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[table_main] 

投资要点 

 业绩暂时承压，Q2单季度盈利修复：公司上半年营收保持小幅增长，实现收入1545.25亿

元，同比增长4.67%；实现归母净利润-11.27亿元，同比下降120.99%。其中Q2单季度实

现收入848.05亿元，环比增长21.64%；实现归母净利润3.41亿元，环比增长123.24%，

对比第一季度已开始实现盈利修复。 

 化工景气筑底，化工品价差显回弹趋势：上半年石化行业遭遇了原料和产品价格同步下滑、

国际和国内市场需求不振等困难，景气度回落。但随着国内经济逐步恢复，消费端投资端

拉动，化工效益有望改善。进入第三季度，化工产品指数（CCPI）有所回升，8月月均CCPI

指数升至4665点，较6月上升401.26点；重要化工品价差逐渐回暖，8月份乙烯/丙烯/PX/

纯苯价差涨幅分别为2.80%/10.22%/5.15%/32.55%。 

 公司计划实施第三次股份回购，彰显管理层信心：公司第三期回购股份数量约占总股本的

0.55%~1.10%。本次回购为公司自2022年以来的第三次回购，体现了管理层对公司内在

价值和长期成长性的肯定。截至2023年8月28日，公司三期回购股份总比例已达3%。 

 高附加值产品产能逐步落地，打开长期成长空间。1）2023年上半年，浙石化年产40万吨

ABS装置、年产6万吨溶聚丁苯橡胶装置和年产10万吨顺丁稀土橡胶/共线年产7万吨镍系

顺丁橡胶装置成功投产，顺利产出合格产品。2）永盛科技年产25万吨功能性聚酯薄膜扩

建项目顺利投产，标志着公司的聚酯薄膜产品正式迈向高端差异化。3）投产+在建共计100

万吨，光伏级EVA产能长期占优。4）POE觃划产能40万吨，制约性原料α-烯烃中试装置

于8月开车成功，顺利产出优等产品1-己烯，纯度达99.456%。5）金塘新材料和台州新材

料园区前期建设工作稳步推进。大部分新建项目预计在近三年逐步释放产能，届时公司增

收有望再添亮点，助力公司成为大化工板块核心资产。 

 投资建议：大而美标的，行业周期底部配置价值凸显。依据审慎性原则及中报公告，考虑

到公司上半年仍有一定亏损，且2023年下半年化工行业仍面临上游原料及下游需求的双重

挑战，我们调整公司2023-2025年归母净利润分别为34.07、99.72、132.14亿元（原预测

值分别为48.98、99.95、132.41亿元），EPS分别为0.34、0.98、1.31元（原预测值分别

为0.48、0.99、1.31元），对应PE为36.50X、12.47X、9.41X。随着需求回暖，产品价差

存在回升趋势；公司优质资产陆续投产，预计业绩有望逐步修复，因此维持买入评级。 

风险提示：原油价格剧烈波动；下游炼化品需求不及预期；新材料项目建设不及预期等。 

盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 107264.99  177024.28  289094.84  306946.22  358406.80  420222.89  

增长率（%） 30.02% 65.03% 63.31% 6.17% 16.77% 17.25% 

归母净利润（百万元） 7308.59  12823.55  3340.16  3406.99  9971.50  13213.96  

增长率（%） 231.17% 75.46% -73.95% 2.00% 192.68% 32.52% 

EPS（元/股） 0.72  1.27  0.33  0.34  0.98  1.31  

市盈率（P/E） 17.01  9.70  37.23  36.50  12.47  9.41  

ROE（%） 19.77% 26.26% 7.07% 6.83% 17.33% 19.53% 

资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所（截至 2023 年 8 月 29 日） 
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1.2023Q2 盈利修复，高附加值项目落地助力长期

成长 

业绩暂时承压，Q2 单季度盈利修复。公司上半年营收保持小幅增长，实现收入 1545.25

亿元，同比增长 4.67%；实现归母净利润-11.27 亿元，同比下降 120.99%。其中 Q2 单季度

实现收入 848.05 亿元，环比增长 21.64%；实现归母净利润 3.41 亿元，环比增长 123.24%，

对比第一季度已开始实现盈利修复。 

图1  公司 2019—2023 年 H1 营收情况  图2  公司 2019—2023 年 H1 归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图3  公司 2022—2023 年单季度营收情况（亿元）  图4  公司 2022—2023 年单季度归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

