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东方盛虹（000301.SZ）
大炼化项目全面投产，公司发展迈上新台阶

 公司研究·公司快评  石油石化·炼化及贸易  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 刘子栋 021-60933133 liuzidong@guosen.com.cn 执证编码：S0980521020002

事项：

公司公告，盛虹炼化（连云港）有限公司 1600 万吨炼化一体化项目全面投产。

国信化工观点：1）大炼化全面投产，将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，增强公司竞争优势；2）EVA 当前处在淡季，看好中长期迎来上涨通道；3）聚酯板块表现不

佳，明年或将迎来拐点；4）在建新材料项目提升综合竞争力；5）维持 22-24 年归母净利润为 20/72/135

亿元，摊薄 EPS=0.22/0.79/1.46 元/股，当前股价对应 PE=60/17/9x。维持“买入”评级。

评论：

 大炼化全面投产，从原料端建立成本优势

公司炼化项目采用世界领先的绿色生产工艺技术，拥有中国单套规模最大的 1600 万吨常减压联合装置、

全球规模最大的 280 万吨/年两段重浆化结晶法工艺对二甲苯装置、国内规模最大的 400 万吨/年蜡油加氢

裂化、3*310 万吨/年连续重整等大型炼化装置。炼化项目的全面投产，将为公司下游新能源新材料、高性

能化学品生产提供规模化、低成本、丰富的原材料，进一步巩固公司的竞争优势，助力公司向新能源新材

料深入布局，实现“为绿色和可持续的未来提供创新化学及新材料”的企业愿景。

图1：盛虹炼化一体化项目工艺流程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 EVA 处在淡季，静待需求改善

目前华东地区国产发泡料和线缆料价格约 14000-15500 元/吨，光伏料价格约 13000-15000 元/吨。卓创资

讯测算，目前行业税前毛利约 2000-4000 元/吨。今年 1-10 月份国内 EVA 进口量为 98.9 万吨，同比增长

5.4%。此前由于硅料持续处于高位，组件价格过高导致四季度组件排产低于预期，近期硅料贸易商出货价

格部分已接近 20 万元/吨，个别出货价格已经在 20 万元/吨以下，若按硅料价格 20 万元/吨测算，组件价

格能够稳定在 1.7-1.8 元/W，将刺激国内大基地、欧洲电站大规模的补装需求，下游组件排产有望快速放

量，预计 2023 年光伏装机增速仍维持在 40%以上，现阶段上游辅材有望进入补库存量、价齐升阶段。考虑

到 2023 年硅料投产后光伏新增装机容量的乐观需求，2023 年光伏料新增需求量有望较 2022 年超过 40 万

吨，如果按照 400GW 新增装机量测算，2025 年全球光伏料需求量可达 200 万吨以上，因此高端光伏料供需

紧张格局进一步加剧，我们认为 2年内 EVA 行业仍然处于高景气周期，国内新增产能很难满足需求端的高

速增长，高端光伏料处于供不应求的状态，考虑到今年国内的主要新增产能已经投放，2025 年前全球范围

内只有三套装置合计 75 万吨产能投产，同时光伏行业需求继续明显提升，我们看好 EVA 价格未来中长期

的继续上涨，2023 年随着硅料投产后光伏组件需求有望环比明显改善，我们看好 2023-2024 年 EVA 产品价

格迎来上涨通道。

图2：EVA 价格走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

 聚酯板块表现不佳，明年或将迎来拐点

在需求走弱和成本大幅上涨的压力下，今年以来公司聚酯业务表现不佳，当前涤纶长丝正处在年前的淡季，

库存整体处在历史中高水平，POY/FDY/DTY 库存分别维持在 23/24/28 天，下游织机开工率为 46.85%。展

望 2023 年，在疫情修复之后，聚酯长丝板块有望迎来需求反弹，并且目前油价基本维持在 80-90 美金/桶

的区间内，对于长丝来说成本压力尚可，因此可以期待明年长丝板块的复苏。

图3：聚酯长丝库存（天） 图4：聚酯长丝下游织机开工率
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 在建新材料项目提升综合竞争力

