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业绩环比大幅改善，环保和产业链优势
将进一步凸显 

 
 

 

核心观点 

 业绩环比大幅增长：公司 19 年前三季度实现营收 144.47 亿，同比增长

1.01%；归母净利润 3.01 亿，同比减少 23.08%。其中 Q3 实现营收 49.40

亿，同比基本持平，环比减少 4.15%；归母净利润 1.77亿，同比减少 14.60%，

环比大幅提升 130%。Q3 单季度盈利环比显著提升主要受益于西南黄磷整

治，公司黄磷及磷酸盐、草甘膦板块盈利能力较上半年明显增强；同时，部

分子公司扭亏为盈或减亏；另一方面，兴瑞 50%股权的收购 8 月完成并正

式并表，少数股东损益环比 Q2 明显降低，增厚归属母公司的净利润。 

 环保及产业链优势将凸显：今年是全国性磷化工供给侧改革的元年，三磷整

治有望带来长期而深远的产能出清和整合。今年 5-6 月生态环境部已完成第

一阶段的统筹强化监督工作，还将于 10 月左右开展第二阶段工作，环保紧

张程度从未放松。公司作为长江大保护的磷化工标杆，去年通过壮士断腕的

整治获得极大先发优势。同时，公司“肥化结合”的产业链优势还能够使得

公司依据磷化工整治带来的景气变化调节产品结构，提升产业链盈利水平。 

 电子级氢氟酸项目持续推进：18 年公司与 Forerunner 合资成立了兴力公

司，开展电子级氢氟酸项目建设。Forerunner 关联企业拥有纯化 10ppt（G5）

氢氟酸的核心生产技术。今年 8 月兴力启动 3 万吨/年电子级氢氟酸一期 1.5

万吨/年工程建设，计划 20 年 Q3 建成投产。10 月兴力还将通过增资扩股

方式及老股转让方式引入新合作方贵州磷化集团，后者拥有多家子公司生产

无水氟化氢，将提升兴力的原材料保障能力和产品成本控制能力。在微电子

新材料国产自主可控的大趋势下，公司此举将进一步加速项目推进并提升未

来产品竞争力，抢占市场先机。 

财务预测与投资建议 

 由于完成增发股本变更，我们预测公司 19-21年每股盈利EPS分别为 0.61、

0.75、0.82，按照可比公司 19 年 20 倍市盈率，给予目标价为 12.20 元并

维持增持评级。 

风险提示 

 产品景气不及预期，原材料价格波动风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 25 日） 10.3 元 

目标价格 12.20 元 

52 周最高价/最低价 13.74/9.66 元 

总股本/流通 A 股（万股） 91,461/71,365 

A 股市值（百万元） 9,421 

国家/地区 中国 

行业 化工 

报告发布日期 2019 年 10 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.98 -4.1 -7.54 -2.83 

相对表现 -1.27 4.77 8.73 24.82 

沪深 300 0.71 0.67 1.19 21.99 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 15,758 17,855 18,441 19,794 20,907 

  同比增长(%) 8.4% 13.3% 3.3% 7.3% 5.6% 

营业利润(百万元) 842 1,159 1,163 1,408 1,607 

  同比增长(%) 267.8% 37.7% 0.3% 21.0% 14.2% 

归属母公司净利润(百万元) 321 402 558 690 745 

  同比增长(%) 214.6% 25.3% 38.8% 23.5% 8.1% 

每股收益（元） 0.35 0.44 0.61 0.75 0.82 

毛利率(%) 16.8% 17.9% 17.8% 18.2% 18.6% 

净利率(%) 2.0% 2.3% 3.0% 3.5% 3.6% 

净资产收益率(%) 5.4% 5.9% 7.2% 8.3% 8.3% 

市盈率 29.3 23.4 16.9 13.7 12.6 

市净率 1.5 1.2 1.2 1.1 1.0 
 

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， 

 

 
 

 
相关报告 

业绩符合预期，基本面有望底部回升： 2019-05-06 

资产报废拖累业绩，产业协同助推逆势前

行： 

2019-03-31 

子公司股权调整推动草甘膦协同整合： 2018-12-12 
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表 1：可比公司估值（截至 2019/10/25） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

云天化 0.09  0.21  0.33  0.46  65.35  26.40  16.81  12.22  

新洋丰 0.63  0.61  0.76  0.91  14.07  14.36  11.64  9.65  

新安股份 1.75  0.86  1.01  1.19  5.36  10.97  9.32  7.86  

江山股份 1.32  1.46  1.59  2.01  15.08  13.67  12.55  9.91  

扬农化工 2.89  3.47  4.01  4.74  16.92  14.09  12.18  10.32  

云图控股 0.17  0.26  0.35  0.46  28.68  19.57  14.46  10.85  

澄星股份 0.03  0.26  0.33  0.37  167.81  18.85  14.85  13.24  

雅克科技 0.29  0.55  0.71  0.88  63.43  33.29  25.58  20.62  

天赐材料 0.83  0.35  0.74  0.98  19.56  46.33  22.10  16.61  

调整后平均      20.03  14.94  11.83  

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 966 1,845 1,518 2,827 3,627  营业收入 15,758 17,855 18,441 19,794 20,907 

