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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Tabl e_Excel1 公司主要财务信息 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,883 2,965 3,587 3,949 4,248 

同比增长 15.6% 2.9% 21.0% 10.1% 7.6% 

营业利润（百万元） 109 (228) 138 170 228 

同比增长 24.5% -308.2% 160.5% 23.6% 34.0% 

归属母公司净利润（百万元） 92 (210) 158 188 238 

同比增长 13.3% -328.8% 175.3% 18.7% 26.6% 

每股收益（元） 0.14 (0.31) 0.24 0.28 0.35 

毛利率 10.5% 4.7% 10.7% 13.0% 14.0% 

净利率 3.2% -7.1% 4.4% 4.8% 5.6% 

净资产收益率 3.2% -7.7% 5.9% 6.7% 8.0% 

市盈率（倍） 54.0 (23.6) 31.3 26.4 20.8 

市净率（倍） 1.7 1.9 1.8 1.7 1.6 

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， 

 

 

 

业绩大幅回升，未来将持续增长 
 
 

核心观点 

 三季度业绩继续提升。报告期公司实现营业收入29.9 亿元，同比增长 40.7%，

归属母公司股东净利润 9500 万元，同比增长 200.8%，继续大幅提升。三

季度单季度利润就达到 6300 万元，环比提升 38%，创出近几年的最高水平。

业绩大幅提升的动力主要有两点，一是环氧乙烷系列产品销量同比提升

20%；二是环氧乙烷价格回升，与乙烯价差拉大，公司 20 万吨环氧乙烷项

目对业绩贡献开始凸显。 

 未来业绩将稳步增长。公司扬州基地建设已完成，未来产品销售将继续放量。

由于未来国家对基建投资力度较大，减水剂产业链需求将继续增长。公司在

聚醚单体行业中地位较高、优势明显，预计增速将超过行业。另外，“2 万

吨新能源锂电池电解液溶剂项目”和与上海有机所合作的乙烯衍生高端聚烯

烃项目都在稳步推进中，预计明年有望产生贡献。 

 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 16-18 年每股盈利 EPS 为 0.24/0.28/0.35 元，按照可比公司

17 年 31 倍市盈率，给予目标价 8.68 元和买入评级。 

 

风险提示 

 油价大幅波动 

 基建复苏不及预期 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2016 年 10 月 28 日） 8.22 元 

目标价格 8.68 元 

52 周最高价/最低价 9.14/5.11 元 

总股本/流通 A 股（万股） 67,392/67,386 

A 股市值（百万元） 5,540 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2016 年 10 月 30 日 

 

股价表现 1 周  1 月  3 月  12 月  

绝对表现（%） -5.1 -0.2 19.0 17.3 

相对表现（%） -5.5 -3.6 15.3 22.5 

沪深 300（%）

%  

0.4 3.4 3.7 -5.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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相关报告  

主业向好，环氧乙烷弹性较大 2016-09-01 
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表 1: 可比公司估值 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

齐翔腾达 0.23  0.18 0.27  0.35  25.89  33.74  22.18  17.64  

上海石化 0.30  0.43  0.46  0.49  20.33  14.16  13.37  12.62  

回天新材 0.42  0.31  0.37  0.45  31.43  42.53  35.33  29.38  

鼎龙股份 0.35  0.53  0.73  0.90  67.71  46.51  34.04  27.44  

石大胜华 0.22  0.88  1.23  1.61  232.94  51.75  37.11  28.44  

调整后平均      41.00  31.00  25.00  

资料来源  Wind，东方证券研究所 
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T a ble_Excel2 资产负债表        利润表       

单位 :百万元  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  单位 :百万元  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金  616 431 538 592 637  营业收入 2,883 2,965 3,587 3,949 4,248 