未来斯尔邦将继续围绕光伏级 EVA 和 POE 的研发和产能扩张，EVA 方面，公司规划继续建设 70 万吨产能，

包括 3 套 20 万吨光伏级 EVA、10 万吨热熔级 EVA；POE 方面，公司规划分两期建设 50 万吨产能，目前 800

吨 POE 中试项目于 9 月底一次性开车成功，顺利打通全流程。此外，公司在建 2 万吨超高分子量聚乙烯，

计划将于今年年底前投料试车。光伏 POE 粒子价格目前在 15000-16000 元/吨，而供给端预计短期内，国

内 POE 粒子供应仍会延续高度进口依赖，POE 的国产替代进程正在加快。

 风险提示

大炼化项目盈利不达预期；EVA 价格下跌风险；原油价格波动风险；聚酯长丝复苏不达预期。

相关研究报告：

《东方盛虹（000301.SZ）-短期业绩承压，大炼化+新材料推动未来成长》 ——2022-10-31

《东方盛虹（000301.SZ）-EVA 带动业绩上行，大炼化及新材料值得期待》 ——2022-08-21

《东方盛虹（000301.SZ）-斯尔邦带动业绩大幅增长，大炼化打通一体化发展链条》 ——2022-04-19

《东方盛虹-000301-重大事件快评：斯尔邦完成过户，业绩预告大幅增长》 ——2022-01-06

《东方盛虹-000301-2021 年三季报点评：聚酯业务略有下滑，关注斯尔邦资产注入进展》——2021-10-30
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 15147 13398 15000 15780 15143 营业收入 22777 51722 69688 133145 157504

应收款项 251 973 955 1824 2158 营业成本 21421 43073 63599 111407 124926

存货净额 2729 6086 8200 14893 16670 营业税金及附加 132 209 369 3117 3780

其他流动资产 1666 4418 4878 9320 11025 销售费用 47 155 320 1546 2044

流动资产合计 20314 25017 29175 41958 45138 管理费用 259 642 766 1388 1631

固定资产 27541 91159 97579 101661 104592 研发费用 176 427 573 1805 2299

无形资产及其他 2238 3055 3032 3010 2988 财务费用 453 1092 2137 3939 4130

投资性房地产 12768 12632 12632 12632 12632 投资收益 112 (23) 100 100 100

长期股权投资 72 140 160 180 200

资产减值及公允价值变

动 30 235 700 0 0

资产总计 62934 132003 142578 159441 165550 其他收入 (182) (746) (573) (1805) (2299)

短期借款及交易性金融

负债 8802 16711 22333 20000 20000 营业利润 424 6017 2725 10043 18793

应付款项 7838 18489 16401 26807 26671 营业外净收支 20 42 0 0 0

其他流动负债 1700 4586 6083 8922 8767 利润总额 444 6059 2725 10043 18793

流动负债合计 18341 39786 44817 55729 55438 所得税费用 131 972 656 2310 4322

长期借款及应付债券 18199 56301 61301 66301 71301 少数股东损益 (4) 543 50 500 1000

其他长期负债 3846 6507 7007 7507 8007 归属于母公司净利润 316 4544 2019 7233 13471

长期负债合计 22045 62808 68308 73808 79308 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 40386 102595 113125 129538 134747 净利润 316 4544 2019 7233 13471

少数股东权益 5002 1793 1838 2288 3188 资产减值准备 63 133 175 112 50

股东权益 17545 27615 27615 27615 27615 折旧摊销 1217 2107 4227 5929 7141

负债和股东权益总计 62934 132003 142578 159441 165550 公允价值变动损失 (30) (235) (700) 0 0

财务费用 453 1092 2137 3939 4130

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1650) 9635 (2472) 1854 (3557)

每股收益 0.04 0.51 0.22 0.79 1.46 其它 (54) (54) (130) 338 850

每股红利 0.15 0.43 0.22 0.79 1.46 经营活动现金流 (137) 16129 3119 15466 17954

每股净资产 2.24 3.09 3.00 3.00 3.00 资本开支 0 (66034) (10100) (10100) (10100)

ROIC 2% 9% 3% 11% 16% 其它投资现金流 172 380 0 0 0

ROE 2% 16% 7% 26% 49% 投资活动现金流 156 (65723) (10120) (10120) (10120)

毛利率 6% 17% 9% 16% 21% 权益性融资 (32) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 14% 6% 10% 14% 负债净变化 14918 35171 5000 5000 5000

EBITDA Margin 9% 18% 12% 15% 19% 支付股利、利息 (1177) (3885) (2019) (7233) (13471)

收入增长 -8% 127% 35% 91% 18% 其它融资现金流 (17632) (14727) 5622 (2333) 0

净利润增长率 -80% 1336% -56% 258% 86% 融资活动现金流 9817 47845 8603 (4567) (8471)

资产负债率 72% 79% 81% 83% 83% 现金净变动 9836 (1749) 1602 780 (636)

息率 1.0% 3.3% 1.7% 6.1% 11.4% 货币资金的期初余额 5312 15147 13398 15000 15780

P/E 327.0 26.0 60.2 16.8 9.0 货币资金的期末余额 15147 13398 15000 15780 15143

P/B 5.9 4.3 4.4 4.4 4.4 企业自由现金流 0 (48236) (5261) 8372 11057

EV/EBITDA 73.4 23.7 28.3 12.7 8.6 权益自由现金流 0 (27791) 3738 8006 12877

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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