受益于一体化布局和规

模化优势，其加工费比一般装置低近 450 元/吨，再加上丙烷洞窟的原料采

购优势，金能 PDH 的单吨成本优势达到近 600 元。 

 产品盈利展望：青岛基地投产后，公司主要产品将是丙烯-聚丙烯和炭黑。我

们认为丙烯虽然未来两年国内供给增速较高，但海外供给退出的趋势有望使

丙烯景气度维持在合理水平，同时 PDH 相对油头的原料价格优势还将持续，

金能的 PDH 一期盈利中枢预计在 10 亿元。炭黑长期处于供给过剩状态，未

来两年行业平均开工率预计将进一步下降，但金能凭借强大的成本竞争力，

48 万吨产能预计将获得 2.5 亿元盈利中枢。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 20-22 年 EPS 为 1.00、1.50、2.09 元，选取主要产品及核心

竞争力比较接近的上市公司作为可比公司，按照 2021年可比公司 16倍 PE，

首次覆盖金能科技，给予 24.00 元目标价和买入评级。 

风险提示 

 新项目投产进度低于预期；原料价格大幅波动；产业政策变化。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021年 01月 21日） 19.45 元 

目标价格 24 元 

52 周最高价/最低价 19.8/8.62 元 

总股本/流通 A 股（万股） 84,856/71,715 

A 股市值（百万元） 13,949 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2021 年 01 月 22 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 25.34 39.63 60.84 81.19 

相对表现 20.6 25.05 40.1 75.59 

沪深 300 4.74 14.58 20.74 5.6 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,812 8,150 6,564 11,219 14,305 

  同比增长(%) 32.5% -7.5% -19.5% 70.9% 27.5% 

营业利润(百万元) 1,459 861 957 1,661 2,326 

  同比增长(%) 87.5% -41.0% 11.1% 73.6% 40.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,270 762 847 1,275 1,774 

  同比增长(%) 87.1% -40.0% 11.0% 50.6% 39.1% 

每股收益（元） 1.50 0.90 1.00 1.50 2.09 

毛利率(%) 21.1% 14.8% 19.4% 19.2% 20.4% 

净利率(%) 14.4% 9.4% 12.9% 11.4% 12.4% 

净资产收益率(%) 29.1% 14.2% 12.1% 14.7% 17.7% 

市盈率 12.1 20.2 18.2 12.1 8.7 

市净率 3.2 2.6 1.9 1.7 1.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1、 红海中的突围者 
金能科技是一家山东民营化工企业，目前生产基地在德州市齐河镇，公司成立于 1998 年，2017 年

主板上市。公司已经建立了煤炭-焦炭-焦油与焦炉气深加工的循环一体化产业链，目前收入与利润

贡献占比最大的是焦炭业务，其次是炭黑，其他深加工产品包括甲醇、山梨酸、对甲苯酚、纯苯等。

公司上市之后开始二次发展，2018 年在青岛董家口建设丙烷脱氢（PDH）与绿色炭黑循环一体化

项目，一期规划的 90 万吨 PDH、45 万吨聚丙烯与 48 万吨炭黑预计将于 2021Q2 投产，有望为公

司贡献大量利润增量。我们认为公司的核心竞争力来自于对化工循环一体化的深刻认识、以及强大

的执行力，这是公司过去在焦化这样的红海行业中一直保持较好盈利的主要原因，也将成为公司 21

年业绩从亿级跨越到十亿级，并持续增长的主要动力。 

图 1：公司收入结构（万元） 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：公司毛利结构（万元） 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2、优秀的循环一体化布局能力 
金能从目前的产品结构看是一个焦炭为主，附带了一系列焦油与焦炉气深加工产品的焦化企业，但

如果翻看公司的成长历程，就会发现金能与绝大多数焦化企业存在本质不同。金能最初在 1998 年

成立时的第一个产品是对甲酚，第二个主要产品是山梨酸钾，即使放在当下的时点看，金能也属于

标准的精细化工企业。到 2004 年金能开始建设煤气化及配套的燃气轮机，目的也是为了搭建对甲

酚与山梨酸钾等产品的一体化配套来降低生产成本。在焦化一体化初具规模之后，又结合当时的产

业链情况，在 2007-2010 年进一步建设了炭黑、白炭黑等深加工产品。 
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图 3：金能科技德州基地各产品及产业链投产时间 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

