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相对沪深 300 表现 2022/11/11 

表现 1M 3M 12M 

东方盛虹 -16.2% -41.0% -36.7% 

沪深 300 1.6% -9.7% -22.7% 
 
 

市场数据 2022/11/11 

当前价格（元） 13.91 

52 周价格区间（元） 10.70-25.94 

总市值（百万） 86,426.24 

流通市值（百万） 67,254.89 

总股本（万股） 621,324.53 

流通股本（万股） 483,500.29 

日均成交额（百万） 729.98 

近一月换手（%） 0.97 
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速发展期（买入）*化学纤维*董伯骏，李永磊》—

—2022-04-19 

《——东方盛虹（000301）三季报点评 ： 炼化原

  

事件: 

10 月 29 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度，公司实现营

业收入 467.08 亿元，同比+16.17%；实现归母净利润 15.77 亿元，同比

-59.99%；加权平均净资产收益率为 5.42%，同比减少 9.50 个百分点。

销售毛利率 8.71%，同比减少 9.10 个百分点；销售净利率 3.37%，同比

减少 7.46 个百分点。  

其中，2022 年 Q3 实现营收 164.66 亿元，同比+17.14%，环比-0.02%；

实现归母净利润-0.59 亿元，同比-105.78%，环比-106.20%；加权平均净

资产收益率为-0.17%，同比减少 3.03 个百分点。销售毛利率 2.84%，同

比减少 11.35 个百分点，环比减少 8.77 个百分点；销售净利率-0.36%，

同比减少 8.46 个百分点，环比减少 6.11 个百分点。 

投资要点: 

◼ 主要产品价格下滑，公司 Q3 盈利承压     

2022年Q3，公司实现营收164.66亿元，同比+17.14%，环比-0.02%；

实现归母净利润-0.59 亿元，同比-105.78%，环比-106.20%。业绩出

现大幅下滑，主要由于 EVA、丙烯腈、涤纶长丝等产品价格出现下

滑，其中 2022 年第三季度，EVA 市场均价达 23759 元/吨，同比

+5.19%，环比-15.97%；丙烯腈市场均价达 9520 元/吨，同比-

35.56%，环比-16.45%；DTY 市场均价达 9346 元/吨，同比-4.34%，

环比+1.79%，产品价格下滑的同时，三季度产品生产更多使用前期

二季度高价原料，因此盈利整体承受较大压力。 

现金流方面，2022Q3 公司经营活动现金流入净额为-29.07 亿元，相

比去年同期减少 30.85 亿元，主要由于原料价格高涨，致三季度购买

商品、接受劳务支付的现金增加所致。期间费用方面，2022Q3 公司

销售/管理/财务费用率分别 0.29%/1.39%/3.22%，同比 0.00/+0.43/-

0.64 pct，环比-0.01/-0.31/+0.21 pct，期间费用控制良好。 
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表 1：公司分业务数据 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

◼ 丙烯腈价格触底反弹，EVA景气有望抬升     

目前，公司通过子公司斯尔邦拥有丙烯腈产能 78 万吨/年，进入四季

度，丙烯腈下游腈纶、丙烯酰胺及 ABS 行业开工逐步提升，带动需

求稳步增长，丙烯腈价格也从底部开始回升，截至 10 月 28 日，2022

年 Q4 丙烯腈市场均价达 10457 元/吨，环比增长 9.84%。同时，受

益于多晶硅产能的逐步投放，光伏新增装机量未来有望迎来高速增

长，而 EVA 作为光伏胶膜上游原料，需求也将随着光伏快速发展呈

高速增长趋势。而光伏级 EVA 在生产上具有一定难度，目前具备量

产能力的厂家较少，未来随着光伏装机的快速增长，光伏级 EVA 仍

将紧缺，景气有望抬升。公司拥有 30 万吨/年 EVA 产能，且具备生

产光伏级产品能力，未来将持续受益。 

图 1：丙烯腈价格触底反弹 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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◼ 炼化进入投产阶段，多项目驱动未来成长     

