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宏观波动导致业绩承压，需求有望触底回暖 
    

主要观点： 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 事件描述 

事件 1：4 月 17 日，东方盛虹发布 2022 年度报告，实现营业收入

638.22 亿元，同比增长 21.13%；实现归母净利润 5.48 亿元，同比

下降 88.02%；实现扣非归母净利润 0.85 亿元，同比下降 93.33%；

实现基本每股收益 0.09 元/股。其中，第四季度实现营业收入 171.14

亿元，同比下降 35.77%，环比下降 3.79%；实现归母净利润-10.29

亿元，同比下降 133.06%，环比下降 1644.06%；实现扣非归母净利

润-10.48 亿元，同比下降 694.93%，环比下降 126.34%。 

事件 2：4 月 20 日，东方盛虹发布 2023 年一季度报告，实现营业收

入 295.34 亿元，同比增长 114.44%；实现归母净利润 7.17 亿元，同

比增长 4.75%；实现扣非归母净利润 6.97 亿元，同比增长 1.26%。 

⚫ 需求疲弱和原料成本高位影响全年盈利 

2022 年全年经营整体增速放缓。报告期内，斯尔邦石化 70 万吨/

年丙烷脱氢（PDH）装置一次性开车成功；公司盛虹炼化一体化项目

常减压、芳烃、乙烯及下游化工品等装置相继全面投产，顺利打通全

流程，产销量大幅提升。子公司口径，斯尔邦石化全年营收 16.50 亿

元，净利润 14.28 亿元；虹港石化营收 157.25 亿元，净利润 1.94 亿

元；盛虹炼化营收 58.20 亿元，净利润-7.86 亿元。由于尚处于爬坡

阶段，化工品盈利收缩及前期开车费用较高，炼化项目尚未实现盈利。 

从板块来看，石化及化工新材料板块是公司最重要的盈利来源，2022

年全年石化及化工新材料贡献毛利润 33.38 亿元，同比减少 39.44%。

其中，PTA 贡献毛利润 4.53 亿元，同比减少 61.23%；EVA 贡献毛

利润 27.52 亿元，同比减少 2.52%；丙烯腈贡献毛利润-2.00 亿元，

同比减少 109.26%。同时，化纤板块贡献毛利润 12.50 亿元，同比

减少 55.49%，其中 DTY 贡献毛利润 9.50 亿元，同比减少 53.49%。

2022 年全年内外部宏观环境动荡，斯尔邦化工新材料 EVA 项目是公

司主要盈利来源，但下半年光伏下游需求不振以及检修影响产销量导

致 EVA 盈利贡献边际减少。同时，PTA、化纤等板块下半年原材料

价格处于高位，产品需求疲弱、产能释放导致供需矛盾增加，公司全

年整体盈利情况承压。其中，从全年来看，俄乌战争影响，原油采购

价格同比增长 43%，煤炭采购价格同比增长 23%。 

盈利能力指标方面，2022 年整体销售毛利率 7.67%，同比下滑 9.05 

pct；净利率 0.85%，同比下滑 8.98pct。ROE 为 1.73%，同比下滑

18.39pct。 

费用方面，2022年销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为0.34%/ 
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1.02%/3.06%，同比变动 0.05/-0.21/0.99pct。职工薪酬及仓储增加、

