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新材料发力，经营性现金流超预期，roe 持续修复中 
 

公司 2019 年前三季度实现营业收入 203.76 亿元（同比+9.85%），实现

归属母净利润 9.44 亿元（同比+44.34%），实现扣非后归母净利润 7.77

亿元（同比+87.43%），其中收到非经常性政府补助 1.19 亿元。单三季

度公司实现营收 80.34 亿元（同比+21.88%，环比+24.69%）；实现归

母净利润 4.34 亿元（同比+42.76%，环比+52.28%），实现扣非后净利

润 4.02 亿元（同比+191.30%，环比+106.15%），其中非经常性政府补

助 0.37 亿元。公司三季度经营现金流 18.72 亿，同比大幅提升 415.12%，

其中单三季度经营性现金流为 8.33 亿元，环比大幅增长。 

 新材料逐渐发力。公司三季度实现改性塑料销量 31.84 万吨（同比

-5.59%，环比+16.76%）；受国外禁塑令以及国内垃圾分类政策驱动，

完全生物降解塑料销量同比大幅提升，三季度销量 1.22 万吨（同比

+80.82%，环比+7.71%）；特种工程塑料受搬迁影响，三季度实现销量

1870 吨（同比-14.34%，环比+8.16%），产能利用率逐渐爬升，看好未

来 5G 带动 LCP 材料放量。在传统塑料下游弱势影响下，公司新材料

发力明显，以生物可降解塑料和特种工程塑料同时放量的产品结构将

成为四季度及明年主要业绩增长贡献。 

 成本下降带动利润率持续回升。三季度主要原材料价格继续保持下

降趋势，公司三季度采购均价聚烯烃系树脂 8277 元/吨（同比-10.92%、

环比-2.13%）、聚苯乙烯系树脂 9856 元/吨（同比-24.66%、环比-1.57%）、

工程树脂 13225 元/吨（同比-23.65%、环比-3.94%）、填料 3831 元/吨

（同比-5.88%、环比-6.38%）、助剂 27079 元/吨（同比-14.92%、环比

12.69%）.除了助剂价格环比有所提升外，其余原材料价格同比环比均

呈现下降趋势，带动公司毛利率回升。公司单三季度实现毛利率

16.88%（同比+3.58pct，环比+1.99pct），预计在油价下行及国内大炼

化投产周期双重影响下，公司整体毛利率有望维持上升趋势。 

 经营效益提升，宁波金发并表大幅改善现金流，ROE 呈趋势性上升。

前三季度公司销售费用率 2.26%（-0.18pct），管理费用率 2.60%

（-0.07pct），财务费用 2.32%（+0.30pct），研发费用率 3.83%（+0.23pct），

整体来看公司前三季度实现三费费率 11.01%（+0.28pct），主要系公司

研发费用与财务费用率有所提升，随着规模效应的逐渐显现，公司销

售和管理费用率有所回落，带动前三季度公司净利率 4.68%

（+2.21pct），单三季度净利率 5.28%（同比+0.65pct，环比+0.80pct）。

同时受到宁波金发并表及票据贴现增加的影响，公司三季度经营现金

流 18.72 亿，同比大幅提升 415.12%。ROE（摊薄）持续回升至 9.23%，

为近 5 年来最好水平，将有望继续向好趋势。 

  

维持盈利预测,维持投资评级：预计2019-2021年实现营收276.8、302.3、

313.7 亿元，实现归母净利润 12.8、15.5、17.9 亿元，对应 PE 分别为

16X、13X、11X，维持“买入”评级。 

风险提示：改性塑料需求大幅下降、产能释放不及预期的风险。 

 

 
 

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

营业收入 23,137 25,317 27,675 30,228 31,367 

(+/-)% 28.61% 9.42% 9.32% 9.22% 3.77% 

归属母公司净利润 548 624 1,282 1,545 1,792 

(+/-)% -25.68% 13.89% 105.50% 20.45% 16.02% 

每股收益（元） 0.20 0.23 0.47 0.57 0.66 

市盈率 32.58 21.55 16.16 13.42 11.57 

市净率 1.80 1.31 1.80 1.59 1.40 

净资产收益率 (%) 5.52% 6.10% 11.14% 11.83% 12.07% 

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

总股本 (百万股 ) 2,717 2,717 2,717 2,717 2,717 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/28 

6 个月目标价（元） 9.42 

收盘价（元） 7.63 

12 个月股价区间（元） 4.18～8.25 

总市值（百万元） 20,729 

总股本（百万股） 2,717 

A股（百万股） 2,717 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 45 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 14% 45% 85% 

相对收益 12% 43% 61% 
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售和管理费用率有所回落，带动前三季度公司净利率 4.68%（+2.21pct），