虽然在目前宏观环境下，焦炭成为了二级市场不感兴趣的夕阳产业，但是从企业竞争力角度看，金

能持续深化循环一体化的思路实际非常正确。正是这种在焦化行业中与众不同的一体化思维，和优

秀的精细化管理水平，使得金能的焦炭及各种深加工产品的生产成本不断下降，在焦化行业低迷期，

也表现出显著超越同行的盈利能力。从 2015-2019 年的财务数据可以看出，金能的毛利率在 15%

以上，而同行可比公司的平均毛利率则显著低于金能。用炭黑等深加工产品来比较，金能的毛利率

也明显高于竞争对手。到 2017 年周期行业反转之后，金能的业绩就实现大幅提升，2017-2019 年

的净利润都在 6 亿元以上。 

我们认为金能的循环一体化布局能力及精细化管理能力是化工企业的重要核心竞争力，许多资本

市场熟悉的优秀企业都是依靠这样的能力持续做强做大，实现了长期成长。可是由于金能目前的主

要收入和利润来自焦炭业务，并不受到二级市场青睐，所以对应的估值也很低。我们认为 2021Q2

即将投产的丙烷脱氢与绿色炭黑循环一体化项目将成为公司能力的证明，在贡献大量业绩增量的

同时，扭转二级市场的估值水平。 
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图 4：金能与可比公司焦炭毛利率比较 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 5：金能与炭黑公司毛利率比较 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3、青岛 PDH-炭黑项目有望超预期 
公司上市之后经过慎重规划，决定在青岛董家口投建大型 PDH、炭黑、及配套化工品项目，一期

