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公司传统业务具备较强竞争力，乙二醇供需缺口巨大，公司项目达产后有望增

厚业绩，享受进口市场替代的红利。我们预测公司 2019-2021 年 EPS 为

1.42/1.56/1.74 元/股，给予目标价 21 元，维持“买入”评级。 

▍行业景气度提升，全年业绩大幅增长。公司发布 2018 年年报，2018 年实现营

业收入 143.57 亿元，同比+37.94%；实现归母净利润 30.20 亿元，同比

+147.10%。2018 年 Q4 实现单季营业收入 35.08 亿元，同比+10.47%；实现单

季归母净利润 4.85 亿元，同比+29.62%。公司全年经营业绩同比大幅提升，主

要由于政策红利和国际原油价格变化，化工行业迎来景气周期，产品盈利能力

增强。Q4 产品价格有所下降，营收环比-8.93%，归母净利环比-43.27%。公司

预计 2019 年实现销售收入 140 亿元。 

▍存量优化+增量升级，一头多线彰显优势。公司统筹存量优化和增量升级，加强

平台建设和资源综合利用，打造了“一头多线”循环经济柔性多联产运营模式，

实现了三大气化平台互联互通，提升了资源利用效率。公司尿素成本行业领先，

多元醇销售稳定，DMF、醋酸、己二酸市占率分别达 30%、9%、11%。公司产

品结构丰富，市场竞争力强，具备较强的抗风险能力。 

▍乙二醇产能落地，龙头地位巩固。公司全面掌握合成气制乙二醇生产技术，水

煤浆气化技术行业领先，原有一套 5 万吨/年煤制乙二醇装置，品质达到聚酯级，

18 年 10 月随着 50 万吨/年乙二醇项目投产，总产能已达 55 万吨，龙头地位进

一步巩固。我国乙二醇长期依赖进口，进口依存度在 60%以上。公司乙二醇品

质优异，在下游聚酯涤纶企业认可度高，随着 50 万吨产能落地，有望优先抢占

国产替代市场，大幅增厚业绩。 

▍风险因素：原材料价格波动；市场竞争加剧；产品价格波动。 

▍投资建议：公司传统业务具备较强竞争力，乙二醇供需缺口巨大，公司项目达

产后有望增厚业绩。2018 年前三季度公司主要产品价格处于高位，盈利状况良

好，第四季度产品价格下降，盈利能力稍受影响，公司积极应对市场变化。我

们调低公司 2019-2020年 EPS预测为 1.42/1.56元（原预测为 2.08/2.27元/股），

新增 2021 年 EPS 预测为 1.74 元。根据公司历史估值，按照 2019 年 15 倍 PE，

给予目标价 21 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,408.07  14,356.82  14,660.75  15,970.00  17,156.00  

营业收入增长率 35% 38% 2% 9% 7% 

净利润(百万元)  1,222.05   3,019.65   2,304.59   2,534.49   2,826.36  

净利润增长率 40% 147% -24% 10% 12% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.75   1.86   1.42   1.56   1.74  

毛利率% 20% 30% 23% 23% 23% 

净资产收益率 ROE% 13.16% 25.02% 16.41% 15.61% 15.13% 

每股净资产（元）  5.71   7.42   8.64   9.98   11.48  

PE 20  8  11  10  9  

PB 3 2  2  2  1  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 18 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 15.23 元 

目标价 21.00 元 

总股本 1,627 百万股 

流通股本 1,617 百万股 

52周最高/最低价 21.76/11.27 元 

近 1 月绝对涨幅 16.44% 

近 6 月绝对涨幅 2.77% 

近12月绝对涨幅 -14.63%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,408  14,357  14,661  15,970  17,156  

营业成本 8,367  9,980  11,248  12,321  13,191  

毛利率 19.61% 30.48% 23.28% 22.85% 23.11% 

营业税金及附加 76  98  108  115  122  

销售费用 189  261  283  296  320  

营业费用率 1.82% 1.81% 1.93% 1.85% 1.87% 

管理费用 170  141  144  157  169  

管理费用率 1.64% 0.98% 0.98% 0.98% 0.98% 

财务费用 152  177  86  16  (58) 