单三季度净利率 5.28%（同比+0.65pct，环比+0.80pct）。同时受到宁波金发

并表及票据贴现增加的影响，公司三季度经营现金流 18.72 亿，同比大幅

提升 415.12%。ROE（摊薄）持续回升至 9.23%，为近 5 年来最好水平，

将有望继续向好趋势。 

 维持盈利预测,维持投资评级：预计 2019-2021 年实现营收 276.8、302.3、

313.7 亿元，实现归母净利润 12.8、15.5、17.9 亿元，对应 PE 分别为 16X、

13X、11X，维持“买入”评级。 

风险提示：改性塑料需求大幅下降、产能释放不及预期的风险。 
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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 1,528 2,995 1,800 2,000  净利润 625 1,287 1,549 1,797 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 79 0 0 0 

应收款项 5,699 6,066 6,460 6,703  折旧及摊销 591 180 206 215 

存货 2,989 3,251 3,393 3,445  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 989 869 898 915  财务费用 275 523 676 603 

流动资产合计 11,206 13,180 12,550 13,064  投资损失 4 0 0 0 

可供出售金融资产 67 67 67 67  运营资本变动 -1,214 471 -388 -116 

长期投资净额 2,066 2,066 2,066 2,066  其他 30 -40 -50 -50 

固定资产 6,455 12,547 12,915 13,075  经营活动净现金流量 390 2,421 1,993 2,449 

无形资产 1,609 2,337 2,313 2,288  投资活动净现金流量 -2,229 -4,321 -1,000 -700 

商誉 82 273 273 273  融资活动净现金流量 2,142 3,372 -2,188 -1,549 

非流动资产合计 11,254 18,964 19,809 20,344  企业自由现金流 956 -6,542 1,533 1,740 

资产总计 22,460 28,621 28,835 29,884       

短期借款 5,767 8,907 7,595 6,849  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 2,013 2,886 3,003 3,156  每股指标     

预收款项 210 258 272 285  每股收益（元） 0.23 0.47 0.57 0.66 

一年内到期的非流动负债 298 298 298 298  每股净资产（元） 
3.77 4.24 4.81 5.47 

流动负债合计 8,902 13,021 11,886 11,338  每股经营性现金流量（元） 
0.14 0.89 0.73 0.90 

长期借款 118 2,874 2,674 2,474  成长性指标     

其他长期负债 3,087 1,090 1,090 1,090  营业收入增长率 9.42% 9.32% 9.22% 3.77% 

长期负债合计 3,205 3,964 3,764 3,564  净利润增长率 13.89% 105.50% 20.45% 16.02% 

负债合计 12,107 16,984 15,650 14,901  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 10,233 11,513 13,057 14,849  毛利率 13.48% 17.56% 18.07% 18.18% 

少数股东权益 120 124 128 133  净利润率 2.46% 4.63% 5.11% 5.71% 

负债和股东权益总计 22,460 28,621 28,835 29,884  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 81.44 80.00 78.00 78.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 53.07 52.00 50.00 49.00 

营业收入 25,317 27,675 30,228 31,367  偿债能力指标     

营业成本 21,903 22,817 24,766 25,665  资产负债率 53.91% 59.34% 54.27% 49.86% 

营业税金及附加 107 137 141 147  流动比率 1.26 1.01 1.06 1.15 

资产减值损失 79 0 0 0  速动比率 0.88 0.73 0.73 0.81 

销售费用 671 825 867 881  费用率指标     

管理费用 717 913 979 985  销售费用率 2.65% 2.98% 2.87% 2.81% 

财务费用 479 444 592 537  
管理费用率 

2.83% 3.30% 3.24% 3.14% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.89% 1.60% 1.96% 1.71% 

投资净收益 -4 0 0 0  分红指标     

营业利润 688 1,394 1,668 1,947  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 -2 40 50 50  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 686 1,434 1,718 1,997  估值指标     

所得税 61 148 169 200  P/E（倍） 21.55 16.16 13.42 11.57 

净利润 625 1,287 1,549 1,797  P/B（倍） 1.31 1.80 1.59 1.40 

归属于母公司净利润 624 1,282 1,545 1,792  P/S（倍） 0.82 0.75 0.69 0.66 

少数股东损益 1 4 4 5  净资产收益率 6.10% 11.14% 11.83% 12.07% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

陈俊杰: 基础化工行业主管，2018年6月1日入职东北证券。2015年、2016年新财富最佳分析师入围。在农化、有机硅、玻

纤等领域具有独到深刻见解。 

王栋：中国科学院工学硕士，2017年加入东北证券研究咨询分公司，任基础化工行业分析师。 
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