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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.13 

一年最低/最高价 10.70/24.83 

市净率(倍) 2.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
72,210.81 

总市值(百万元) 86,805.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.26 

资产负债率(%,LF) 78.56 

总股本(百万股) 6,611.21 

流通 A 股(百万股) 5,499.68  
 

相关研究  
《东方盛虹(000301)：22 年盈利

承压，大炼化+新材料高速布局》 

2023-02-16   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 63,822 174,769 192,450 209,735 

同比 21% 174% 10% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 548 9,928 10,507 11,310 

同比 -88% 1711% 6% 8% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.08 1.50 1.59 1.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 158.36 8.74 8.26 7.67 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #第二曲线 #进口替代 #一体化   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年，公司实现营业收入 638.22 亿元，同比上升 21%；归母
净利润 5.48 亿元，同比下降 88%；扣非归母净利润 0.85 亿元，同比下
降 93%。2022 年 Q4 实现归母净利润-10.29 亿元，同比下降 263%，环
比下降 1744%；扣非净利润-10.48亿元，同比下降 695%，环比下降126%。 

◼ 原料上涨叠加需求疲软，经营业绩承压：受俄乌冲突影响，2022 年国际
原油价格大幅提升，原材料成本显著上涨。受新冠疫情影响，下游需求
疲软，产品价格较弱，价差收窄。与上年相比，公司业绩下降。 

◼ 项目陆续投产，保障低成本原料供应：2022 年 4 月，斯尔邦石化 70 

万吨/年丙烷脱氢（PDH）装置一次性开车成功，可以根据甲醇和丙烷的
市场行情，灵活调整 MTO 和 PDH 装置产能，进一步降本增效。2022 

年 12 月，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，为下游新能源新材料、高性能化学品生产提供规模化、
低成本、丰富的原材料，进一步巩固竞争优势。 

◼ 产能预期扩张，业绩释放高潜力：公司预期产能在百万吨的产品包括：
1）百万吨 EVA：目前公司已有 30 万吨 EVA 产能，未来计划新建 70 万
吨 EVA 及 5 万吨 Enba 高端聚烯烃材料项目，将于 2024 年底开始逐步
投产，2025 年投产完毕。EVA 市场空间广阔，随着光伏和电缆产业的
发展，发泡、电线电缆及光伏胶膜已成为 EVA 下游的主要消费领域。
2）百万吨丙烯腈：目前公司已有 78 万吨丙烯腈产能，2023 年将新增
26 万吨产能，总产能达到 104 万吨，位居世界第一位。3）百万吨的可
降解塑料：一期已规划建设 34 万吨顺酐、30 万吨 BDO、18 万吨 PBAT，
计划 2024 年投产，未来公司的可降解塑料产能规模将达到百万吨级别。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司项目推进情况，我们调整公司 2023-2024

年归母净利润预测值为 99、105 亿元（此前为 92、114 亿元），同比增
速为 1711%、6%；新增 2025 年归母净利润预测值为 113 亿元，同比增
速为 8%，对应 2023-2025 年 EPS（摊薄）为 1.50、1.59 和 1.71 元/股，
按 2023 年 4 月 18 日收盘价对应的 PE 分别为 8.74、8.26 和 7.67 倍。我
们看好公司从传统的大炼化聚酯化纤领域向着新能源新材料领域的积
极转型，公司具有较高成长性和盈利空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原油价格短期大幅波动的风险；聚酯纤维盈利不及预期风险；
炼化产能过剩的风险；“碳中和”政策对石化行业大幅加码的风险。  
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东方盛虹三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 33,586 41,926 52,115 64,684  营业总收入 63,822 174,769 192,450 209,735 

货币资金及交易性金融资产 12,327 6,027 9,697 16,754  营业成本(含金融类) 58,930 154,019 167,658 183,024 

经营性应收款项 1,317 3,222 3,535 3,640  税金及附加 702 2,097 2,309 2,517 

存货 17,533 28,843 34,823 40,115  销售费用 217 629 638 629 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 652 2,272 2,309 2,307 

其他流动资产 2,409 3,833 4,060 4,175  研发费用 503 1,398 1,543 1,594 

非流动资产 132,926 184,015 221,655 262,120  财务费用 1,955 2,128 5,157 5,935 

长期股权投资 111 111 111 111  加:其他收益 113 310 341 372 

固定资产及使用权资产 41,567 104,557 130,882 159,951  投资净收益 -30 -52 -58 -63 

在建工程 80,122 67,622 77,622 87,622  公允价值变动 -3 0 0 0 

无形资产 4,182 5,357 6,555 7,834  减值损失 1,012 1 1 3 

商誉 692 692 692 692  资产处置收益 484 61 67 73 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 416 12,542 13,184 14,108 

其他非流动资产 6,248 5,672 5,789 5,906  营业外净收支  31 26 33 30 

资产总计 166,512 225,940 273,770 326,804  利润总额 447 12,567 13,217 14,138 

流动负债 54,409 74,250 78,389 83,135  减:所得税 -96 2,639 2,709 2,828 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35,899 26,155 26,155 26,155  净利润 543 9,928 10,507 11,310 

经营性应付款项 15,564 40,698 44,295 48,359  减:少数股东损益 -5 0 0 0 

合同负债 1,401 3,379 3,832 4,100  归属母公司净利润 548 9,928 10,507 11,310 

其他流动负债 1,545 4,018 4,106 4,522       

非流动负债 76,405 89,378 106,308 124,774  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 1.50 1.59 1.71 

长期借款 66,235 86,235 103,165 121,630       

应付债券 4,143 3,143 3,143 3,143  EBIT 2,818 14,353 17,992 19,664 

租赁负债 1,398 0 0 0  EBITDA 5,246 18,982 22,791 24,996 

其他非流动负债 4,629 0 0 0       

负债合计 130,814 163,628 184,697 207,909  毛利率(%) 7.67 11.87 12.88 12.74 

归属母公司股东权益 35,701 62,316 89,076 118,899  归母净利率(%) 0.86 5.68 5.46 5.39 

少数股东权益 -3 -3 -3 -3       

所有者权益合计 35,698 62,312 89,073 118,896  收入增长率(%) 21.13 173.84 10.12 8.98 

负债和股东权益 166,512 225,940 273,770 326,804  归母净利润增长率(%) -88.02 1,711.17 5.83 7.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,391 31,596 18,072 21,820  每股净资产(元) 3.62 6.32 9.03 12.05 

投资活动现金流 -32,149 -39,452 -22,964 -23,851  最新发行在外股份（百万股） 6,611 6,611 6,611 6,611 

筹资活动现金流 30,989 1,793 8,591 9,088  ROIC(%) 2.78 7.06 7.16 6.40 

现金净增加额 325 -6,063 3,699 7,057  ROE-摊薄(%) 1.54 15.93 11.80 9.51 

折旧和摊销 2,427 4,629 4,800 5,331  资产负债率(%) 78.56 72.42 67.46 63.62 

资本开支 -31,104 -39,419 -22,935 -23,788  P/E（现价&最新股本摊薄） 158.36 8.74 8.26 7.67 

营运资本变动 -3,924 14,942 -2,382 -769  P/B（现价） 3.62 2.08 1.45 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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