化工景气筑底，化工品价差显回弹趋势。上半年石化行业遭遇了原料和产品价格同步下

滑、国际和国内市场需求不振等困难，景气度回落。但随着国内经济逐步恢复，消费端投资

端拉动，化工效益有望改善。进入第三季度，化工产品指数（CCPI）有所回升，8 月月均

CCPI 指数升至 4665 点，较 6 月上升 401.26 点；重要化工品价差逐渐回暖，8 月份乙烯/

丙烯/PX/纯苯价差涨幅分别为 2.80%/10.22%/5.15%/32.55%。 
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图5  中国化工产品价格指数走势 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

图6  乙烯价差（美元/吨）  图7  丙烯价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众石化，东海证券研究所  资料来源：隆众石化，东海证券研究所 

图8  纯苯价差（元/吨）  图9  PX 价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众石化，东海证券研究所  资料来源：隆众石化，东海证券研究所 

 

公司实施股份回购，彰显管理层信心。公司于 2023 年 8 月 21 日収布回购方案，本次

回购金额不低于 10 亿元不超过 20 亿元，回购价格不超过 18 元/股，回购股份数量约占总股

本的 0.55%~1.11%。本次回购为公司自 2022 年以来的第三次回购，体现了管理层对公司内

在价值和长期成长性的肯定。截至 2023 年 8 月 28 日，公司三期回购股份总比例已达 3%。 
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高附加值产品产能逐步落地，打开长期成长空间。 

1）2023 年上半年，浙石化年产 40 万吨 ABS 装置、年产 6 万吨溶聚丁苯橡胶装置和

年产 10万吨顺丁稀土橡胶/共线年产 7万吨镍系顺丁橡胶装置成功投产，顺利产出合格产品； 

2）永盛科技年产 25 万吨功能性聚酯薄膜扩建项目顺利投产，标志着公司的聚酯薄膜产

品正式迈向高端差异化； 

3）投产+在建共计 100 万吨，光伏级 EVA 产能长期占优； 

4）POE 觃划产能 40 万吨，浙石化 1000 吨年α-烯烃中试装置于 8 月开车成功，顺利

产出优等产品 1-己烯，纯度达 99.456%； 

5）金塘新材料和台州新材料园区前期建设工作稳步推进。大部分新建项目预计在近三

年逐步释放产能，届时公司增收有望再添亮点，助力公司成为大化工板块核心资产。 

 

2.盈利预测与估值： 

大而美标的，行业周期底部配置价值凸显。依据审慎性原则及中报公告，考虑到公司上

半年仍有一定亏损，且 2023 年下半年化工行业仍面临上游原料及下游需求的双重挑战，我

们调整公司 2023-2025 年归母净利润分别为 34.07、99.72、132.14 亿元（原预测值分别为

48.98、99.95、132.41 亿元），EPS 分别为 0.34、0.98、1.31 元（原预测值分别为 0.48、

0.99、1.31 元），对应 PE 为 36.50X、12.47X、9.41X。随着需求回暖，产品价差存在回升

趋势；公司优质资产陆续投产，预计业绩有望逐步修复，因此维持买入评级。 

表1  盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 107264.99  177024.28  289094.84  306946.22  358406.80  420222.89  

增长率（%） 30.02% 65.03% 63.31% 6.17% 16.77% 17.25% 

归母净利润（百万元） 7308.59  12823.55  3340.16  3406.99  9971.50  13213.96  

增长率（%） 231.17% 75.46% -73.95% 2.00% 192.68% 32.52% 

EPS（元/股） 0.72  1.27  0.33  0.34  0.98  1.31  

市盈率（P/E） 17.01  9.70  37.23  36.50  12.47  9.41  

ROE（%） 19.77% 26.26% 7.07% 6.83% 17.33% 19.53% 

资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所（截至 2023 年 8 月 29 日） 

 

3.风险提示 

1） 原材料和产品价格剧烈波动，影响公司盈利能力； 

2） 产业链延伸成果不及预期，影响公司跨越周期的能力，增加经营风险； 

3） 预期外的宏观经济环境变动，偏离公司判断，经营政策无法及时调整。
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[Table_FinchinaDetail] 附彔：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 20223E 2024E 2025E 

货币资金 18238.77  15347.31  17920.34  21011.14   营业收入 289094.84  306946.22  358406.80  420222.89  

应收票据及账款 7315.31  7342.98  8574.05  10052.86   营业成本 257841.15  269915.19  296085.63  340038.40  

预付账款 2558.12  6417.74  7493.69  8786.16   营业税金及附加 17010.84  13477.29  15736.80  18451.00  

其他应收款 4262.22  5504.93  6427.85  7536.49   销售费用 175.45  262.13  306.08  358.87  

存货 60689.91  63531.86  69691.78  80037.26   管理费用 815.23  1134.21  1324.36  1552.78  

