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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 3,604 4,376 4,768 

同比增长 15.6% 2.9% 21.5% 21.4% 9.0% 

营业利润（百万元） 109 (228) 136 274 293 

同比增长 24.5% -308.2% 159.9% 100.9% 6.9% 

归属母公司净利润（百万元） 92 (210) 157 279 295 

同比增长 13.3% -328.8% 174.8% 77.8% 5.7% 

每股收益（元） 0.14 (0.31) 0.23 0.42 0.44 

毛利率 10.5% 4.7% 10.7% 14.8% 14.6% 

净利率 3.2% -7.1% 4.4% 6.4% 6.2% 

净资产收益率 3.2% -7.7% 5.9% 9.8% 9.6% 

市盈率（倍） 56.5 (24.7) 33.0 18.6 17.6 

市净率（倍） 1.8 2.0 1.9 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， 

 

 

 

环氧乙烷持续涨价，上调 17 年业绩预测 
 
 

核心观点 

 环氧乙烷盈利有望持续提升。我们在前期报告《环氧乙烷受益乙二醇上涨》

提出，乙二醇价格上涨有望推动环氧乙烷与乙烯价差扩大。主要逻辑是环氧

乙烷是生产乙二醇过程中的中间产品，两者的销量是此消彼涨的关系，一种

产品盈利扩大，必然会使另一种产品供给收缩，最终导致其盈利也扩大。近

期乙二醇持续上涨，带动环氧乙烷价格也上涨至 9600 元/吨，从两者与乙烯

的价差变化看，我们认为环氧乙烷价差还有进一步扩大的趋势。目前价格下，

公司单吨环氧乙烷净利在 400 元左右，20 万吨产量贡献 8000 万净利，且

环乙价差每扩大 1000 元，对应 EPS 提升 0.25 元。 

 减水剂价差也有望提升。减水剂行业一般采用成本加成的形式定价，因此原

料端环氧乙烷的价格提升基本都能传导到下游。今年供给侧改革导致焦煤产

量持续下滑，副产的工业萘供给也收缩，价格持续上升，16 年至今已上涨了

86%。而工业萘制造的萘系减水剂与环氧乙烷制造的聚羧酸系减水剂有替代

关系，工业萘价格提升将使聚羧酸系减水剂受益，聚醚单体与环氧乙烷价差

有望扩大。价差每扩大 1000 元，对应 EPS 弹性为 0.45 元。 

 

财务预测与投资建议 

 我们上调公司 16-18 年每股盈利预测 EPS 为 0.23/0.42/0.44 元（原预测

0.24/0.32/0.38 元），按照可比公司 17 年24 倍市盈率，给予目标价9.95 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（2017 年 01 月 16 日） 7.71 元 

目标价格 9.95 元 

52 周最高价/最低价 10.24/5.11 元 

总股本/流通 A 股（万股） 67,392/67,386 

A 股市值（百万元） 5,196 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2017 年 01 月 17 日 

 

股价表现 1 周  1 月  3 月  12 月  

绝对表现（%） -8.5 -22.4 -4.0 27.2 

相对表现（%） -7.2 -21.6 -4.4 20.8 

沪深 300（%）

%  

-1.3 -0.8 0.4 6.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 赵辰  
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相关报告  

环氧乙烷受益乙二醇上涨 2016-12-29 

减水剂单体受益焦煤去产能 2016-12-01 

业绩大幅回升，未来将持续增长 2016-10-30 

 

-29%

0%

29%

57%

86%

1
6

/0
1

1
6

/0
2

1
6

/0
3

1
6

/0
4

1
6

/0
5

1
6

/0
6

1
6

/0
7

1
6

/0
8

1
6

/0
9

1
6

/1
0

1
6

/1
1

1
6

/1
2

奥克股份 沪深300

奥克股份 300082.SZ 



 

  
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。 

HeaderTable_TypeTitle 奥克股份动态跟踪 ——  环氧乙烷持续涨价，上调17年业绩预测 

 

