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公司产品价格中枢有望上升，同时自有优质产能在建，业绩长期有所支撑，看
好公司长期发展。下调公司 2019/20/21 年归母净利润预测为 7.02/8.36/10.01

亿元，维持目标价 10 元，维持“买入”评级。 

▍产品跌价，2018 年归母净利下降。公司 2018 年营业收入 60.45 亿元，同比下
降 7.58%；归母净利 6.11 亿元，同比下降 39.21%。分季度来看，四个季度的
收入和归母净利分别为：14.13/15.23/13.86/17.22 亿元和 2.52/1.68/2.45/-0.54

亿元。从利润表看，四项费用相对稳定，2018 年为 10.23 亿元，较 2017 年 9.92

亿元仅增约 3,000 万元，业绩下降主要来自于主要产品量、价的下跌，其中：
PVC、PVC 制品、稀土几项毛利率较 2017 年下降明显（23%），毛利贡献减
少约 2.3 亿元。 

▍2019 年一季报归母净利下降，经营现金流转好。2019 年公司收入 14.05 亿元，
同比下降 0.58%，归母净利 1.90 亿元，同比下降 24.61%，预计仍受到氯碱产
品跌价的影响。但经营现金流同环比均变好，主要是本期主要业务景气度较高，
公司加大销售回款力度，销售回款较好；同时，本期销售收到的银行承兑汇票
中，较多金额用于贴现取得银行存款。我们预计，虽然目前收入业绩受影响，
但 2019 年随着产品量价回升，公司整体计划实现营业收入 80 亿元（同比增
32.34%）仍能够实现。 

▍PVC 新产能持续推进，可转债申请材料获受理。公司于 2018 年 12 月完成可转
债材料修订披露，拟公开发行规模不超过 24.5 亿转债，其中 23 亿用于“年产
30 万吨聚氯乙烯及配套项目”建设，1.5 亿元用于补充流动资金。2019 年 3 月，
本次可转换公司债券发行申请材料已获得中国证监会受理。上述募投项目建成
后，公司将合计拥有 100 万吨 PVC 产能，进一步扩大公司 PVC、烧碱等产品
产能，巩固规模优势，提升盈利水平。 

▍围绕氯碱产业链，积极推进氢能业务。公司围绕氯碱产业链不断进行产业链延
伸，近期公司利用自产氢气优势，积极推进氢能项目开发。公司于 2018 年 12

月公告拟建设加氢站，以提高氯碱装置生产氢气的利用效率，一座加氢站总投
资 2,646 万元，预计建成后年收入 1,080 万元，年均利润 563 万元。2019 年 1

月乌海市批复同意公司在乌海共计建设 8 座加氢站。2019 年 2 月 18 日、4 月
23 日公司分别与北京航天试验技术研究所以及雄川氢能科技签订项目合作协议
进行氢能相关技术、设备开发、运营管理。 

▍风险因素：原料价格上涨；PVC、烧碱价格下行；新项目投产不及预期。 

▍盈利预测及估值。由于氯碱国内总产能新增有限，石灰石原料供应收紧，公司
产品价格中枢有望上升，同时自有优质产能在建，业绩长期有所支撑，看好公
司长期发展。考虑到短期产品价格压力，下调公司 2019/20/21 年归母净利润预
测为 7.02/8.36/10.01 亿元（原 2019/20 年预测为 14.71/16.12 亿元），对应 EPS

为 0.27/0.32/0.39 元，维持目标价 10 元（对应 2019/20/21 年分别为 37/31/26

倍），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,541 6,045 5,883 7,474 8,640 

营业收入增长率 6% -8% -3% 27% 16% 

净利润(百万元) 1,005 611 702 836 1,001 

净利润增长率 23% -39% 15% 19% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.41 0.24 0.27 0.32 0.39 

毛利率% 36% 32% 30% 32% 32% 

净资产收益率 ROE% 17.35% 10.03% 10.58% 11.48% 12.43% 

每股净资产（元） 2.24 2.35 2.56 2.81 3.11 

PE 14.43 24.89 21.67 18.21 15.21 

PB 2.63 2.50 2.29 2.09 1.89  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 4 月 29 日收盘价 

  
鸿达兴业 002002 

评级 买入（维持） 

当前价 5.39 元 

目标价 10 元 

总股本 2,589 百万股 

流通股本 2,550 百万股 

52周最高/最低价 7.24/2.78 元 

近 1 月绝对涨幅 2.47% 

近 6 月绝对涨幅 81.48% 

近12月绝对涨幅 -13.48%    
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利润表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,541 6,045 5,883 7,474 8,640 