其他流动资产 2655.96  2655.96  2655.96  2655.96   研収费用 4367.11  5681.58  6634.12  7778.34  

流动资产总计 95720.30  100800.78  112763.69  130079.89   财务费用 6030.51  8116.54  8996.91  9092.51  

长期股权投资 8733.33  10399.05  12608.06  15336.52   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 222386.72  236210.37  263966.64  295505.33   投资收益 693.48  1142.90  1186.19  1205.64  

在建工程 26135.16  44734.25  49166.67  36666.67   公允价值变动损益 10.73  0.00  0.00  0.00  

无形资产 5997.77  5935.38  6097.99  6235.61   营业利润 5628.43  9464.93  30439.09  44047.61  

长期待摊费用 0.12  0.06  0.00  0.00   其他非经营损益 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

其他非流动资产 3614.02  4583.28  5446.66  6483.01   利润总额 5619.07  9463.86  30438.02  44046.54  

非流动资产合计 266867.12  301862.38  337286.02  360227.13   所得税 -750.70  946.39  6696.36  11011.63  

资产总计 362587.42  402663.17  450049.71  490307.02   净利润 6369.77  8517.48  23741.66  33034.90  

短期借款 26369.55  40558.33  56075.92  57118.73   少数股东损益 3029.61  5110.49  13770.16  19820.94  

应付票据及账款 72488.17  65075.44  71385.03  81981.86   归属母公司股东净利润 3340.16  3406.99  9971.50  13213.96  

其他流动负债 31201.67  45669.12  50331.08  57830.65   EBITDA 22948.91  32971.53  57585.11  74464.17  

流动负债合计 130059.39  151302.89  177792.03  196931.24   NPOLAT 13199.99  15817.71  30755.21  39850.41  

长期借款 133210.61  143887.85  142847.53  133385.89   EPS(元) 0.33  0.34  0.98  1.31  

其他非流动负债 2151.63  2581.96  3098.35  3718.02   主要财务比率 

非流动负债合计 135362.25  146469.81  145945.88  137103.91   单位：% 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 265421.63  297772.70  323737.91  334035.15   成长能力 

股本 10125.53  10125.53  10125.53  10125.53   营业收益率 63.31%  6.17%  16.77%  17.25%  

资本公积 10822.59  10822.59  10822.59  10822.59   EBIT增长率 -65.89%  50.91%  124.31%  34.75%  

留存收益 26312.26  28926.46  36577.63  46716.76   EBITDA增长率 -44.11%  43.67%  74.65%  29.31%  

归属母公司权益 47260.38  49874.58  57525.75  67664.88   净利润增长率 -73.95%  2.00%  192.68%  32.52%  

少数股东权益 49905.40  55015.89  68786.05  88606.99   盈利能力 

股东权益合计 97165.78  104890.47  126311.80  156271.87   毛利率 10.81%  12.06%  17.39%  19.08%  

负债和股东权益合计 362587.42  402663.17  450049.71  490307.02   净利率 2.20%  2.77%  6.62%  7.86%  

现金流量表      ROE 7.07%  6.83%  17.33%  19.53%  

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 0.92%  0.85%  2.22%  2.70%  

税后经营利润 6369.77  7348.97  22695.39  32014.29   ROIC 5.60%  6.24%  10.61%  12.24%  

折旧与摊销 11299.33  15391.12  18150.18  21325.12   估值倍数 

财务费用 6030.51  8116.54  8996.91  9092.51   P/E 37.23  36.50  12.47  9.41  

其他经营资金 -1326.96  1292.10  1335.12  1354.57   P/S 0.43  0.41  0.35  0.30  

经营性现金净流量 19058.14  30088.62  51573.08  66451.86   P/B 2.63  2.49  2.16  1.84  

投资性现金净流量 -28966.31  -48936.75  -52160.09  -42774.87   股息率 1.19%  0.64%  1.87%  2.47%  

筹资性现金净流量 11556.67  15956.67  3160.04  -20586.18   EV/EBIT 28.38  20.72  9.95  7.60  

现金流量净额 1120.44  -2891.46  2573.03  3090.80   EV/EBITDA 14.41  11.05  6.82  5.42  

  EV/NOPLAT 18.75  16.60  13.44  11.77  

资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所（数据截至 2023/8/29）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

事、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格幵注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合觃的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合觃的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，幵不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能収表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与亊实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所収行的证券幵进行交易，幵可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何

机构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问幵独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、収表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督幵提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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