利息支出导致销售费用和财务费用增加。研发费用率 0.79%，公司研

发投入水平维持稳定。 

⚫ 四季度需求波动明显，新材料行业盈利承压，2023 一季度略有修复 

2022Q4 业绩环比下滑较多主要由三方面造成，第一 Q4 化工品下游

需求较弱导致价差大幅收窄；第二，化工品原材料价格处于高位，成

本拖累盈利水平；第三，报告期产品价格剧烈波动带来存货减值损失

10 亿元。 

经营层面具体拆分来看，根据我们的跟踪，2022Q4 石化板块价差

PTA-PX/PX- 石 脑 油 / 乙 二 醇 - 乙 烯 价 差 季 度 环 比

-39.43%/-15.50%/-47.12%，各类产品价差收窄明显，主要受原油价

格上涨的影响，且下游需求无法得到很好的支撑，产品价格下滑显著。 

2022Q4 新材料板块价差 EVA—乙烯—VA/丙烯腈—丙烯—氨

/MMA—甲醇—丙酮/EO—乙烯/EOA—EO—氨/TPEG—EO 季度价

差 环 比 -26.71%/+365.40%/-19.77%/+4.06%/-12.40%/+22.06% ，

EVA 产品价差收窄明显，主要因为下半年终端市场装机需求低迷不

振，导致下半年价格下滑。 

2022Q4 聚酯化纤板块价差 PET-PTA-MEG/DTY-PET 季度环比

-41.06%/+120.52%，DTY 产品价差放宽，主要因为第四季度上游产

品价格下降较大，成本发挥支撑作用。 

价格企稳，2023 年需求端有序复苏。2023 年我们认为石化及化工新

材料将迎来需求端改善，价格降幅收窄。根据我们的跟踪，主要产品

2023Q1 PTA-PX/丙烯腈—丙烯—氨/EVA—乙烯—VA/DTY—PET 价

差环比+93.48%/+22.77%/-14.84%/+19.12%，疫情政策调整后，需

求端已有一定起色，公司前期产品存货跌价也得到部分转回。 

整体来看，我们认为 2023 年复苏基调明确，同时原油和煤炭价格波

动同比趋于稳定。 

⚫ 高端化布局丰富产品矩阵，规模化链条扩大供给能力 

2023 年公司“1+N”新能源新材料战略全面发力。2022 年底炼化一

体化全年投产后，公司基于炼化一体化原料平台及抢先布局新材料优

势，公司进一步规划了 EVA、丙烯腈、可降解材料的后续扩产规划，

未来新材料总体量将翻三番，持续推动公司利润增长。同时投资建设

聚烯烃弹性体（POE）等高端新材料项目，推动高端化工新材料生产，

目标实现国产化替代，带动石化产业链高端化转型升级。 

图表 1 东方盛虹在建拟建项目 

项目 内容 预期投产时间 

聚烯烃弹性体

（POE）等高

端新材料项目 

20 万吨/年α-烯烃装置、30 万吨/年 POE

装置、30 万吨/年丁辛醇装置、30 万吨/年

丙烯酸及酯装置、24 万吨/年双酚 A 装置 

2024 年 12 月 
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湖北海格斯配

套原料及磷酸

铁、磷酸铁锂

新能源材料项

目 

 180 万吨/年选矿装置、80 万吨/年硫磺制

酸装置、40 万吨/年湿法磷酸装置、28 万吨

/年湿法磷酸净化装置、50 万吨/年磷酸铁装

置、30 万吨/年磷酸铁锂装置、10 万吨/年

水溶肥装置、50 万吨/年专用复合肥装置、

200 万吨/年磷石膏无害化处理装置、100 万

吨/年路基材料装置、100 万吨/年水泥缓凝

剂装置、2 万吨/年无水氟化氢装置 

2024 年 12 月 

240万吨/年精

对苯二甲酸

（PTA）三期

项目 

240 万吨/年精对苯二甲酸（PTA）生产装置 2024 年 11 月 

连云港虹科新

材料有限公司

可降解材料项

目（一期）工

程 

34 万吨/年顺酐装置，30 万吨/年 BDO 装置

和 18 万吨/年 PBAT 装置 
2025 年 3 月 

年产 100 万吨

智能化功能性

纤维项目 

年产 100 万吨智能化功能性纤维，主要包

括涤纶长丝 POY（预取向丝）生产线 42 条、

FDY（全拉伸丝）生产线 6 条 

2026 年 4 月 

二期年产 25

万吨再生差别

化和功能性涤

纶长丝、加弹

涤纶长丝项目 

年产 25 万吨再生差别化和功能性涤纶长丝

及配套 108 台加弹机 
2024 年 1 月 

二期年产 50

万吨超仿真功

能性纤维项目 

年产 50 万吨超仿真功能性纤维项目，生产

涤纶长丝 POY（预取向丝）、FDY（全拉

伸丝） 

2024 年 1 月 

江苏虹威化工

有限公司

POSM 及多

元醇项目 

乙苯装置规模：50.8 万吨/年，POSM 装置

规模：20/45 万吨/年，PPG 装置规模：11.25

万吨/年，POP 装置规模：2.5 万吨/年 

2024 年 5 月 

资料来源：公司公告、华安化工研究所 

⚫ 投资建议 

我们看好公司基于全种类原料平台优势，通过资本开支扩大规模优

势，实现强者恒强，同时积极开拓下游新材料，提高产品的差异化和

附加值。由于原油价格高于预期以及宏观趋经济势变化，我们对

2023-2024 年盈利预测作出修正，预计公司 2023 年、2024 年和 2025

年归母净利润分别为 91.81 亿元、109.27 亿元和 126.79 亿元（2023

年及 2024 年原值为 89.77 亿元及 129.52 亿元），EPS 分别为 1.39

元、1.65 元和 1.92 元，对应当前股价 PE 分别为 8.97/7.54/6.50，维

持“买入”评级。 
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⚫ 风险提示 

原油和煤炭价格大幅波动； 

项目建设不及预期； 

不可抗力； 

宏观经济下行。 

 
    

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 63822  146557  161933  163800  

