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市场数据 

总股本(亿股) 20.64 

总市值(亿元)： 225.63 

一年最低/最高(元)： 4.06/16.00 

近 3 月换手率： 139.15% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.63 4.44 90.92 

绝对 -5.44 -3.01 125.08 

资料来源：Wind 
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事件： 

2021 年 4 月 9 日，公司发布 2020 年年报，报告期内实现营收 177.80 亿元，同比

下降 13.33%；实现归母净利润 7.17 亿元，同比增加 5%，折 EPS 0.35 元。2020

年 Q4 实现营收 52.00 亿元，同比增加 3.24%；实现归母净利润 6.85 亿元，同比增

长 341.94%。 

点评： 

下游需求景气恢复，PVC 和有机硅价格同比大幅提升：20 年下半年以来，随着国内

疫情得到有效控制，稳增长政策落地带来的终端需求景气恢复趋势正逐渐向上游传

导，带动公司产品价格一路走高。从公司经营数据来看，2020 年 Q4 纯碱均价为 1365

元/吨，环比+9.7%，同比-4.2%；粘胶短纤均价 9410 元/吨，环比+13%，同比-2.5%；

烧碱均价 1355 元/吨，环比+5.5%，同比-41.2%；PVC 均价 8783 元/吨，环比+17.6%，

同比+40.2%；有机硅均价为 18349 元/吨，环比+29.1%，同比+25.4%。其中，PVC

和有机硅销售价格同比实现大幅上升，其他产品价格也均实现环比增长，带动公司

实现业绩反转。 

四季度产品价差环比上行，公司成功实现扭亏为盈：基建、房地产、汽车、纺服业

持续复苏带动纯碱、PVC、粘胶短纤等产品需求强劲，一次性手套需求持续上升。

2020 年 Q4 来看，纯碱（氨碱法）价差 886 元/吨，环比+11.4%，同比-4.5%；粘

胶短纤价差 3850 元/吨，环比+34.1%，同比+40.0%；PVC（电石法）价差 5314

元/吨，环比+14.0%，同比+55.0%。 2020 年四季度以来，公司纯碱、PVC、粘胶

短纤等产品价差环比上行，产销表现亮眼，公司成功实现扭亏为盈。 

纯碱和粘胶短纤有望景气反转，公司作为行业龙头将持续受益：粘胶方面，随着疫

苗普及进程提速，有效需求将在全球范围内进一步回暖，下游纺服行业持续复苏、

海外订单回流及粘胶短纤对棉花的替代效应显现。从供给端来看，行业有效产能相

较 19 年同期还未完全复苏，公司产品价格有望在供需错配的行情下进一步上涨，

特别是粘胶短纤价格已经迎来拐点。伴随粘胶短纤全行业亏损加速中小产能出清，

行业集中度进一步提升，公司作为国内粘胶短纤龙头，产能合计达到 78 万吨，凭

借行业领先的研发能力、客户粘性等优势将有望持续受益。纯碱方面，受环保政策

影响，行业产能进一步收缩，且未来新增产能较少，行业集中度将不断提升。同时

伴随疫苗接种进程加快，全球经济复苏，房地产和汽车领域内消费需求恢复，直接

影响下游玻璃需求并带动纯碱行业。预计未来纯碱行业景气度有望上行。公司作为

纯碱行业的龙头，将发挥产能及产业链优势，在行业景气度上升时优先受益。 

新一轮资本开支开启，持续看好公司未来成长：未来两年内，公司拟投资 9.75 亿元

扩建年产 20 万吨有机硅单体项目，使有机硅单体总产能达到 40 万吨/年，从而保

持公司规模经济优势，进一步降低成本，优化产品结构，推动公司下游高附加值产

品发展，延伸循环经济产业链，提升企业综合竞争力，公司公告称项目投产后预计

年新增销售收入 13.68 亿元，实现利润 2.2 亿元，实现净利 1.6 亿元；拟投资 16.35

亿元建设 20 万吨/年新溶剂法绿色纤维素纤维项目（一期），即 6 万吨/年新溶剂法

绿色纤维素纤维项目，项目产品莱赛尔纤维是一种新型可降解再生纤维素纤维，具

备多种优良性能，且生产工艺符合环保要求，具备广阔发展前景，可进一步提升公 

要点 
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司市场竞争力并优化产业布局，公司公告称项目投产后预计可实现净利润 2.34

亿元。同时为满足新项目建设的电力和热力需求，公司拟投建热电联产项目，包

括 1 台 30MW 抽背式汽轮发电机组、1 台 480t/h 高温高压煤粉锅炉以及烟气脱

硫、脱硝及除尘装置等辅助设施，该项目可有效提高能源利用率和改善环境。“十

四五”期间，公司将继续做大做强有机硅产业，同时加速布局新型绿色纤维素纤

维，随着新项目逐步投产，公司未来成长空间持续扩大。 

盈利预测、估值与评级：随着疫情得以控制，下游需求景气恢复，公司产品价差

大幅提升，多个新项目投建，我们上调公司 2021-2022 年盈利预测，新增 2023

年盈利预测，预计 2021-2023 年净利润分别为 30.10（上调 280.1%）/34.12（上

调 157.5%）/36.85 亿元，折合 EPS1.46/1.65/1.78 元，维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格大幅下滑；新项目建设进程不及预期；全球经济复苏进程不

及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 20,515 17,780 20,724 22,637 24,735 

