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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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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 11,177 15,263 18,397 21,074 21,504 

同比增长 -7.2% 36.6% 20.5% 14.6% 2.0% 

营业利润（百万元） 362 (54) 1,432 2,470 2,562 

同比增长 274.2% -114.8% 2765.9% 72.5% 3.7% 

归属母公司净利润（百万元） 332 8 1,406 2,430 2,543 

同比增长 191.9% -97.7% 18214.1% 72.9% 4.6% 

每股收益（元） 0.15 0.00 0.66 1.13 1.18 

毛利率 27.3% 23.1% 30.1% 32.7% 32.1% 

净利率 3.0% 0.1% 7.6% 11.5% 11.8% 

净资产收益率 3.9% 0.1% 10.4% 13.5% 12.8% 

市盈率（倍） 76.7 3,321.2 18.1 10.5 10.0 

市净率（倍） 2.9 2.5 1.5 1.3 1.2 

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， 

 

 

 

粘胶短纤价格上涨 
 
 

核心观点 

 粘胶价格再次上涨：近期粘胶价格持续上涨，已经涨到 16500 元/吨以上，

主要原因是棉花价格持续上涨和山东、河南、河北地区厂商降低开工率。今

年国内粘胶供需持续紧张，盈利也大幅好转。未来两年行业供给增速低于下

游需求增速，我们预计粘胶高景气有望持续。 

 业绩将大幅提升：年中以来，PVC、烧碱和粘胶持续大幅涨价，公司作为氯

碱行业龙头，盈利随之大幅提升，前三季度盈利达到 7.1 亿元，我们预计全

年业绩有望进一步提升。展望未来，我们对氯碱和粘胶盈利仍保持乐观，公

司盈利有望再上台阶 

 

财务预测与投资建议 

 我们上调公司 16-18 年每股盈利 EPS 预测到 0.66/1.13/1.18 元（原预测为

0.39/0.69/0.78 元），按照可比公司 17 年 15 倍市盈率，给予目标价 16.98

元和买入评级。 

 

风险提示 

 PVC 供需改善不及预期。 

 纺纱产业政策变化。 

 粘胶景气度下滑。 

 纺织产能及销售不及预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2016 年 12 月 29 日） 11.88 元 

目标价格 16.98 元 

52 周最高价/最低价 13.31/5.67 元 

总股本/流通 A 股（万股） 214,645/98,445 

A 股市值（百万元） 25,500 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2016 年 12 月 30 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 2.6 -4.2 20.1 32.3 

相对表现（%） 3.7 3.3 18.5 44.6 

沪深 300（%）

%  

-1.1 -7.5 1.7 -12.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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相关报告  

业绩超预期，盈利继续向好 2016-10-26 

PVC 景气向上，粘胶提供安全边际 2016-09-22 
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图 1：粘胶价格走势 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 1：盈利预测调整表（百万） 

人民币百万元  调整前       调整后    

  2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

核心假设 
      

PVC价格 4620 4716 4833 4976 5641 5656 

变动幅度 
   

7.70% 19.61% 17.04% 

烧碱价格 1933 1933 1933 2305 2305 2305 

变动幅度 
   

19.23% 19.23% 19.23% 

粘胶价格 12105 13200 13200 11851 13000 13000 

变动幅度       -2.09% -1.52% -1.52% 

分项目盈利预测 
     

PVC 
      

销售收入 7,459 7,614 7,802 8,033 9,107 9,131 

变动幅度 
   

7.70% 19.61% 17.04% 

毛利率 30.73% 31.81% 33.11% 35.60% 39.03% 38.90% 

变动幅度 
   

15.87% 22.71% 17.48% 

氯碱类 
      

销售收入 1,695 1,618 1,618 2,021 1,929 1,929 

变动幅度 
   

19.23% 19.23% 19.23% 

毛利率 51.94% 51.94% 51.94% 59.69% 59.69% 59.69% 

变动幅度 
   

14.92% 14.92% 14.92% 

电 
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销售收入 30 21 24 30 22 25 

变动幅度 
   

0.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 13.61% 13.61% 13.61% 13.61% 13.61% 13.61% 