收入同比（%） 21.1% 129.6% 10.5% 1.2% 

归属母公司净利润 548  9181  10927  12679  

净利润同比（%） -88.0% 1574.8% 19.0% 16.0% 

毛利率（%） 7.7% 12.9% 13.4% 14.6% 

ROE（%） 1.5% 20.5% 19.6% 18.6% 

每股收益（元） 0.09  1.39  1.65  1.92  

P/E 144.89  8.97  7.54  6.50  

P/B 2.41  1.84  1.47  1.21  

EV/EBITDA 41.79  7.72  6.71  6.90  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 33586  68826  86479  97906   营业收入 63822  146557  161933  163800  

现金 12244  37858  50066  58266   营业成本 58930  127709  140181  139878  

应收账款 695  1511  1688  1726   营业税金及附加 702  942  1155  1341  

其他应收款 820  773  1074  1351   销售费用 217  494  525  547  

预付账款 409  1885  1799  1610   管理费用 652  1630  1816  1778  

存货 17533  23916  29116  32288   财务费用 1955  5119  6246  7582  

其他流动资产 1886  2883  2736  2664   资产减值损失 -1001  -114  -151  -88  

非流动资产 132926  169191  202752  227576   公允价值变动收益 -3  0  0  0  

长期投资 111  129  148  150   投资净收益 -30  154  8  35  

固定资产 39954  57237  73192  88107   营业利润 416  10422  11531  12483  

无形资产 4182  5576  6689  7900   营业外收入 60  46  53  53  

其他非流动资产 88679  106249  122724  131419   营业外支出 30  19  20  23  

资产总计 166512  238017  289231  325482   利润总额 447  10449  11564  12514  

流动负债 54409  92122  107724  111843   所得税 -96  672  33  -618  

短期借款 26155  34624  43093  53577   净利润 543  9777  11531  13131  

应付账款 13169  28213  34248  32111   少数股东损益 -5  596  603  452  

其他流动负债 15085  29285  30384  26155   归属母公司净利润 548  9181  10927  12679  

非流动负债 76405  100588  124453  143779   EBITDA 4347  23423  30045  32391  

长期借款 66235  87777  109318  128300   EPS（元） 0.09  1.39  1.65  1.92  

其他非流动负债 10170  12811  15135  15479        

负债合计 130814  192709  232178  255622   主要财务比率     

少数股东权益 -3  593  1196  1648   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 9600  9600  9600  9600   成长能力     

资本公积 18210  18210  18210  18210   营业收入 21.1% 129.6% 10.5% 1.2% 

留存收益 7891  16906  28048  40402   营业利润 -93.1% 2407.6% 10.6% 8.3% 

归属母公司股东权

益 

35701  44715  55857  68212   归属于母公司净利

润 

-88.0% 1574.8% 19.0% 16.0% 

负债和股东权益 166512  238017  289231  325482   获利能力     

      毛利率（%） 7.7% 12.9% 13.4% 14.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 0.9% 6.3% 6.7% 7.7% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 1.5% 20.5% 19.6% 18.6% 

经营活动现金流 1391  46716  31687  25722   ROIC（%） 1.6% 7.5% 7.5% 7.4% 

净利润 548  9181  10927  12679   偿债能力     

折旧摊销 2427  8784  13077  13424   资产负债率（%） 78.6% 81.0% 80.3% 78.5% 

财务费用 2114  5312  6807  8266   净负债比率（%） 366.5% 425.3% 406.9% 365.9% 

投资损失 18  -154  -8  -35   流动比率 0.62  0.75  0.80  0.88  

营运资金变动 -3924  23382  738  -8325   速动比率 0.29  0.47  0.52  0.57  

其他经营现金流 4679  -13990  10336  20716   营运能力     

投资活动现金流 -32149  -44827  -46105  -37608   总资产周转率 0.38  0.62  0.56  0.50  

资本支出 -31104  -41560  -47360  -40158   应收账款周转率 91.89  96.97  95.92  94.87  

长期投资 -2079  297  283  348   应付账款周转率 4.47  4.53  4.09  4.36  

其他投资现金流 1034  -3564  972  2202   每股指标（元）     

筹资活动现金流 30989  23725  26626  20086   每股收益 0.09  1.39  1.65  1.92  

短期借款 14515  8469  8469  10484   每股经营现金流薄） 0.21  7.07  4.79  3.89  

长期借款 13861  21542  21542  18982   每股净资产 5.40  6.76  8.45  10.32  

普通股增加 665  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 8040  0  0  0   P/E 144.89  8.97  7.54  6.50  

其他筹资现金流 -6092  -6285  -3384  -9380   P/B 2.41  1.84  1.47  1.21  

现金净增加额 325  25614  12209  8199    EV/EBITDA 41.79  7.72  6.71  6.90  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