项目主要包括 90 万吨 PDH、45 万吨聚丙烯和 48 万吨炭黑，投资额为 68.4 亿元，按照目前的建

设进度，有望在 2021 年二季度投产。国内第一套 PDH 装置投产于 2013 年，由于 PDH 项目长期

以来一直维持较好的投资回报率，国内也持续有新增项目落地。国内目前典型的 PDH 装置丙烷单

耗在 1.2 出头，加工费用在 1200 元/吨，按此计算 PDH 的单位毛利 2016 年之后基本维持在 1300

元/吨以上，对应 700 元以上的单位净利，约 12%的 ROA。虽然 PDH 盈利一直较好，但是随着规

划的新项目越来越多，二级市场开始把 PDH 归类为盈利不错但没有壁垒的平凡行业。然而我们认

为，金能凭借自身在循环一体化上的能力和项目明显的规模化优势，有望使 PDH 项目的盈利大幅

超过市场预期，在平凡中创造出不平凡。 

图 6：PDH 价差情况（元/吨） 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

我们按照金能公告与环评中披露的数据测算了 PDH 单吨加工成本，在考虑副产品贡献的情况下仅

750 元/吨，明显低于典型的 45 万吨级 UOP 路线（目前国内显存较多的装置，其单耗与加工成本

是二级市场常用于测算 PDH 盈利的指标）。两者加工费差异主要来自制造费用与副产品贡献，其

中制造费用占比较大的主要是折旧（占三分之二左右），金能 PDH 单套规模达到 90 万吨，投产

后将是国内最大规模的装置，单位折旧相对于 45 万吨级的装置应当具有明显优势。同时，金能还

拥有国内比较稀缺的 LPG 洞窟，原料丙烷的储存成本很低，还可以实现淡旺季价差套利，与不具

备洞窟的竞争对手比较，金能每吨丙烯的生产成本还能降低近 150 元。 

表 1：金能 PDH 与典型 UOP 工艺成本比较 

 金能 PDH 典型 UOP 工艺 

规模（万吨） 90 45 

能源动力（万元） 70429 31483 

人工成本（万元） 1345 761 

制造费用（万元） 48315 35571 

副产品（万元） -52589 -14408 

合计（万元） 67500 53408 

单位能源（元/吨） 783 700 

单位人工（元/吨） 15 17 

单位制造（元/吨） 537 790 

单位副产品（元/吨） -584 -320 

单位成本（元/吨） 750 1187 

加工费优势（元/吨） 437  

洞窟优势（元/吨） 148  

合计（元/吨） 585  

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

副产品利用上，多数装置都会利用 PDH 尾气来制热，金能相比其他装置超额的盈利主要来自两方

面：一是配套了燃气轮机机组，使用余热发电，大幅降低了用电成本，对成本降低贡献 269 元/吨；

二是通过能源循环一体化，将 PDH 的富氢尾气用于生产炭黑，置换出炭黑产生的大量余热来生产

蒸汽自用，对成本降低贡献 75 元/吨。副产品循环一体化对于化工企业成本降低意义重大，但国内

能够贯彻的企业很少，万华化学、华鲁恒升等就是行业中的标杆，而金能长期以来也非常出色。从

详细成本拆分的对比可以看出，金能的德州基地正是充分利用了焦炭尾气和炭黑余热，使这两项产

品的加工费用远低于竞争对手。所以我们认为青岛 PDH-炭黑项目上的成本优势实际就来自于金能

在循环一体化上深刻认识的复制，而这一核心能力未来还将持续支持公司成长。 

表 2：金能 PDH 副产品贡献拆分 

 总额（万元） 单位贡献（元/吨） 

PDH 尾气 21127 235 

燃气轮机发电 24248 269 
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能源一体化 6753 75 

其他 461 5 

合计 52589 584 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

表 3：焦炭加工成本比较（元/吨） 

公司 项目 2017 2018 2019 平均综合成本 

金能科技 
制造费用 129 169 178 

-106 
副产品 -251 -274 -269 

陕西黑猫 制造费用 47 63 74 61 

山西焦化 制造费用 180 179 189 183 

云煤能源 制造费用 123 121 107 117 

宝泰隆 制造费用 68 51 36 52 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

表 4：炭黑加工成本比较（元/吨） 

公司 项目 2017 2018 2019 平均综合成本 

金能科技 
制造费用 760 875 998 

433 
副产品 -342 -458 -534 

黑猫股份 制造费用 841 959 951 917 

永东股份 制造费用 545 574 654 591 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

4、产品盈利前景分析 

虽然金能目前的收入与利润主要来自焦炭，但随着新项目投产，未来丙烯和炭黑将成为最主要的产

品。我们分析认为，金能的青岛新基地一期项目（90 万吨 PDH+48 万吨炭黑）投产后将带来约 12.5

亿的年化盈利增量。 

4.1 PDH 盈利预计在 10 亿元 

我们在过去多篇深度报告中都分析过丙烷脱氢制丙烯（PDH）盈利的情况，由于 PDH 在丙烯供应

中的占比较小，丙烯的价格长期仍将由油头路线决定，所以 PDH 盈利可以拆分为丙烯-石脑油价差

和丙烷相对石脑油折价两个方面。其中丙烯-石脑油价差代表了丙烯宏观的景气度，从历史情况来

看，国内丙烯供给增速与丙烯-石脑油价差一般呈反向变化，除了 2015 年油价暴跌这样的特殊情

况，丙烯-石脑油价差基本都在 2700 元/吨以上。而 2020 年丙烯的景气度却特别好，在国内供给增

速近 15%的情况下，价差还创出了历史新高，达到 3370 元/吨。丙烯景气度超预期的原因比较复

杂，我们认为其中很重要的一点是虽然国内产能增长很快，但海外也出现了大规模产能退出以及新

项目停摆，导致丙烯的宏观供给增长远远小于国内情况，而这一趋势未来大概率还将持续。所以尽
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管根据统计国内丙烯未来两年产能复合增速还将在 15%左右的高位，但对应的丙烯-石脑油价差并

不会很差。长期看，国内丙烯供给也不可能持续高速增长，丙烯-石脑油价差的中枢大概率还是维

持在 2800 元/吨以上。 

图 7：丙烯-石脑油价差（元/吨）与丙烯供给增速关联 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：国内炼化产能扩张伴随海外产能退出 

 

