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业绩符合预期，行业景气底部公司彰显韧性 
 

 

[Table_Summary] 公司 2019 年前三季度实现营收 106.11 亿元（yoy-2.20%)；归母净利润

19.12 亿元 (yoy-24.55%)；扣非后归母净利润 18.79 亿元 (yoy-25.91%); 

经营性现金净流入 27.25 亿元（yoy-12.06%); ROE 14.79%,同比降低

9.47pct。2019 年 Q3 营收 35.35 亿元（yoy-8.22%, qoq+0.05%）；归母

净利润 6.03 亿元（yoy -29.38%, qoq-9.47%)。 

 

业绩符合预期，行业景气度下滑下公司彰显韧性：公司前三季度肥料

销量 187 万吨（yoy+39%),其中 Q3 销量 64.5 万吨（yoy+16%, qoq-1%)；

多元醇销量 50.4 万吨（yoy+180%), Q3 销量 17.4 万吨（yoy+181%, 

qoq+11%)；其余产品产销水平基本保持稳定。公司去年 5 月投产的 100

万吨尿素、10 月投产 50 万吨乙二醇持续贡献增量，较好的弥补产品

价格下滑带来的不利影响。Q3 主要产品市场均价尿素 1859 元/吨

（yoy-6%,qoq-7%)、乙二醇 4597 元/吨（yoy-39%,qoq+3%)、DMF4817

元/吨（yoy-16%, qoq+1%)、己二酸 8296 元/吨（yoy-18%, qoq+4%)、

醋 酸 3173 元 / 吨 （ yoy-28%, qoq+18%) 、 醋 酐 6236 元 / 吨

（yoy-13%,qoq+16%)、三聚氰胺 5469（yoy-31%,-5%)。公司前三季度

毛利率 28.68%，同比降低 4.24pct，其中 Q3 毛利率 27.31%，环比减

少 2.86pct，占比较大的尿素三季度盈利水平环比下滑系 Q3 毛利率下

滑的主因。前三季度公司期间费用率合计 7.11%，提高 2.97pct，主要

系以量补价下销售费用大幅增加和费用化研发支出增加所致。净利率

18.02%，同比降低 5.34pct，Q3 进一步降至 17.07%。在行业景气普遍

下滑背景下，公司连续三季度归母净利润稳定在 6 亿+，彰显较强的

韧性。 

 

多种产品价格基本见底，尿素高位风险有所释放：受全球宏观经济下

行、贸易摩擦反复、下游需求减弱等影响，化工行业景气度自 18 年

Q3 之后持续下滑，主要化工产品价格持续下跌，行业盈利水平不断减 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,408 14,357 14,522 15,202 16,489 

(+/-)% 35.15% 37.94% 1.15% 4.68% 8.47% 

归属母公司净利润 1,222 3,020 2,542 2,775 3,126 

(+/-)% 39.58% 147.10% -15.80% 9.14% 12.67% 

每股收益（元） 0.75 1.86 1.56 1.71 1.92 

市盈率 21.19 6.50 10.42 9.55 8.48 

市净率 2.79 1.63 1.82 1.53 1.30 

净资产收益率 (%) 13.16% 25.02% 17.46% 16.06% 15.38% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.19% 0.23% 0.30% 

总股本 (百万股 ) 1,620 1,627 1,627 1,627 1,627 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/25 

6 个月目标价（元） 18.72 

收盘价（元） 16.29 

12 个月股价区间（元） 11.12～19.00 

总市值（百万元） 26,498 

总股本（百万股） 1,627 

A股（百万股） 1,627 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5% 10% 9% 

相对收益 -5% 9% -12% 
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弱。目前来看，公司主要产品乙二醇、己二酸、DMF、醋酸等市场价格处在近 10

年的底部位臵，一旦需求回暖具备较大的向上修复空间。尿素市场价格在今年三季

度以来，受需求季节性等影响，回落至 2017 年水平，但无论是从行业的供需格局

还是行业中枢成本抬升的角度来看，尿素价格持续大幅下跌的可能性也较低，随着

冬储需求的启动，四季度价格短期还有望环比改善。在多种产品景气周期底部，凭

借公司极为优秀的成本管理控制水平、以及多元化联产优势，以 Q3 季度盈利水平

下的公司年化 ROE 仍能达到 17%，公司综合竞争优势凸显。 

 