营业收入增长率 1.69% -13.33% 16.55% 9.23% 9.27% 

净利润（百万元） 683 717 3,010 3,412 3,685 

净利润增长率 -56.94% 5.00%% 319.74% 13.37% 7.99% 

EPS（元） 0.33 0.35 1.46 1.65 1.78 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.06% 6.16% 21.28% 22.00% 21.83% 

P/E 33 31 7 7 6 

P/B 2.0 1.9 1.6 1.5 1.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-09 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 20,515 17,780 20,724 22,637 24,735 

营业成本 16,395 14,529 14,591 15,745 17,319 

折旧和摊销 1,099 1,137 1,184 1,190 1,195 

税金及附加 180 215 251 274 299 

销售费用 918 180 210 229 250 

管理费用 1,513 1,451 1,691 1,847 2,018 

研发费用 54 193 225 246 268 

财务费用 419 281 195 188 141 

投资收益 0 17 17 17 17 

营业利润 915 857 3,738 4,195 4,532 

利润总额 936 885 3,713 4,203 4,536 

所得税 196 133 667 755 815 

净利润 740 753 3,046 3,448 3,721 

少数股东损益 57 36 36 36 36 

归属母公司净利润 683 717 3,010 3,412 3,685 

EPS(按最新股本计) 0.33 0.35 1.46 1.65 1.78 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 980 2,086 3,293 4,791 4,990 

净利润 683 717 3,010 3,412 3,685 

折旧摊销 1,099 1,137 1,184 1,190 1,195 

净营运资金增加 421 -996 1,903 592 678 

其他 -1,223 1,229 -2,804 -402 -567 

投资活动产生现金流 -248 -120 -109 -138 -113 

净资本支出 -248 -124 -130 -130 -130 

长期投资变化 0 -95 0 0 0 

其他资产变化 0 99 21 -8 17 

融资活动现金流 -791 -1,908 230 -4,079 -4,248 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -52 -1,242 931 -1,845 -1,791 

无息负债变化 -744 327 -641 338 374 

净现金流 -56 55 3,415 574 629 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 24,804 24,293 27,123 27,019 27,006 

货币资金 2,990 2,802 6,217 6,791 7,420 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 488 405 479 521 568 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 32 26 31 34 37 

存货 1,786 1,392 1,398 1,509 1,660 

其他流动资产 1,932 2,423 2,717 2,908 3,118 

流动资产合计 7,317 7,153 10,946 11,876 12,928 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 95 95 95 

固定资产 15,574 15,433 14,394 13,342 12,281 

在建工程 636 311 286 267 253 

无形资产 834 862 862 863 864 

商誉 2 2 2 2 2 

其他非流动资产 50 38 38 38 38 

非流动资产合计 17,487 17,140 16,177 15,142 14,078 

总负债 12,763 11,847 12,137 10,631 9,214 

短期借款 3,157 2,453 3,351 2,878 1,054 

应付账款 2,650 2,456 2,466 2,661 2,927 

应付票据 444 501 503 543 597 

预收账款 484 55 65 71 77 

其他流动负债 -1 27 27 27 27 

流动负债合计 9,855 8,473 8,729 7,190 5,739 

长期借款 671 1,281 1,315 1,348 1,381 

应付债券 1,827 1,557 1,557 1,557 1,557 

其他非流动负债 293 390 390 390 390 

非流动负债合计 2,908 3,375 3,408 3,441 3,475 

股东权益 12,042 12,446 14,986 16,388 17,792 

股本 2,064 2,064 2,064 2,064 2,064 

公积金 4,024 4,064 4,365 4,577 4,577 

未分配利润 5,123 5,458 7,661 8,815 10,183 

归属母公司权益 11,261 11,642 14,146 15,512 16,881 

少数股东权益 781 804 840 876 912 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 20.1% 18.3% 29.6% 30.4% 30.0% 

EBITDA 率 14.1% 13.9% 23.7% 24.6% 23.7% 

EBIT 率 8.7% 7.5% 18.0% 19.3% 18.9% 

税前净利润率 4.6% 5.0% 17.9% 18.6% 18.3% 

归母净利润率 3.3% 4.0% 14.5% 15.1% 14.9% 

ROA 3.0% 3.1% 11.2% 12.8% 13.8% 

ROE（摊薄） 6.1% 6.2% 21.3% 22.0% 21.8% 

经营性 ROIC 5.8% 6.0% 13.3% 16.3% 17.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 51% 49% 45% 39% 34% 

流动比率 0.74 0.84 1.25 1.65 2.25 

速动比率 0.56 0.68 1.09 1.44 1.96 

归母权益/有息债务 1.42 1.74 1.85 2.68 4.23 

有形资产/有息债务 2.97 3.43 3.38 4.44 6.43 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 4.47% 1.01% 1.01% 1.01% 1.01% 

管理费用率 7.38% 8.16% 8.16% 8.16% 8.16% 

财务费用率 2.04% 1.58% 0.94% 0.83% 0.57% 

研发费用率 0.27% 1.08% 1.08% 1.08% 1.08% 

所得税率 21% 15% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.17 0.25 0.99 1.12 1.21 

每股经营现金流 0.47 1.01 1.60 2.32 2.42 

每股净资产 5.45 5.64 6.85 7.51 8.18 

每股销售收入 9.94 8.61 10.04 10.97 11.98 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 33 31 7 7 6 

PB 2.0 1.9 1.6 1.5 1.3 

EV/EBITDA 12.2 13.6 6.5 5.4 4.8 

股息率 1.5% 2.2% 9.1% 10.3% 11.1% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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