资料来源：IEA，东方证券研究所 

PDH 生命力的核心就在于原料丙烷相比传统石脑油原料具有明显的价格优势，我们在深度报告《轻

烃化工竞争优势分析》中分析过，丙烷折价的主要原因是全球宏观的丙烷供给增速持续高于原油供

给增速，08 到 18 年代表丙烷的 NGL 供给增长超过 60%，而原油仅增长不到 10%，这导致丙烷与

石脑油比价长期再 0.9-0.95 左右。2020 年丙烷/石脑油比价出现异动，我们认为主要是疫情冲击之

下，石脑油代表的化工和汽车燃料需求短期暴降，而丙烷代表的燃料需求相对刚性所致。长期看，

随着经济秩序逐渐恢复正常，我们预计丙烷/石脑油比价还将恢复到 0.9-0.95 的区间。按照布伦特

油价在 55 美元/桶，对应石脑油约 510 美元/吨，保守假设丙烯-石脑油价差 2800 元/吨，丙烷/石脑

油比价 0.95，则 PDH 价差预计在 2400 元/吨以上。按照上文我们测算金能较低的加工成本及丙烷

洞窟优势，金能的 PDH 单吨盈利有望达到近 1100 元/吨，90 万吨产能总盈利近 10 亿元。 

4.2 炭黑新产能盈利预计在 2.5 亿元 

炭黑在国内是一个长期供给过剩的产品，主要原因是国内许多炭黑厂是焦炭企业的附属工厂，其经

营状况对整体影响非常小，一直处于十分尴尬的境地。截止 2020 年，国内现有炭黑产能 810 万

吨， CR5 仅 31%，其中已上市的四家企业产能占比为 27%。2014-2019 年行业平均开工率在 60%

左右，而四家上市企业的平均开工率则超过 90%，贡献了 46%的产量，两极分化非常严重。甚至

头部企业之间也有较大差异，过去几年主要贡献增量的就是金能科技和永东股份这样成本较低的

企业。 

展望未来，国内炭黑供给将迎来一波较快增长，其中金能青岛项目（48 万吨）就是主要动力，我

们预计行业开工率可能下降到 50%左右。然而炭黑价差可能与 2019 年相当，因为 2019 年也是行

业开工率恶化较为严重的一年，头部企业占比提升的同时，行业中许多小工厂已经进入了出清状态，

因此 2019 年的炭黑价差大概率代表了行业边际产能的成本线。金能新基地的按照 2019 年约 1650

元的炭黑价差，金能的炭黑新建产能净利约 510 元/吨，48 万吨产能对应总净利 2.5 亿元。 
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表 5：国内炭黑供需情况（万吨） 

年份 产能 产量 净出口 消费量 开工率 金能产量 金能份额 

2014 658 390 74 316 59%   

2015 677 389 65 324 57%   

2016 701 411 64 342  59% 19 4.7% 

2017 708 437 63 339  62% 20 4.7% 

2018 753 452 78 401  60% 24 5.4% 

2019 800 443 73 438  55% 29 6.5% 

2020E 810 430 53 388  53% 30 6.9% 

2021E 864 443 53 398  51% 60 13.6% 

2022E 907 456 53 408  50% 77 16.9% 

2023E 922 470 53 419  51% 77 16.4% 

2024E 942 484 53 429  51% 77 15.9% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 9：国内炭黑-煤焦油价差（元/吨）与开工率关系 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：国内上市炭黑企业 2019 年产量（万吨）与开工率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

表 6：国内上市炭黑企业产量情况（万吨） 

 2016 2017 2018 2019 

黑猫股份 102.7 99.8 96.8 96.6 

龙星化工 44.9 44.9 44.9 44.9 

永东化工 20.3 24.8 29.0 33.3 

金能科技 19.3 20.0 24.3 28.6 

合计 187.2 189.5 195.0 203.4 

行业 411.0 436.6 451.7 443.0 

占比 46% 43% 43% 46% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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5、盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 青岛基地的 PDH、炭黑与配套聚丙烯项目于 21Q2 投产之后保持满负荷，21 年平均产

