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 公司发布 2019 年报 

3 月 26 日，公司发布 2019 年报，实现营收 141.90 亿元，同比

下降 1.16%;实现归母净利润 24.53 亿元，同比下降 18.76%;ROE

为17.24%，同比回落7.78个百分点。其中Q4实现营业收入35.80

亿元，同比增长 2.05%；实现归母净利润 5.41 亿元，同比增长

11.46%；ROE 为 3.87%，同比回落 0.23 个百分点。 

公司期间费用为 10.14 亿元，期间费用率为 7.15%，同比上升

2.66 个百分点。公司销售费用 3.72 亿元，费用率 2.62%，同比

上升 0.78 个 pct；管理费用 1.56 亿元，费用率 1.10%，同比上

升 0.11 个 pct；研发费用 3.32 亿元，费用率 2.34%，同比大幅

上升 1.86 个 pct；财务费用 1.54 亿元，费用率 1.09%，同比下

滑 0.16 个 pct。公司研发支出大幅提升主要源自材料投入和委

托研发。 

经营数据方面，肥料产量 281 万吨，销量 255 万吨，同比增加

68 万吨，收入 36.72 亿元，销售均价 1264 元/吨；有机胺产量

38 万吨，销量 39 万吨，同比增加 2 万吨，收入 19.24 亿元，销

售均价 4326 元/吨；己二酸及中间体产量 34 万吨，销量 22 万

吨，同比增加 2 万吨，收入 16.41 亿元，销售均价 6452 元/吨；

醋酸及衍生品产量 63 万吨，销量 62 万吨，同比持平，收入 16.53

亿元，销售均价 2342 元/吨；多元醇产量 66 万吨，销量 68 万

吨，同比增加 39 万吨，收入 31.40 亿元，销售均价 4070 元/吨。

从产品看，公司尿素产能 180 万吨/年，产能利用率 117%；DMF

产能 25 万吨/年，产能利用率 96%；醋酸产能 50 万吨/年，产能

利用率 117%；己二酸产能 16 万吨/年，产能利用率 94%；多元

醇产能 75 万吨/年，产能利用率 88%。 

 

现金流强劲，资产负债表健康 

虽然 2019 年公司主要产品价格下行，公司归母净利下降

18.76%，但公司经营活动产生的现金流量净额为 37.36 亿元，

同比仅下降 5.20%，其中第四季度达到了 10.11 亿元，同比增加

了 20.07%。公司 2019 年经营活动现金流金额下降较少，主要

是因为公司营运资金增加额同比下降，2019 年公司营运资金增

加了 1.40 亿元，而 2018 年营运资金增加了 5.66 亿元，其中，

2019 年存货下降了 2.36 亿元，而 2018 年存货增加了 1.68 亿元，

2019 年应付账款减少了 2.12 亿元，而 2018 年减少了 4.56 亿元。

公司强劲的现金流可有效支撑后续投资项目，未来公司己二酸

和酰胺及尼龙新材料项目总计投资 66 亿元左右，从 2019 年的

现金流情况看，公司资本开支非常从容，而且 2019 年公司的负

债率仅为 21.75%，又同比下降了 5.24 个百分点，达到了公司上

市以来的历史新低水平。可以看出，虽然行业景气又逐渐回落
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到相对底部，但公司的现金流仍保持强劲，ROE 仍保持在较高

水平，反映出公司盈利底部在逐步抬升。 

 

