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 事件： 

8 月 17 日，公司发布 2018 半年度业绩公告：实现营收 366.92

亿元，同比增长 4.23%；实现归母净利润 11.14 亿元，同比增长

1.03%；加权平均净资产收益率为 7.55%，同比增长 0.26 个百分

点。 公司预告 1-9 月归母净利润 15.55-18.66 亿元，同比增长

0%-20%。 

点评： 

1、财务费用增加，拖累公司二季度业绩 

2018 年一季度公司实现归母净利润为 6.36 亿元，二季度实现归

母净利润 4.78 亿元，同比下滑 0.80%，环比下滑 24.89%。Q2

业绩同比基本持平（主因：营业总收入同比-5.9 亿元，营业总

成本同比-6.3 亿元，其中营业成本同比-9.5 亿元，财务费用同比

+3.5 亿元），环比显著下滑（主因：营业总收入环比+13.3 亿元，

营业总成本环比+17.0 亿元，其中营业成本环比+9.3 亿元，财务

费用环比+6.0 亿元，管理费用环比+1.6 亿元）。我们预计二季度

财务费用增加主要来自于浙石化配套银团贷款下放之前公司借

款（垫资建设）所形成的利息支出。 

2、全力打造浙石化炼化项目，成长空间巨大 

浙石化是公司实施“原油-PX-PTA-涤纶长丝”全产业链布局，

规划建设 4000 万吨/年炼化一体化项目（分两期），每期规模均

为 2000 万吨/年炼油、400 万吨/年 PX、140 万吨/年乙烯、26

万吨 PC、国六标准油品等，一期项目计划于 2018 年底建成。

根据我们测算，浙江石化一期项目投产后，全年营收可达 1163

亿元，净利润 111 亿元，未来成长空间巨大。 

3、2018 年 PTA 有望量价齐升，贡献主要业绩增量 

PTA 行业经历了 4 年多的低迷期，产能扩张明显放缓，开工率

稳步回升，PTA 价格和价差中枢上移。2017 年，PTA 行业名义

产能维持在 4833 万吨/年，开工率提升至 74%，2020 年开工率

有望提升至 83%，供需格局显著改善。公司参控股 PTA 产能共

计约 1350 万吨（占全国总产能 28%），其中权益产能 595 万吨，

PTA 价差提升 100 元/吨，公司净利润将增厚 3.8 亿元，有望贡

献 2018 年主要业绩增量。 

4、投资评级与估值：假设浙石化一期项目在 2018 年底建成投

产，预计公司 2018/19/20 年归母净利润分别为 28.38/60.41/86.50

亿元，PE 为 25/12/8 倍。维持“强烈推荐”评级。 

5、风险提示：油价大幅下跌；下游需求不及预期；浙石化项目

进度不达预期。 

研究支持：蔡尚军  caishangjun@foundersc.com 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 70531.35 77183.50 136822.54 196750.64 

(+/-)(%) 55.01 9.43 77.27 43.80 

净利润 2001.24 2838.77 6040.91 8649.83 

(+/-)(%) 4.19 41.85 112.80 43.19 

EPS(元) 0.52 0.45 0.96 1.37 

P/E 27.36 25.09 11.79 8.23 

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 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 18777.18 13300.42 19960.83 47215.18 营业总收入 70531.35 77183.50 136822.54 196750.64 

