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整体符合预期，EC涨价兑现业绩 

 

[Table_Summary] 事件：7 月 12 日，公司发布半年报业绩预告，预计上半年实现归母净利

润 2.17-2.42 亿元，YOY+65%-83%，实现扣非后归母净利润为 2.18-2.43

亿元，YOY+61%-80%。其中 Q2 实现扣非后归母净利润为 0.85-1.10 亿

元，YOY+32%-71%，环比下滑 21%-37%。我们认为 Q2 业绩整体符合

预期，并作三点解读，【重点在于 EC 涨价充分兑现在利润当中】： 

1）Q1 高基数中包含 2500 万元投资收益，已基本转向固定收益投资，

减轻业绩波动。Q1 利润 1.35 亿元，其中包含 2500 万元权益投资收益，

主业业绩只有 1.1 亿元。而 Q1 公司权益投资已基本转向固定收益，Q2

较 Q1 少了这部分股票投资收益，但增强的是公司财务、业绩的稳定性。 

2）淡季检修，计提费用预计 5000-6000 万元，全年检修计划基本完成，

旺季可全力以赴；若非检修费用影响，Q2 主业利润较 Q1 利润增幅在

30%-50%。Q2 公司 DMC 系列产品装置检修 10 天，而 18Q3 检修 30

天共计提费用 1.5 亿元，线性推算今年检修费用计提 5000-6000 万元。

往年公司检修在 Q3，旺季检修（DMC 价格较淡季甚至可以高出 100%+）

影响当期销量和利润。今年公司淡季检修，并在 6 月份 7-8 成负荷运行

调整，H2 可满产迎来 DMC 旺季，价高时保证供应，保证 H2 业绩。 

3）Q2 盈利结构变化，主要由 EC 贡献，EC 涨价充分兑现在利润当中。

Q1 共 1.1 亿元主业利润中，DMC 系列贡献约 1 亿元，EC 仅 1000 万元。

而工业级 DMC 价格从 1 月 8K+一路下滑至 4 月 5K+(下滑超 35%)，同

期丙烯等原材料价格下滑超 15%+增值税率调整，DMC 系列利润空间收

窄。EC 价格从 3 月 1.1 万元，上行到 6 月散单 2.7 万元，预计 Q2 贡献

7000-8000 万元，粗算单月 1.5/2.5/3.5 千万，涨价充分体现到业绩当中。 

DMC 重回上行通道，EC 价格依然坚挺。6 月以来，DMC 强周期逐步

验证，随着 PC 开工价格回归上行通道，较 5 月价格增幅超 20%，并将

随利华益、泸天化负荷提升，濮阳、甘宁项目试车持续景气。EC 虽然

遭遇 6、7 月份新能车产业链降负影响停滞了涨价步伐，但供需依然偏

紧，高价持续，随产业复苏可有所期待。公司产品涨价的业绩能够兑现，

我们对公司依然强烈看好。在不给 EC 涨价预期的情况下，19 年利润 6.7

亿元，对应 PE 10X。强烈看好，推荐“买入”！ 

风险提示：新能车销量不及预期 

 

 
 

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

营业收入 4,771 5,331 4,834 5,414 6,333 

(+/-)% 25.86% 11.74% -9.33% 12.00% 16.97% 

归属母公司净利润 186 205 674 848 1,011 

(+/-)% 9.34% 10.17% 228.28% 25.82% 19.21% 

每股收益（元） 0.92 1.01 3.33 4.19 4.99 

市盈率 37.57 34.10 9.64 7.66 6.43 

市净率 4.20 4.10 2.96 2.15 1.61 

净资产收益率 (%) 11.87% 12.71% 30.12% 27.48% 24.68% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 203 203 203 203 203 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/7/11 

6 个月目标价（元） 60.00 

收盘价（元） 32.06 

12 个月股价区间（元） 15.84～42.05 

总市值（百万元） 6,498 

总股本（百万股） 203 

A股（百万股） 203 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 3 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -15% -18% 31% 

相对收益 -17% -12% 20% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《【东北新能车】石大胜华系列深度 1：如何