应收账款  597 606 710 782 841  营业成本  2,580 2,827 3,202 3,436 3,653 

预付账款  68 107 93 103 111  营业税金及附加 6 3 6 7 7 

存货  239 327 306 328 349  营业费用  78 87 99 101 108 

其他  794 616 780 845 898  管理费用  95 119 126 138 149 

流动资产合计 2,315 2,087 2,427 2,650 2,836  财务费用  18 99 60 84 101 

长期股权投资 79 210 210 210 210  资产减值损失 (0) 61 (42) 14 3 

固定资产  761 2,090 2,318 2,929 2,943  公允价值变动收益  0 0 0 0 0 

在建工程  1,738 90 96 152 282  投资净收益  3 2 2 2 2 

无形资产  234 286 281 275 269  其他  (0) 0 0 0 0 

其他  69 221 190 190 190  营业利润 109 (228) 138 170 228 

非流动资产合计 2,881 2,898 3,095 3,756 3,894  营业外收入  8 18 33 36 37 

资产总计 5,196 4,985 5,522 6,406 6,730  营业外支出  3 1 1 1 1 

短期借款  460 389 859 1,380 1,400  利润总额 115 (210) 169 205 265 

应付账款  594 587 540 580 616  所得税  22 21 25 31 40 

其他  345 456 378 396 413  净利润  92 (231) 144 175 225 

流动负债合计 1,399 1,432 1,777 2,355 2,429  少数股东损益 0 (20) (14) (13) (13) 

长期借款  601 632 713 891 973  归属于母公司净利润 92 (210) 158 188 238 

应付债券  0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.14 -0.31 0.24 0.28 0.35 

其他  92 88 88 88 88        

非流动负债合计 693 719 801 979 1,061  主要财务比率      

负债合计 2,093 2,151 2,577 3,334 3,490   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 226 218 204 191 177  成长能力      

股本  337 674 674 674 674  营业收入  15.6% 2.9% 21.0% 10.1% 7.6% 

资本公积  2,037 1,696 1,696 1,696 1,696  营业利润  24.5% -308.2% 160.5% 23.6% 34.0% 

留存收益  500 239 364 504 686  归属于母公司净利润 13.3% -328.8% 175.3% 18.7% 26.6% 

其他  3 6 6 6 6  获利能力      

股东权益合计 3,103 2,834 2,944 3,072 3,240  毛利率  10.5% 4.7% 10.7% 13.0% 14.0% 

负债和股东权益 5,196 4,985 5,522 6,406 6,730  净利率  3.2% -7.1% 4.4% 4.8% 5.6% 

       ROE 3.2% -7.7% 5.9% 6.7% 8.0% 

现金流量表        ROIC 2.7% -3.4% 3.9% 4.3% 5.0% 

单位 :百万元  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  偿债能力      

净利润  92 (231) 144 175 225  资产负债率  40.3% 43.1% 46.7% 52.1% 51.9% 

折旧摊销  55 184 182 230 273  净负债率  15.4% 28.0% 37.8% 57.2% 56.0% 

财务费用  18 99 60 84 101  流动比率  1.65 1.46 1.37 1.12 1.17 

投资损失  (3) (2) (2) (2) (2)  速动比率  1.47 1.18 1.18 0.97 1.01 

营运资金变动 20 (74) (187) (123) (91)  营运能力      

其它  (658) 25 (11) 14 3  应收账款周转率 5.4 4.8 5.4 5.2 5.2 

经营活动现金流 (475) 1 186 378 510  存货周转率  11.9 8.7 8.9 9.9 9.7 

资本支出  (1,402) (74) (411) (893) (411)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 

长期投资  50 (131) 0 0 0  每股指标（元）      

其他  875 (35) 1 2 2  每股收益  0.14 -0.31 0.24 0.28 0.35 

投资活动现金流 (477) (240) (409) (891) (409)  每股经营现金流 -0.71 0.00 0.28 0.56 0.76 

债权融资  516 204 (46) 178 82  每股净资产  4.27 3.89 4.07 4.28 4.55 

股权融资  4 (4) 0 0 0  估值比率      

其他  24 (185) 376 389 (137)  市盈率  54.0 -23.6 31.3 26.4 20.8 

筹资活动现金流 544 16 330 567 (55)  市净率  1.7 1.9 1.8 1.7 1.6 

汇率变动影响 (0) (1) 0 0 0  EV/EBITDA 31.9 105.1 15.3 12.0 9.7 

现金净增加额 (408) (225) 107 54 45  EV/EBIT 45.8 -45.3 29.5 23.0 17.7 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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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。 
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