能利用率在 58%，22-23 年产能利用率维持在 100%。 

2) 丙烯价格分别为 6009、6115、6115 元/吨，丙烷价格为 2774、3149、3149 元/吨；炭

黑价格为 4813、5019、5019 元/吨，煤焦油价格为 2054、2389、2389 元/吨。 

3) 2019年公司焦炭产量 213万吨，2020年受到山东省焦炭减量政策影响，产量大幅下降。

我们预测公司焦炭产量分别为 164、140、140 万吨，销售价格分别为 1791、1920 和

1769 元/吨；原料焦煤价格分别为 1114、1292 和 1203 元/吨。 

4) 销售费率分别为 3.3%、2.7%、2.4%；管理费率分别为 2.7%、2.2%、2.0%（不包括研

发费用）。21-22 年仍有大量资本开支投入青岛二期项目，其中大部分贷款利息作资本

化处理。 

表 7：收入分类预测表 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

煤焦产品      

销售收入（百万元） 4,149.1 4,111.5 2,936.8 2,678.3 2,468.4 

增长率 29.4% -0.9% -28.6% -8.8% -7.8% 

毛利率 24.8% 16.8% 21.8% 17.1% 16.4% 

炭黑及煤焦油深加工产品      

销售收入（百万元） 1,533.8 1,537.9 1,419.9 3,011.4 3,864.7 

增长率 41.7% 0.3% -7.7% 112.1% 28.3% 

毛利率 28.9% 15.1% 24.1% 17.0% 16.9% 

精细化工品      

销售收入（百万元） 1,270.2 1,182.7 889.3 791.0 791.0 

增长率 13.9% -6.9% -24.8% -11.1% 0.0% 

毛利率 24.4% 20.5% 28.3% 26.4% 26.4% 

丙烯及聚丙烯      

销售收入（百万元） 0.0 0.0 0.0 3,420.4 5,863.5 

增长率     71.4% 

毛利率    27.4% 27.4% 

其他业务      

销售收入（百万元） 1,859.0 1,317.8 1,317.8 1,317.8 1,317.8 

增长率 48.9% -29.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 4.4% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

合计 8,812.0 8,149.9 6,563.8 11,218.9 14,305.4 

增长率  -7.5% -19.5% 70.9% 27.5% 

综合毛利率 21.1% 14.8% 19.4% 19.2% 20.4% 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

5.2 投资建议 

我们认为青岛新项目将为公司带来大量利润增量，预测公司 20-22 年 EPS 为 1.00、1.50、2.09 元。

我们选取主要产品及核心竞争力比较接近的上市公司作为可比公司（华鲁恒升、宝丰能源为煤化工；

东华能源、卫星石化为 PDH；黑猫股份为炭黑），按照 2021 年可比公司 16 倍 PE，首次覆盖金

能科技，给予 24.00 元目标价和买入评级。 

表 8：可比公司估值 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

华鲁恒升 1.51 1.24 1.74 2.10 27.18 33.10 23.52 19.49 

东华能源 0.67 0.86 1.04 1.53 14.97 11.71 9.61 6.55 

卫星石化 1.04 1.10 2.18 2.77 27.72 26.20 13.21 10.41 

宝丰能源 0.52 0.62 0.76 0.92 27.01 22.59 18.53 15.16 

黑猫股份 -0.37 0.13 0.42 0.55 -19.08 55.79 16.67 12.95 

调整后平均      27.00 16.00 13.00 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

6、风险提示 

1）新项目投产进度低于预期：公司近几年业绩增量主要来自新项目，如果投产进度低于预期将导

致业绩增长低于预期。 

2）原料价格大幅波动：公司主要原料是焦煤、煤焦油及丙烷，如果原料价格大幅波动会影响短期

盈利。 

3）产业政策变化：公司产品焦炭受产业政策影响较大，如果山东减量等政策再发生调整，可能使

公司开工率受到较大影响，进而影响盈利。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 933 314 433 944 2,051  营业收入 8,812 8,150 6,564 11,219 14,305 

应收账款 537 397 328 561 715  营业成本 6,949 6,943 5,289 9,064 11,393 

预付账款 154 160 131 224 286  营业税金及附加 74 43 35 60 76 

存货 552 568 423 725 911  营业费用 190 216 219 305 338 

其他 1,301 2,443 1,358 795 919  管理费用 189 198 176 244 291 

流动资产合计 3,477 3,883 2,674 3,249 4,883  财务费用 5 3 7 3 (1) 