营业成本 4,196 4,086 4,099 5,108 5,855 

毛利率 35.84% 32.40% 30.32% 31.66% 32.24% 

营业税金及附加 73 84 82 104 120 

销售费用 380 333 324 411 476 

营业费用率 5.81% 5.51% 5.51% 5.51% 5.51% 

管理费用 284 223 217 275 318 

管理费用率 4.34% 3.68% 3.68% 3.68% 3.68% 

财务费用 328 356 295 343 427 

财务费用率 5.02% 5.89% 5.02% 4.59% 4.94% 

投资收益 (11) (11) (9) (10) (10) 

营业利润 1,231 755 865 1,029 1,235 

营业利润率 18.82% 12.49% 14.71% 13.77% 14.29% 

营业外收入 5 3 11 6 7 

营业外支出 9 5 5 7 6 

利润总额 1,226 754 871 1,029 1,236 

所得税 213 142 164 189 231 

所得税率 17.36% 18.79% 18.89% 18.35% 18.68% 

少数股东损益 8 1 4 4 4 

归属于母公司股
东的净利润 

1,005 611 702 836 1,001 

净利率 15.36% 10.11% 11.94% 11.18% 11.59% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,944 1,452 1,432 1,946 2,143 

存货 670 613 592 773 870 

应收账款 1,784 1,855 1,566 2,110 2,466 

其他流动资产 835 1,009 878 1,104 1,313 

流动资产 5,233 4,929 4,468 5,933 6,791 

固定资产 7,515 7,634 7,712 10,677 11,594 

长期股权投资 290 279 279 279 279 

无形资产 357 428 428 428 428 

其他长期资产 942 872 2,259 2,259 1,059 

非流动资产 9,104 9,213 10,679 13,643 13,361 

资产总计 14,338 14,142 15,146 19,576 20,152 

短期借款 2,689 2,539 3,179 6,503 5,805 

应付账款 1,596 2,057 1,793 2,249 2,695 

其他流动负债 2,321 2,121 2,199 2,204 2,253 

流动负债 6,606 6,718 7,171 10,956 10,753 

长期借款 1,335 798 798 798 798 

其他长期负债 553 482 482 482 482 

非流动性负债 1,888 1,280 1,280 1,280 1,280 

负债合计 8,494 7,998 8,451 12,236 12,033 

股本 2,585 2,589 2,589 2,589 2,589 

资本公积 1,063 1,072 1,072 1,072 1,072 

归属于母公司所
有者权益合计 

5,791 6,090 6,637 7,278 8,052 

少数股东权益 53 54 58 62 67 

股东权益合计 5,844 6,144 6,695 7,340 8,118 

负债股东权益总计 14,338 14,142 15,146 19,576 20,152 
  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,226 754 871 1,029 1,236 

所得税支出 -213 -142 -164 -189 -231 

折旧和摊销 385 392 798 1,035 1,083 

营运资金的变化 -887 -28 358 -566 -225 

其他经营现金流 360 453 202 428 497 

经营现金流合计 871 1,430 2,064 1,737 2,360 

资本支出 -181 -71 -2,263 -4,000 -800 

投资收益 -11 -11 -9 -10 -10 

其他投资现金流 -217 -346 0 0 0 

投资现金流合计 -409 -428 -2,272 -4,010 -810 

发行股票 1,187 0 0 0 0 

负债变化 6,478 5,540 640 3,324 -698 

股息支出 -284 -155 -155 -195 -227 

其他融资现金流 -7,315 -7,152 -295 -343 -427 

融资现金流合计 66 -1,768 189 2,787 -1,352 

现金及现金等价
物净增加额 

528 -766 -20 513 197 
  

 

主要财务指标  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 6.22% -7.58% -2.67% 27.03% 15.61% 

营业利润增长率 21.44% -38.68% 14.64% 18.93% 19.98% 

净利润增长率 22.88% -39.21% 14.96% 19.00% 19.77% 

毛利率 35.84% 32.40% 30.32% 31.66% 32.24% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 33.31% 32.15% 31.73% 

净利率 15.36% 10.11% 11.94% 11.18% 11.59% 

净资产收益率 17.35% 10.03% 10.58% 11.48% 12.43% 

总资产收益率 7.01% 4.32% 4.64% 4.27% 4.97% 

资产负债率 59.24% 56.55% 55.80% 62.50% 59.71% 

所得税率 17.36% 18.79% 18.89% 18.35% 18.68% 

股利支付率 28.29% 25.42% 27.77% 27.16% 26.79% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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