变动幅度 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

粘胶 
      

销售收入 2,613 1,737 859 2,559 1,710 846 

变动幅度 
   

-2.09% -1.52% -1.52% 

毛利率 25.76% 32.55% 32.43% 24.17% 31.51% 31.39% 

变动幅度 
   

-6.16% -3.19% -3.21% 

纺纱 
      

销售收入 2,059 4,386 5,404 2,024 4,330 5,335 

变动幅度 
   

-1.71% -1.26% -1.27% 

毛利率 24.48% 29.72% 29.13% 23.16% 28.82% 28.22% 

变动幅度 
   

-5.37% -3.03% -3.13% 

贸易 
      

销售收入 2,578 2,707 2,842 2,578 2,707 2,842 

变动幅度 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

变动幅度 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

其他业务 
      

销售收入 1,153 1,268 1,395 1,153 1,268 1,395 

变动幅度 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 10.28% 10.28% 10.28% 10.28% 10.28% 10.28% 

变动幅度 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

销售收入合计 17,587 19,350 19,944 18,397 21,074 21,504 

变动幅度 
   

4.61% 8.91% 7.82% 

综合毛利率 26.89% 28.60% 28.62% 30.08% 32.73% 32.11% 

变动幅度 
   

11.85% 14.42% 12.22% 

资料来源：东方证券研究所 

表 2：财务预测整表（百万） 

人民币百万元  调整前       调整后    

  2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

营业收入 17,587 19,350 19,944 18,397 21,074 21,504 

变动幅度 
   

4.61% 8.91% 7.82% 

营业利润 755 1,335 1,527 1,432 2,470 2,562 

变动幅度 
   

89.69% 85.05% 67.80% 

归属母公司净利润 834 1,478 1,674 1,406 2,430 2,543 

变动幅度 
   

68.58% 64.47% 51.94% 

每股收益（元） 0.39 0.69 0.78 0.66 1.13 1.18 
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变动幅度 
   

68.58% 64.47% 51.94% 

毛利率(%) 26.89% 28.60% 28.62% 30.08% 32.73% 32.11% 

变动幅度 
   

11.85% 14.42% 12.22% 

净利率(%) 4.74% 7.64% 8.39% 7.64% 11.53% 11.83% 

变动幅度 
   

61.15% 51.01% 40.92% 

资料来源：东方证券研究所 

表 3：可比公司估值 

公司 每股收益（元） 市盈率 

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

桐昆股份 0.09  0.71  0.97  1.14  158.29  20.82  15.23  13.01  

三友化工 0.22  0.45  0.58  0.70  37.22  18.35  14.24  11.81  

上海石化 0.30  0.40  0.42  0.42  20.33  15.36  14.69  14.44  

华锦股份 0.21  0.84  1.04  1.10  44.14  10.86  8.74  8.28  

恒力股份 -0.09  0.34  0.42  0.49  -96.86  24.50  19.91  17.18  

      18.00 15.00 13.00 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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Table_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 1,738 1,552 1,840 4,730 2,150  营业收入 11,177 15,263 18,397 21,074 21,504 

应收账款 448 492 644 738 753  营业成本 8,125 11,743 12,863 14,177 14,598 

预付账款 724 938 1,196 1,370 1,398  营业税金及附加 55 90 108 124 126 

存货 1,330 1,300 1,286 1,418 1,460  营业费用 1,471 1,947 2,303 2,638 2,692 

其他 1,591 4,393 4,818 5,288 5,363  管理费用 414 479 620 710 725 

流动资产合计 5,831 8,676 9,783 13,543 11,123  财务费用 768 984 870 853 745 

长期股权投资 471 933 933 933 933  资产减值损失 7 (7) 3 2 0 

固定资产 20,478 23,440 26,120 27,908 26,588  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 4,065 2,787 1,664 630 740  投资净收益 26 (81) (198) (99) (54) 