长期股权投资 29 30 0 0 0  资产减值损失 48 3 (1) 1 1 

固定资产 2,205 2,273 1,966 9,305 7,977  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 178 1,550 5,050 1,836 5,868  投资净收益 54 55 55 55 55 

无形资产 809 820 809 798 786  其他 48 64 64 64 64 

其他 97 107 107 107 107  营业利润 1,459 861 957 1,661 2,326 

非流动资产合计 3,319 4,780 7,932 12,045 14,737  营业外收入 33 42 42 42 42 

资产总计 6,795 8,663 10,606 15,294 19,620  营业外支出 6 3 3 3 3 

短期借款 171 73 73 73 73  利润总额 1,485 900 996 1,700 2,365 

应付账款 478 594 623 654 687  所得税 215 138 149 425 591 

其他 897 638 520 680 782  净利润 1,270 762 847 1,275 1,774 

流动负债合计 1,546 1,305 1,217 1,408 1,543  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 10 0 0 3,405 6,068  归属于母公司净利润 1,270 762 847 1,275 1,774 

应付债券 0 1,139 1,056 1,056 1,056  每股收益（元） 1.50 0.90 1.00 1.50 2.09 

其他 373 325 255 200 145        

非流动负债合计 383 1,464 1,310 4,660 7,268  主要财务比率      

负债合计 1,929 2,769 2,527 6,068 8,811   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 676 676 849 849 849  营业收入 32.5% -7.5% -19.5% 70.9% 27.5% 

资本公积 1,784 1,784 3,049 3,049 3,049  营业利润 87.5% -41.0% 11.1% 73.6% 40.0% 

留存收益 2,391 3,054 3,800 4,948 6,531  归属于母公司净利润 87.1% -40.0% 11.0% 50.6% 39.1% 

其他 15 380 380 380 380  获利能力      

股东权益合计 4,866 5,894 8,078 9,226 10,809  毛利率 21.1% 14.8% 19.4% 19.2% 20.4% 

负债和股东权益总计 6,795 8,663 10,606 15,294 19,620  净利率 14.4% 9.4% 12.9% 11.4% 12.4% 

       ROE 29.1% 14.2% 12.1% 14.7% 17.7% 

现金流量表       ROIC 27.4% 12.0% 10.0% 10.9% 11.0% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,270 762 847 1,275 1,774  资产负债率 28.4% 32.0% 23.8% 39.7% 44.9% 

折旧摊销 300 310 324 834 1,344  净负债率 0.0% 15.4% 8.6% 38.9% 47.6% 

财务费用 5 3 7 3 (1)  流动比率 2.25 2.97 2.20 2.31 3.17 

投资损失 (54) (55) (55) (55) (55)  速动比率 1.88 2.54 1.85 1.79 2.57 

营运资金变动 (248) 368 1,122 (627) (393)  营运能力      

其它 419 (902) (252) (54) (54)  应收账款周转率 18.3 17.4 18.1 25.2 22.4 

经营活动现金流 1,692 487 1,993 1,377 2,615  存货周转率 12.7 12.2 10.6 15.7 13.9 

资本支出 (980) (1,744) (3,505) (4,947) (4,037)  总资产周转率 1.5 1.1 0.7 0.9 0.8 

长期投资 1 (1) 30 0 0  每股指标（元）      

其他 357 (506) 363 805 55  每股收益 1.50 0.90 1.00 1.50 2.09 

投资活动现金流 (622) (2,251) (3,112) (4,142) (3,982)  每股经营现金流 1.99 0.57 2.35 1.62 3.08 

债权融资 65 931 (93) 3,406 2,664  每股净资产 5.73 6.95 9.52 10.87 12.74 

股权融资 0 0 1,438 0 0  估值比率      

其他 (161) 157 (107) (130) (190)  市盈率 12.1 20.2 18.2 12.1 8.7 

筹资活动现金流 (96) 1,088 1,238 3,276 2,474  市净率 3.2 2.6 1.9 1.7 1.4 

汇率变动影响 1 3 0 0 0  EV/EBITDA 9.2 13.7 12.5 6.5 4.4 

现金净增加额 974 (673) 119 510 1,107  EV/EBIT 11.0 18.7 16.8 9.7 6.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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