受市场需求影响，主要产品均出现价格下滑 

化肥产品：受农业需求下降、工业需求增长放缓影响，价格同

比小幅下滑：尿素均价 1841元/吨（山东出厂价），同比降低 5.4%

左。据山东省化肥工业协会统计，2019 年，山东省尿素产量 706

万吨，公司占比 30%。有机胺系列产品：DMF 行业产能 97 万

吨，产量 72 万吨，开工率 74%，整体市场维持供需平衡。2019

年，公司产品国内市场占有率达到 30%以上，具有较强的竞争

实力，继续保持了行业的引领地位。醋酸及衍生品：醋酸国内

产能 925 万吨，产量 779 万吨，平均开工 84%，国内表观消费

量 706 万吨。2020 年，醋酸预期没有新增产能投产。因新冠疫

情影响，预计疫情期间需求受到一定影响，但醋酸作为基础化

工原料，预计疫情过后，需求存在反弹的条件。已二酸及中间

品：国内已二酸产能 259 万吨，产量 150 万吨，平均开工率 58%，

处于产能过剩状态。2020 年，预计受新增供应影响，存在短期

竞争加剧的可能。多元醇产品：国内乙二醇总体产能 1080 万吨，

实际产量 750 万吨，行业开工率 69%。异辛醇国内产能 255 万

吨，实际产量 221 万吨，行业开工率 87%。正丁醇国内产能 260

万吨，实际产量 210 万吨，行业开工率 81%。乙二醇下游化纤

产能处于快速增长阶段，预计市场供需处于增长期；异辛醇市

场产能过剩，竞争较为激烈；正丁醇市场产能未来两年内暂无

新增产能释放，但也属相对过剩，竞争较为激烈。 

 

持续扩张性资本开支造就公司成长性 

继煤制乙二醇和三聚氰胺项目投产后，公司再推两项投资规划。

公司计划投资 15.72 亿元，建设精己二酸品质提升项目，预计

建设周期 24 个月，建成后实现年营业收入 19.86 亿元，利润 2.96

亿元。同时公司计划投资 49.8 亿元，建设酰胺及尼龙新材料项

目。投产后预计实现年产己内酰胺 30 万吨（其中 20 万吨自用）、

甲酸 20 万吨、尼龙 6 切片 20 万吨、硫铵 48 万吨等，预计实现

年营业收入 56.13 亿元，利润 4.46 亿元。公司 2019 年第四季度

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金高达 11.14

亿元，已经开动了新一轮扩张的步伐，我们看好公司凭借优秀

的成本控制打造护城河，随着新项目持续推出不断成长。 

 

投资建议： 

我们预计 20-22 年归母净利分别为 22.13、30.27、37.50 亿元，

EPS 分别为 1.36、1.86、2.31 元，PE 分别为 11、8、7 倍，虽然

油价价格暴跌给煤化工带来较大的压力，我们认为，由于国内

煤化工规模巨大，国内相关产品的价格底部仍将由煤化工边际

产能支撑，公司在煤化工领域具有深厚的成本护城河，且股价

已经反映了部分悲观预期，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：近期疫情可能引发市场大幅波动的风险、油价大幅

下跌的风险、生产不稳定的风险、产品价格大幅波动、新项目

进度不达预期。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 14,190.48 13,900.00 16,020.00 19,217.00 

(+/-)(%) -1.2% -2.0% 15.3% 20.0% 

净利润 2,453.03 2,212.96 3,027.46 3,750.28 

(+/-)(%) -18.8% -9.8% 36.8% 23.9% 

EPS(元) 1.51 1.36 1.86 2.31 

P/E 13.18 11.62 8.49 6.86 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,490.64 6,185.97 9,571.77 13,736.80 营业总收入 14,190.48 13,900.00 16,020.00 19,217.00 

现金 714.58 2,667.29 5,875.83 9,794.35 营业成本 10,239.50 10,494.50 11,454.30 13,740.16 

应收账款 34.43 646.51 753.86 878.40 营业税金及附加 93.45 83.40 99.25 117.80 

其他应收款 0.02 0.42 0.48 0.56 营业费用 371.89 361.40 384.48 403.56 

预付账款 129.86 153.88 165.18 195.27 管理费用 156.13 147.53 172.11 205.63 

存货 331.62 437.74 496.30 588.10 财务费用 154.47 62.57 15.71 -61.30 

其他 2,280.12 2,280.12 2,280.12 2,280.12 资产减值损失 -3.91 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 14,696.61 14,682.88 14,573.10 14,569.03 公允价值变动收益 13.49 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 41.73 0.00 0.00 0.00 