2022 年 5 月，盛虹炼化 1600 万吨/年一体化项目常减压蒸馏装置等

首批核心主装置成功投料开车，项目正式进入投产阶段，预计 2022

年内项目实现全流程打通，全面达产开始贡献业绩增量；同时，公司

800 吨/年 POE 中试产线也已达产。除此之外，公司多板块持续扩

张。炼化方面，公司投资 55.73 亿元建设 2#乙二醇+苯酚/丙酮项目，

项目包括 10/90 万吨/年乙二醇装置和 40/25 万吨/年苯酚/丙酮装置；

同时，公司拟投资 60.34 亿元建设 POSM 及多元醇项目，主要包括

50.8 万吨/年乙苯装置、20/45 万吨/年 POSM 装置、11.25 万吨/年

PPG 装置、2.5 万吨/年 POP 装置。新材料方面，公司在建 2 万吨/

年超高分子量聚乙烯，计划将于今年年底前投料试车；同时拟投资

74.71 亿元建设可降解材料项目（一期）工程，项目包括 34 万吨/年

顺酐装置，30 万吨/年 BDO 装置和 18 万吨/年 PBAT 装置，目前正

处于项目前期阶段；同时，公司还将建设 3 套 20 万吨/年光伏级 EVA

装置、1 套 10 万吨/年热熔级 EVA 装置。PTA 方面，公司将投资

39.39 亿元建设 240 万吨/年 PTA，目前处于前期阶段。随着相关项

目的持续落地，公司未来呈高成长性。 

◼ 盈利预测和投资评级    综合考虑公司前三季度业绩情况及主要产

品价格价差，对公司业绩进行适当下调，预计公司 2022/2023/2024

年归母净利润分别为 25.05、86.39、129.54 亿元，EPS 为 0.40、

1.39、2.08 元/股，对应 PE 为 35、10、7 倍，考虑公司未来成长性，

维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献

业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行、原

油价格大幅震荡。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 51722 86305 160242 176525 

增长率(%) 53 67 86 10 

归母净利润（百万元） 4544 2505 8639 12954 

增长率(%) 493 -45 245 50 

摊薄每股收益（元） 0.76 0.40 1.39 2.08 

ROE(%) 16 8 22 25 

P/E 25.45 34.50 10.00 6.67 

P/B 3.39 2.82 2.20 1.66 

P/S 1.81 1.00 0.54 0.49 

EV/EBITDA 16.75 13.40 6.82 4.73 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：东方盛虹盈利预测表 

证券代码： 000301 
 

股价： 13.91  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/11/11 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 8% 22% 25%  EPS 0.76 0.40 1.39 2.08 

毛利率 17% 10% 13% 15%  BVPS 5.71 4.93 6.32 8.40 

期间费率 4% 4% 3% 3%  估值     

销售净利率 9% 3% 5% 7%  P/E 25.45 34.50 10.00 6.67 

成长能力      P/B 3.39 2.82 2.20 1.66 

收入增长率 53% 67% 86% 10%  P/S 1.81 1.00 0.54 0.49 

利润增长率 493% -45% 245% 50%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.39 0.59 0.92 0.90  营业收入 51722 86305 160242 176525 

应收账款周转率 97.39 95.12 88.30 153.21  营业成本 43073 78020 139703 150260 

存货周转率 8.50 18.17 10.94 28.40  营业税金及附加 209 863 3285 3177 

偿债能力      销售费用 155 259 481 530 

资产负债率 78% 78% 76% 72%  管理费用 642 1036 1923 2118 

流动比 0.63 0.55 0.66 0.42  财务费用 1092 2073 2411 2333 

速动比 0.37 0.31 0.31 0.24  其他费用/（-收入） 427 863 1602 1730 

      营业利润 6017 3567 11450 16904 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 42 1 1 1 

现金及现金等价物 13540 11033 13655 13846  利润总额 6059 3568 11451 16905 

应收款项 880 960 2535 1387  所得税费用 972 785 2405 3550 

存货净额 6086 4750 14653 6216  净利润 5086 2783 9046 13355 

其他流动资产 4511 6013 8666 7077  少数股东损益 543 278 407 401 

流动资产合计 25017 22757 39509 28526  归属于母公司净利润 4544 2505 8639 12954 

固定资产 31187 48162 59205 77447       

在建工程 59972 57924 55978 68051  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 15686 17678 19129 20895  经营活动现金流 5334 10291 23238 48206 

长期股权投资 140 187 230 283  净利润 4544 2505 8639 12954 

资产总计 132003 146708 174050 195201  少数股东权益 543 278 407 401 

短期借款 11640 14403 17165 19814  折旧摊销 2110 6590 10395 15826 

应付款项 18489 15761 25374 29372  公允价值变动 -20 0 0 0 

预收帐款 34 520 421 549  营运资金变动 -3375 -1573 1404 16321 

其他流动负债 9622 10538 16557 17579  投资活动现金流 -41008 -23439 -20532 -47791 

流动负债合计 39786 41222 59518 67314  资本支出 -41563 -22724 -20489 -47413 

长期借款及应付债券 56301 66301 66301 66301  长期投资 -276 -887 -523 -643 

其他长期负债 6507 6507 6507 6507  其他 831 173 481 265 

长期负债合计 62808 72808 72808 72808  筹资活动现金流 29412 10640 -84 -224 

负债合计 102595 114030 132326 140123  债务融资 36645 12762 2762 2649 

股本 8935 10313 10313 10313  权益融资 0 1378 0 0 

股东权益 29408 32678 41724 55079  其它 -7233 -3501 -2846 -2873 

负债和股东权益总计 132003 146708 174050 195201  现金净增加额 -6255 -2507 2622 191 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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