应收账款 614 787 765 847 881  营业成本 13,114 14,657 15,167 16,193 17,027 

预付账款 243 161 225 210 239  营业税金及附加 159 190 191 208 218 

存货 1,433 1,823 1,772 1,953 2,021  营业费用 588 640 647 657 674 

其他 984 1,408 1,242 1,371 1,357  管理费用 468 541 607 677 761 

流动资产合计 4,239 6,025 5,522 7,207 8,125  财务费用 619 626 694 676 661 

长期股权投资 856 1,166 1,166 1,166 1,166  资产减值损失 54 94 46 40 28 

固定资产 12,235 13,322 13,753 14,023 14,231  公允价值变动收益 0 (2) 0 0 0 

在建工程 1,532 1,951 1,900 1,752 1,717  投资净收益 66 28 47 37 42 

无形资产 1,547 1,396 1,326 1,257 1,187  其他 19 28 28 28 28 

其他 1,335 1,799 1,411 1,398 1,384  营业利润 842 1,159 1,163 1,408 1,607 

非流动资产合计 17,505 19,634 19,557 19,595 19,685  营业外收入 19 26 23 24 24 

资产总计 21,743 25,659 25,080 26,802 27,810  营业外支出 93 244 168 206 187 

短期借款 5,816 6,819 6,654 6,568 6,443  利润总额 769 942 1,017 1,226 1,443 

应付账款 1,835 2,439 2,323 2,587 2,664  所得税 167 147 153 184 216 

其他 2,601 4,475 3,612 4,116 3,945  净利润 602 795 865 1,042 1,227 

流动负债合计 10,252 13,732 12,589 13,271 13,052  少数股东损益 281 393 306 352 481 

长期借款 3,219 2,467 2,467 2,467 2,467  归属于母公司净利润 321 402 558 690 745 

应付债券 394 95 95 95 95  每股收益（元） 0.35 0.44 0.61 0.75 0.82 

其他 762 906 750 749 749        

非流动负债合计 4,375 3,467 3,312 3,310 3,310  主要财务比率      

负债合计 14,627 17,200 15,901 16,582 16,362   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1,018 921 1,228 1,580 2,061  成长能力      

股本 501 727 915 915 915  营业收入 8.4% 13.3% 3.3% 7.3% 5.6% 

资本公积 2,872 3,854 3,666 3,666 3,666  营业利润 267.8% 37.7% 0.3% 21.0% 14.2% 

留存收益 1,727 1,949 2,362 3,052 3,797  归属于母公司净利润 214.6% 25.3% 38.8% 23.5% 8.1% 

其他 999 1,008 1,008 1,008 1,008  获利能力      

股东权益合计 7,117 8,460 9,179 10,221 11,448  毛利率 16.8% 17.9% 17.8% 18.2% 18.6% 

负债和股东权益总计 21,743 25,659 25,080 26,802 27,810  净利率 2.0% 2.3% 3.0% 3.5% 3.6% 

       ROE 5.4% 5.9% 7.2% 8.3% 8.3% 

现金流量表       ROIC 6.6% 8.0% 7.9% 8.6% 8.9% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 602 795 865 1,042 1,227  资产负债率 67.3% 67.0% 63.4% 61.9% 58.8% 

折旧摊销 714 719 778 831 882  净负债率 138.1% 113.0% 102.3% 79.9% 62.5% 

财务费用 619 626 694 676 661  流动比率 0.41 0.44 0.44 0.54 0.62 

投资损失 (66) (28) (47) (37) (42)  速动比率 0.27 0.30 0.29 0.39 0.46 

营运资金变动 (799) 788 (466) 159 (143)  营运能力      

其它 833 (1,001) 359 40 28  应收账款周转率 24.3 24.9 23.1 23.6 23.2 

经营活动现金流 1,903 1,899 2,183 2,711 2,613  存货周转率 10.7 8.8 8.2 8.3 8.1 

资本支出 (579) (2,023) (1,075) (869) (972)  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (20) (460) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (323) 1,051 49 37 42  每股收益 0.35 0.44 0.61 0.75 0.82 

投资活动现金流 (922) (1,432) (1,026) (832) (929)  每股经营现金流 2.08 2.08 2.39 2.97 2.86 

债权融资 (1,742) (210) (481) 192 (96)  每股净资产 6.67 8.25 8.70 9.45 10.27 

股权融资 4 1,208 0 0 0  估值比率      

其他 860 (763) (1,004) (762) (787)  市盈率 29.3 23.4 16.9 13.7 12.6 

筹资活动现金流 (878) 236 (1,485) (570) (883)  市净率 1.5 1.2 1.2 1.1 1.0 

汇率变动影响 (10) 23 0 0 0  EV/EBITDA 8.6 7.5 7.1 6.4 6.0 

现金净增加额 93 725 (327) 1,309 800  EV/EBIT 12.9 10.5 10.1 9.0 8.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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