固定资产 11,931.97 11,931.97 11,931.97 11,931.97 营业利润 2,898.89 2,611.60 3,573.76 4,426.82 

无形资产 1,070.16 1,070.16 1,070.16 1,070.16 营业外收入 0.57 0.00 0.00 0.00 

其他 1,694.48 1,680.75 1,570.97 1,566.90 营业外支出 2.99 0.00 0.00 0.00 

资产总计 18,187.25 20,868.85 24,144.87 28,305.82 利润总额 2,896.46 2,611.60 3,573.76 4,426.82 

流动负债 2,433.76 2,902.39 3,150.96 3,561.63 所得税 443.43 398.64 546.30 676.54 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 2,453.03 2,212.96 3,027.46 3,750.28 

应付账款 823.86 1,259.74 1,410.55 1,663.25 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1,609.89 1,642.65 1,740.41 1,898.38 归属母公司净利润 2,453.03 2,212.96 3,027.46 3,750.28 

非流动负债 1,522.30 1,522.30 1,522.30 1,522.30 EBITDA 4,295.70 2,674.17 3,589.46 4,365.52 

长期借款 1,504.16 1,504.16 1,504.16 1,504.16 EPS(元) 1.51 1.36 1.86 2.31 

其他 18.14 18.14 18.14 18.14           

负债合计 3,956.06 4,424.69 4,673.26 5,083.93 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力         

股本 1,626.66 1,626.66 1,626.66 1,626.66 营业收入 -1.2% -2.0% 15.3% 20.0% 

资本公积 2,072.86 2,072.86 2,072.86 2,072.86 营业利润 -18.8% -9.9% 36.8% 23.9% 

留存收益 10,531.67 12,744.63 15,772.09 19,522.36 归属母公司净利润 -18.8% -9.8% 36.8% 23.9% 
归属母公司股东权
益 

14,231.19 16,444.15 19,471.61 23,221.89 获利能力         

负债和股东权益 18,187.25 20,868.85 24,144.87 28,305.82 毛利率 27.8% 24.5% 28.5% 28.5% 

          净利率 17.3% 15.9% 18.9% 19.5% 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 17.2% 13.5% 15.5% 16.1% 

经营活动现金流 3,736.04 2,018.69 3,178.49 3,994.16 ROIC 17.3% 15.2% 20.7% 25.4% 

净利润 2,453.03 2,212.96 3,027.46 3,750.28 偿债能力         

折旧摊销 1,302.29 0.00 0.00 0.00 资产负债率 22.9% 22.2% 20.1% 18.6% 

财务费用 172.20 79.72 79.72 79.72 净负债比率 359.7% 371.6% 416.7% 456.8% 

投资损失 -41.73 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.05 1.81 2.74 3.59 

营运资金变动 -141.65 -273.99 71.31 164.16 速动比率 0.86 1.61 2.53 3.37 

其他 -8.11 0.00 0.00 0.00 营运能力         

投资活动现金流 -2,013.84 13.73 109.78 4.08 总资产周转率 0.79 0.75 0.74 0.76 

资本支出 -1,855.56 13.73 109.78 4.08 应收账款周转率 24.96 21.50 21.25 21.88 

长期投资 -200.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 8.56 8.33 8.12 21.88 

其他 41.73 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)         

筹资活动现金流 -2,290.55 -79.72 -79.72 -79.72 每股收益 1.51 1.36 1.86 2.31 

短期借款 -270.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 2.30 1.24 1.95 2.46 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 8.75 10.11 11.97 14.28 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率         

资本公积增加 10.05 0.00 0.00 0.00 P/E 13.18 11.62 8.49 6.86 

其他 -2,030.60 -79.72 -79.72 -79.72 P/B 2.27 1.56 1.32 1.11 

现金净增加额 -568.35 1,952.70 3,208.54 3,918.52 EV/EBITDA 7.92 9.52 6.20 4.20 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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