现金 8166.56 1206.83 2000.00 22431.13 营业成本 66714.78 72417.79 113838.01 155528.44 

应收账款 617.17 608.99 1061.80 1535.38 营业税金及附加 216.90 185.24 8223.03 16723.80 

其它应收款 1518.08 2245.85 3747.68 5501.10 营业费用 502.58 493.97 957.76 1967.51 

预付账款 1662.39 2879.36 3963.03 5670.89 管理费用 1077.44 987.95 3283.74 5902.52 

存货 4307.72 3831.31 5949.22 8158.78 财务费用 420.00 307.08 1481.18 1150.92 

其他 2505.27 2528.08 3239.09 3917.90 资产减值损失 30.68 26.11 31.85 36.78 

非流动资产 43276.48 35026.94 116061.94 37176.44 公允价值变动收益 36.27 42.18 50.25 47.85 

长期投资 4164.36 4164.36 4164.36 4164.36 投资净收益 300.88 478.67 478.67 478.67 

固定资产 36027.10 26546.57 106263.37 26117.54 营业利润 2323.36 3286.20 9535.89 15967.18 

无形资产 2916.40 4147.39 5465.60 6725.91 营业外收入 0.97 66.28 65.18 82.55 

其他 168.62 168.62 168.62 168.62 营业外支出 1.18 43.09 31.68 31.53 

资产总计 62053.66 48327.36 136022.77 84391.62 利润总额 2323.15 3309.39 9569.39 16018.20 

流动负债 30935.32 14259.45 93425.91 27698.74 所得税 252.59 359.81 1040.43 1922.18 

短期借款 17345.63 0.00 72884.27 0.00 净利润 2070.57 2949.58 8528.95 14096.01 

应付账款 6031.19 5105.15 7893.08 10843.86 少数股东损益 69.33 110.80 2488.04 5446.19 

其他 7558.50 9154.30 12648.56 16854.88 归属母公司净利润 2001.24 2838.77 6040.91 8649.83 

非流动负债 5372.49 5372.49 5372.49 5372.49 EBITDA 3433.17 4633.18 12170.34 18399.13 

长期借款 5144.79 5144.79 5144.79 5144.79 EPS（元） 0.52 0.45 0.96 1.37 

其他 227.69 227.69 227.69 227.69      

负债合计 36307.81 19631.94 98798.40 33071.23 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 11487.19 11598.00 14086.04 19532.23 成长能力     

股本 3816.00 6291.11 6291.11 6291.11 营业收入 0.55 0.09 0.77 0.44 

资本公积 3668.19 3668.19 3668.19 3668.19 营业利润 0.07 0.41 1.90 0.67 

留存收益 6835.66 9674.43 15715.34 24365.17 归属母公司净利润 0.04 0.42 1.13 0.43 

归属母公司股东权益 14258.65 19572.53 25613.45 34263.27 获利能力     

负债和股东权益 62053.66 50802.47 138497.88 86866.73 毛利率 0.05 0.06 0.17 0.21 

     净利率 0.03 0.04 0.04 0.04 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.14 0.15 0.24 0.25 

经营活动现金流 4032.76 3708.26 11581.07 17177.29 ROIC 0.05 0.08 0.08 0.42 

净利润 2070.57 2949.58 8528.95 14096.01 偿债能力     

折旧摊销 1413.52 1534.64 1650.34 1770.77 资产负债率 0.59 0.39 0.71 0.38 

财务费用 343.00 555.18 1517.39 1517.39 净负债比率 1.75 0.39 3.14 0.22 

投资损失 -300.88 -478.67 -478.67 -478.67 流动比率 0.61 0.93 0.21 1.70 

营运资金变动 470.54 -813.21 414.95 333.87 速动比率 0.47 0.66 0.15 1.41 

其他 36.01 -39.26 -51.90 -62.09 营运能力     

投资活动现金流 -18672.85 7232.83 -82154.78 77655.49 总资产周转率 1.37 1.40 1.48 1.79 

资本支出 -14982.34 6711.98 -82683.69 77128.98 应收账款周转率 133.32 125.89 163.78 151.51 

长期投资 -3180.81 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 15.78 13.86 21.05 21.00 

其他 -509.70 520.85 528.92 526.52 每股指标(元)     

筹资活动现金流 17037.57 -17900.81 71366.88 -74401.66 每股收益 0.52 0.45 0.96 1.37 

短期借款 0.00 -17345.63 72884.27 -72884.27 每股经营现金 0.64 0.59 1.84 2.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.27 3.11 4.07 5.45 

普通股增加 8860.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -1304.35 -1406.58 -1372.50 P/E 27.36 25.09 11.79 8.23 

其他 8177.57 749.17 -110.81 -144.88 P/B 6.33 3.64 2.78 2.08 

现金净增加额 2397.48 -6959.73 793.17 20431.13 EV/EBITDA 20.84 16.75 12.30 3.07 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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