己二酸等有序建设，持续看好公司长期发展：公司拟投资 65.52 亿元建设的己二酸

品质提升和酰胺及尼龙新材料等项目在今年 5 月既已启动建设。截至 2019 年 Q3 末

公司在建工程 3.1 亿元，较年初增加 53%，公司 Q3 构建固定资产等支付的现金 4.49

亿元，环比 Q2 增加 2.14 亿元。公司投资建设酰胺、尼龙产业优势主要体现在煤气

化平台带来的原料端优势以及产业链间的协同、技术优势等。凭借公司优秀的成本

管控水平，新产能释放即会带来可观增量业绩。后续来看公司“150 万吨新材料项目”

接力，公司长期成长空间可期。而从公司自身现金流来看，公司过去几年资本投入

开始带来增量回报，预计每年经营性现金流将提升至 30 亿+水平，随着现金的回流

公司在报告期偿还掉所有的短期借款以及部分长期借款等，Q3 末公司资产负债率

进一步降低至 27%。 

 

盈利预测：维持公司 2019-2021 年的归母净利润 25.42、27.75、31.26 亿元的预测，

对应 EPS 分别为 1.56、1.71、1.92 元/股，对应 PE 分别为 10.4X、9.6X、8.5X, 维持

“买入”评级。 

 

风险提示：新建项目进展不及预期；尿素价格大幅下跌 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,283 4,060 6,868 9,911  净利润 3,020 2,542 2,775 3,126 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 76 27 20 35 

应收款项 1,103 907 950 1,030  折旧及摊销 1,221 1,200 1,235 1,265 

存货 557 523 533 575  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 1,374 1,375 1,383 1,396  财务费用 188 171 203 253 

流动资产合计 4,317 6,865 9,735 12,912  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -556 57 38 -3 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -8 0 0 0 

固定资产 12,983 12,283 11,848 11,583  经营活动净现金流量 3,941 3,998 4,271 4,675 

无形资产 696 696 696 696  投资活动净现金流量 -2,356 -1,300 -2,000 -2,200 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -1,055 79 537 567 

非流动资产合计 14,340 14,440 15,205 16,140  企业自由现金流 3,270 2,527 2,142 2,404 

资产总计 18,657 21,305 24,941 29,053       

短期借款 270 270 270 270  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 1,568 1,431 1,508 1,608  每股指标     

预收款项 303 375 369 409  每股收益（元） 1.86 1.56 1.71 1.92 

一年内到期的非流动负债 1,338 1,338 1,338 1,338  每股净资产（元） 
7.42 8.95 10.62 12.49 

流动负债合计 3,978 3,834 3,954 4,120  每股经营性现金流量（元） 
2.42 2.46 2.63 2.87 

长期借款 2,594 2,894 3,694 4,594  成长性指标     

其他长期负债 17 17 17 17  营业收入增长率 37.94% 1.15% 4.68% 8.47% 

长期负债合计 2,612 2,912 3,712 4,612  净利润增长率 147.10% -15.80% 9.14% 12.67% 

负债合计 6,589 6,745 7,665 8,731  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 12,068 14,560 17,275 20,321  毛利率 30.48% 28.47% 29.24% 30.05% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 21.03% 17.51% 18.25% 18.96% 

负债和股东权益总计 18,657 21,305 24,941 29,053  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 22.88 22.79 22.82 22.81 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 17.53 18.39 18.10 18.20 

营业收入 14,357 14,522 15,202 16,489  偿债能力指标     

营业成本 9,980 10,388 10,757 11,535  资产负债率 35.32% 31.66% 30.73% 30.05% 

营业税金及附加 98 102 106 115  流动比率 1.09 1.79 2.46 3.13 

资产减值损失 76 27 20 35  速动比率 0.90 1.61 2.28 2.95 

销售费用 261 407 426 462  费用率指标     

管理费用 141 174 167 165  销售费用率 1.81% 2.80% 2.80% 2.80% 

财务费用 177 171 203 253  
管理费用率 

0.98% 1.20% 1.10% 1.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.23% 1.18% 1.34% 1.53% 

投资净收益 12 0 0 0  分红指标     

营业利润 3,569 2,991 3,264 3,678  分红比例 0.00% 1.97% 2.16% 2.56% 

营业外收支净额 -3 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.19% 0.23% 0.30% 

利润总额 3,565 2,991 3,264 3,678  估值指标     

所得税 546 449 490 552  P/E（倍） 6.50 10.42 9.55 8.48 

净利润 3,020 2,542 2,775 3,126  P/B（倍） 1.63 1.82 1.53 1.30 

归属于母公司净利润 3,020 2,542 2,775 3,126  P/S（倍） 1.85 1.82 1.74 1.61 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 25.02% 17.46% 16.06% 15.38% 

资料来源：东北证券       
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