无形资产 580 607 640 672 703  其他 0 (0) (0) 0 0 

其他 288 586 169 149 132  营业利润 362 (54) 1,432 2,470 2,562 

非流动资产合计 25,883 28,352 29,526 30,292 29,095  营业外收入 48 309 344 476 540 

资产总计 31,714 37,028 39,309 43,835 40,218  营业外支出 9 8 10 10 10 

短期借款 2,384 3,495 5,952 3,495 3,570  利润总额 401 247 1,766 2,937 3,092 

应付账款 3,426 3,835 4,245 4,678 4,817  所得税 64 60 255 414 431 

其他 4,724 5,350 1,681 6,118 3,151  净利润 337 187 1,511 2,522 2,661 

流动负债合计 10,533 12,680 11,877 14,291 11,538  少数股东损益 5 180 105 92 118 

长期借款 4,530 4,143 4,143 4,143 4,143  归属于母公司净利润 332 8 1,406 2,430 2,543 

应付债券 5,168 5,079 4,085 4,097 1,300  每股收益（元） 0.15 0.00 0.66 1.13 1.18 

其他 1,260 3,161 322 322 322        

非流动负债合计 10,958 12,383 8,550 8,561 5,765  主要财务比率      

负债合计 21,491 25,063 20,427 22,852 17,303   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 1,515 1,790 1,895 1,987 2,105  成长能力      

股本 1,390 1,390 2,146 2,146 2,146  营业收入 -7.2% 36.6% 20.5% 14.6% 2.0% 

资本公积 5,691 5,691 10,369 10,369 10,369  营业利润 274.2% -114.8% 2765.9% 72.5% 3.7% 

留存收益 1,626 1,598 2,976 4,985 6,798  归属于母公司净利润 191.9% -97.7% 18214.1% 72.9% 4.6% 

其他 0 1,496 1,496 1,496 1,496  获利能力      

股东权益合计 10,223 11,965 18,882 20,983 22,915  毛利率 27.3% 23.1% 30.1% 32.7% 32.1% 

负债和股东权益 31,714 37,028 39,309 43,835 40,218  净利率 3.0% 0.1% 7.6% 11.5% 11.8% 

       ROE 3.9% 0.1% 10.4% 13.5% 12.8% 

现金流量表       ROIC 4.3% 2.7% 6.5% 8.1% 8.1% 

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

净利润 337 187 1,511 2,522 2,661  资产负债率 67.8% 67.7% 52.0% 52.1% 43.0% 

折旧摊销 1,535 1,035 1,635 1,884 2,016  净负债率 119.8% 120.7% 65.4% 53.9% 35.6% 

财务费用 768 984 870 853 745  流动比率 0.55 0.68 0.82 0.95 0.96 

投资损失 (26) 81 198 99 54  速动比率 0.43 0.58 0.72 0.85 0.84 

营运资金变动 2,581 (3,373) (819) (301) 11  营运能力      

其它 (2,624) 1,774 375 2 0  应收账款周转率 32.5 31.5 31.7 29.8 28.2 

经营活动现金流 2,572 690 3,769 5,060 5,489  存货周转率 8.1 8.9 9.9 10.5 10.1 

资本支出 (7,256) (2,714) (3,206) (2,650) (819)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 20 (462) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 5,240 (2,024) (177) (99) (54)  每股收益 0.15 0.00 0.66 1.13 1.18 

投资活动现金流 (1,996) (5,200) (3,384) (2,749) (873)  每股经营现金流 1.20 0.32 1.76 2.36 2.56 

债权融资 1,228 2,670 (7,092) 4,311 (5,797)  每股净资产 4.06 4.74 7.92 8.85 9.70 

股权融资 15 0 5,434 0 0  估值比率      

其他 (687) 1,306 1,559 (3,731) (1,399)  市盈率 76.7 3,321.2 18.1 10.5 10.0 

筹资活动现金流 556 3,976 (98) 580 (7,196)  市净率 2.9 2.5 1.5 1.3 1.2 

汇率变动影响 8 14 0 0 0  EV/EBITDA 15.4 20.8 10.4 7.9 7.7 

现金净增加额 1,140 (520) 287 2,891 (2,580)  EV/EBIT 36.3 44.0 17.8 12.3 12.4 

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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