2 

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 

红宝丽 0.17  0.25  0.28  0.38  43.90  29.59  26.28  19.76  

滨化股份 0.36  0.25  0.40  0.48  18.94  27.85  17.37  14.24  

上海石化 0.30  0.46  0.47  0.50  22.23  14.40  14.14  13.40  

回天新材 0.21  0.29  0.36  0.44  53.44  39.13  30.77  25.46  

鼎龙股份 0.33  0.50  0.70  0.93  65.74  43.03  30.75  23.07  

石大胜华 0.22  0.99  1.81  2.39  171.02  37.59  20.55  15.57  

      34.00  24.00  18.00  

资料来源：Wind，东方证券研究所  

表 2：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 
      

聚醚单体价格 7903 8073 7921 7953 9017 9017 

变动幅度 
   

0.63% 11.69% 13.83% 

环氧乙烷价格 7350 7333 7166 7350 8205 8205 

变动幅度 
   

0.00% 11.90% 14.50% 

乙烯价格 7309 6943 6596 7309 7692 7692 

变动幅度       0.00% 10.79% 16.62% 

分项目盈利预测 
      

聚醚单体 
      

销售收入 2,634 2,960 3,194 2,651 3,306 3,636 

变动幅度 
   

0.63% 11.69% 13.83% 

毛利率 12.39% 15.97% 16.46% 12.32% 17.30% 16.71% 

变动幅度 
   

-0.63% 8.31% 1.52% 

切割液 
      

销售收入 364 412 444 364 440 480 

变动幅度 
   

0.00% 6.89% 8.15% 

毛利率 17.72% 19.15% 20.19% 17.72% 17.92% 18.67% 

变动幅度 
   

0.00% -6.45% -7.53% 

聚乙二醇 
      

销售收入 107 121 125 107 129 136 

变动幅度 
   

0.00% 6.21% 8.53% 

毛利率 13.40% 13.59% 13.82% 13.40% 12.80% 12.73% 

变动幅度 
   

0.00% -5.85% -7.86% 

脂肪醇醚 
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销售收入 53 65 76 53 72 87 

变动幅度 
   

0.63% 11.69% 13.83% 

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 111 111 111 111 111 111 

变动幅度 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 4.93% 4.93% 4.93% 4.93% 4.93% 4.93% 

变动幅度 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

其他 
      

销售收入 318 318 318 318 318 318 

变动幅度 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 -9.65% -9.65% -9.65% -9.65% -9.65% -9.65% 

变动幅度 
   

0.00% 0.00% 0.00% 

销售收入合计 3,587 3,986 4,269 3,604 4,376 4,768 

变动幅度 
   

0.47% 9.77% 11.69% 

综合毛利率 10.74% 13.78% 14.41% 10.69% 14.83% 14.63% 

变动幅度 
   

-0.46% 7.67% 1.59% 

资料来源：东方证券研究所 

表 3：业绩预测调整表（百万） 

人民币百万元    调整前       调整后    

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

营业收入 3,587 3,986 4,269 3,604 4,376 4,768 

变动幅度 
   

0.47% 9.77% 11.69% 

营业利润 138 205 248 136 274 293 

变动幅度 
   

-1.00% 33.82% 18.20% 

归属母公司净利润 158 218 255 157 279 295 

变动幅度 
   

-0.74% 28.03% 15.69% 

每股收益（元） 0.24 0.32 0.38 0.23 0.42 0.44 

变动幅度 
   

-0.74% 28.03% 15.69% 

毛利率(%) 10.74% 13.78% 14.41% 10.69% 14.83% 14.63% 

变动幅度 
   

-0.46% 7.67% 1.59% 

净利率(%) 4.41% 5.47% 5.98% 4.36% 6.38% 6.19% 

变动幅度 
   

-1.21% 16.63% 3.58% 

资料来源：东方证券研究所 
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图 1：乙二醇-乙烯与环氧乙烷-乙烯价差走势（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所  