看待 EC行情的空间与持续性 》--20190611 

《【东北中小盘】石大胜华年报点评：业绩符

合预期，19 年迎来爆发》--20190512 

《【东北中小盘】石大胜华一季报点评：Q1

业绩超预期，业绩将随 DMC、EC提价逐季

高增》--20190418 
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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 154 1,102 1,967 3,011  净利润 204 711 893 1,099 

交易性金融资产 176 176 176 176  资产减值准备 32 0 0 0 

应收款项 337 257 296 343  折旧及摊销 176 167 173 184 

存货 327 282 305 352  公允价值变动损失 14 0 0 0 

其他流动资产 256 0 0 0  财务费用 40 10 10 10 

流动资产合计 1,496 2,059 3,004 4,190  投资损失 11 -25 -2 -2 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -62 211 -23 -70 

长期投资净额 10 10 10 10  其他 0 253 0 0 

固定资产 1,117 1,144 1,194 1,294  经营活动净现金流量 422 1,092 1,058 1,225 

无形资产 76 73 69 65  投资活动净现金流量 -295 -78 -183 -170 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -108 -66 -10 -10 

非流动资产合计 1,278 1,195 1,201 1,185  企业自由现金流 589 730 861 1,034 

资产总计 2,774 3,254 4,205 5,375       

短期借款 315 315 315 315  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 285 218 238 275  每股指标     

预收款项 42 38 43 50  每股收益（元） 1.01 3.33 4.19 4.99 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
8.42 11.68 16.08 21.50 

流动负债合计 922 747 804 875  每股经营性现金流量（元） 
2.08 5.39 5.22 6.04 

长期借款 141 141 141 141  成长性指标     

其他长期负债 4 0 0 0  营业收入增长率 11.74% -9.33% 12.00% 16.97% 

长期负债合计 146 141 141 141  净利润增长率 10.17% 228.28% 25.82% 19.21% 

负债合计 1,067 888 945 1,017  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,616 2,239 3,087 4,098  毛利率 11.50% 23.29% 25.11% 25.97% 

少数股东权益 91 128 172 260  净利润率 3.85% 13.95% 15.67% 15.97% 

负债和股东权益总计 2,774 3,254 4,205 5,375  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 21.00 19.41 19.94 19.76 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 26.03 26.79 26.54 26.62 

营业收入 5,331 4,834 5,414 6,333  偿债能力指标     

营业成本 4,718 3,708 4,055 4,688  资产负债率 38.47% 27.28% 22.49% 18.91% 

营业税金及附加 22 21 23 27  流动比率 1.62 2.76 3.74 4.79 

资产减值损失 32 0 0 0  速动比率 1.27 2.38 3.36 4.38 

销售费用 80 73 81 95  费用率指标     

管理费用 121 169 162 190  销售费用率 1.51% 1.50% 1.50% 1.50% 

财务费用 39 8 -1 -10  
管理费用率 

2.27% 3.50% 3.00% 3.00% 

公允价值变动净收益 -14 0 0 0  财务费用率 
0.73% 0.17% -0.02% -0.16% 

投资净收益 -11 25 2 2  分红指标     

营业利润 256 880 1,096 1,345  分红比例     

营业外收支净额 -6 -13 -7 -4  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 249 867 1,089 1,341  估值指标     

所得税 46 156 196 241  P/E（倍） 34.10 9.64 7.66 6.43 

净利润 204 711 893 1,099  P/B（倍） 4.10 2.96 2.15 1.61 

归属于母公司净利润 205 674 848 1,011  P/S（倍） 1.31 1.45 1.29 1.11 

少数股东损益 -2 37 45 88  净资产收益率 12.71% 30.12% 27.48% 24.68% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

笪佳敏：上海交通大学机械学院工学硕士，先后就职于上海通用汽车、宏源证券研究所，2014年11月至今任职于东北证券

研究咨询分公司中小市值分析师，主要研究方向为新能源汽车产业链等新兴产业。 

胡洋：上海交通大学管理学学士、硕士，主要研究新能源汽车产业链。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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