财务费用率 1.46% 1.23% 0.59% 0.10% -0.34% 

投资收益 0  12  4  5  7  

营业利润 1,449  3,569  2,724  2,995  3,340  

营业利润率 13.93% 24.86% 18.58% 18.75% 19.47% 

营业外收入 1  1  2  1  1  

营业外支出 13  4  7  8  7  

利润总额 1,438  3,565  2,718  2,988  3,335  

所得税 216  546  414  454  508  

所得税率 15.04% 15.31% 15.22% 15.19% 15.24% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

1,222  3,020  2,305  2,534  2,826  

净利率 11.74% 21.03% 15.72% 15.87% 16.47% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 754  1,283  3,618  7,048  10,353  

存货 402  557  706  684  766  

应收账款 698  1,103  1,078  1,157  1,274  

其他流动资产 394  1,374  1,408  1,412  1,433  

流动资产 2,247  4,317  6,811  10,301  13,826  

固定资产 10,720  12,983  12,068  11,168  10,265  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 518  696  696  696  696  

其他长期资产 2,536  662  772  717  682  

非流动资产 13,775  14,340  13,535  12,581  11,642  

资产总计 16,022  18,657  20,346  22,882  25,468  

短期借款 660  270  0  0  0  

应付账款 1,330  1,568  1,628  1,893  2,003  

其他流动负债 1,610  2,140  2,059  2,141  2,176  

流动负债 3,601  3,978  3,687  4,034  4,179  

长期借款 3,115  2,594  2,594  2,594  2,594  

其他长期负债 17  17  17  17  17  

非流动性负债 3,132  2,612  2,612  2,612  2,612  

负债合计 6,733  6,589  6,299  6,645  6,790  

股本 1,620  1,627  1,627  1,627  1,627  

资本公积 2,012  2,063  2,063  2,063  2,063  

归属于母公司所
有者权益合计 

9,289  12,068  14,047  16,237  18,678  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 9,289  12,068  14,047  16,237  18,678  

负债股东权益总计 16,022  18,657  20,346  22,882  25,468  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,438  3,565  2,718  2,988  3,335  

所得税支出 -216  -546  -414  -454  -508  

折旧和摊销 987  1,221  977  980  982  

营运资金的变化 -673  -555  -183  285  -73  

其他经营现金流 176  255  85  11  -66  

经营现金流合计 1,711  3,941  3,184  3,811  3,669  

资本支出 -2,161  -1,287  -172  -25  -44  

投资收益 0  12  4  5  7  

其他投资现金流 11  -1,080  0  0  0  

投资现金流合计 -2,150  -2,356  -168  -20  -37  

发行股票 0  55  0  0  0  

负债变化 4,676  3,156  -270  0  0  

股息支出 -243  -325  -325  -345  -385  

其他融资现金流 -3,859  -3,940  -86  -16  58  

融资现金流合计 574  -1,055  -681  -361  -328  

现金及现金等价
物净增加额 

136  530  2,335  3,430  3,305  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 35.2% 37.9% 2.1% 8.9% 7.4% 

营业利润增长率 40.0% 146.2% -23.7% 10.0% 11.5% 

净利润增长率 39.6% 147.1% -23.7% 10.0% 11.5% 

毛利率 19.6% 30.5% 23.3% 22.8% 23.1% 

EBITDA Margin 24.7% 34.6% 25.8% 24.9% 24.8% 

净利率 11.7% 21.0% 15.7% 15.9% 16.5% 

净资产收益率 13.2% 25.0% 16.4% 15.6% 15.1% 

总资产收益率 7.6% 16.2% 11.3% 11.1% 11.1% 

资产负债率 42.0% 35.3% 31.0% 29.0% 26.7% 

所得税率 15.0% 15.3% 15.2% 15.2% 15.2% 

股利支付率 19.9% 10.8% 15.0% 15.2% 13.7% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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