图 2：工业萘走势（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，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  616 431 541 656 715  营业收入 2,883 2,965 3,604 4,376 4,768 

应收账款  597 606 713 866 944  营业成本  2,580 2,827 3,219 3,727 4,070 

预付账款  68 107 94 114 124  营业税金及附加 6 3 6 7 8 

存货  239 327 307 356 389  营业费用  78 87 100 112 122 

其他  794 616 783 921 991  管理费用  95 119 126 153 167 

流动资产合计 2,315 2,087 2,438 2,913 3,163  财务费用  18 99 60 86 105 

长期股权投资 79 210 210 210 210  资产减值损失 (0) 61 (42) 18 4 

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) 136 274 293 

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 41 41 

资产总计 5,196 4,985 5,533 6,670 7,057  营业外支出  3 1 1 1 1 

短期借款  460 389 867 1,480 1,504  利润总额 115 (210) 168 314 333 

应付账款  594 587 543 629 687  所得税  22 21 25 47 50 

其他  345 456 379 419 444  净利润  92 (231) 143 267 283 

流动负债合计 1,399 1,432 1,789 2,527 2,634  少数股东损益 0 (20) (14) (12) (12) 

长期借款  601 632 713 891 973  归属于母公司净利润 92 (210) 157 279 295 

应付债券  0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.14 -0.31 0.23 0.42 0.44 

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 2,589 3,506 3,695   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 226 218 204 192 179  成长能力      

股本  337 674 674 674 674  营业收入  15.6% 2.9% 21.5% 21.4% 9.0% 

资本公积  2,037 1,696 1,696 1,696 1,696  营业利润  24.5% -308.2% 159.9% 100.9% 6.9% 

留存收益  500 239 363 595 806  归属于母公司净利润 13.3% -328.8% 174.8% 77.8% 5.7% 

其他  3 6 6 6 6  获利能力      

股东权益合计 3,103 2,834 2,943 3,163 3,362  毛利率  10.5% 4.7% 10.7% 14.8% 14.6% 

负债和股东权益 5,196 4,985 5,533 6,670 7,057  净利率  3.2% -7.1% 4.4% 6.4% 6.2% 

       ROE 3.2% -7.7% 5.9% 9.8% 9.6% 

现金流量表        ROIC 2.7% -3.4% 3.9% 6.0% 5.9% 

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

净利润  92 (231) 143 267 283  资产负债率  40.3% 43.1% 46.8% 52.6% 52.4% 

折旧摊销  55 184 182 230 273  净负债率  15.4% 28.0% 38.0% 56.7% 54.7% 

财务费用  18 99 60 86 105  流动比率  1.65 1.46 1.36 1.15 1.20 

投资损失  (3) (2) (2) (2) (2)  速动比率  1.47 1.18 1.18 1.00 1.04 

营运资金变动 20 (74) (192) (250) (112)  营运能力      

其它  (658) 25 (11) 18 4  应收账款周转率 5.4 4.8 5.4 5.5 5.2 

经营活动现金流 (475) 1 181 349 552  存货周转率  11.9 8.7 8.9 10.3 9.9 

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

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 0.23 0.42 0.44 

投资活动现金流 (477) (240) (409) (891) (409)  每股经营现金流 -0.71 0.00 0.27 0.52 0.82 

债权融资  516 204 (46) 178 82  每股净资产  4.27 3.89 4.07 4.42 4.73 

股权融资  4 (4) 0 0 0  估值比率      

其他  24 (185) 384 480 (165)  市盈率  56.5 -24.7 33.0 18.6 17.6 

筹资活动现金流 544 16 338 658 (84)  市净率  1.8 2.0 1.9 1.7 1.6 

汇率变动影响 (0) (1) 0 0 0  EV/EBITDA 33.2 109.2 16.0 10.3 9.0 

现金净增加额 (408) (225) 109 116 59  EV/EBIT 47.6 -47.1 30.8 16.8 15.2 

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
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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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