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康辉新材拟分拆上市，新材料业务将加速发展 
 

——恒力石化（600346）事件点评 
  

 

  

最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 

表现 1M 3M 12M 

恒力石化 7.5% -10.0% -25.9% 

沪深 300 5.1% -11.4% -15.4% 
 
 

市场数据 2022/04/15 

当前价格（元） 22.01 

52 周价格区间（元） 18.47-33.42 

总市值（百万） 154,930.59 

流通市值（百万） 154,930.59 

总股本（万股） 703,909.98 

流通股本（万股） 703,909.98 

日均成交额（百万） 406.46 

近一月换手（%） 0.44 
 
 

 

《2021 年业绩持续提升，看好公司项目储备带来

的长期成长性（买入）*化学纤维*董伯骏，李永磊》

——2022-04-07 

《——恒力石化（600346）事件点评 ： 高端新材

料逐步落地，公司开启新一轮成长 （买入）*化学

纤维*李永磊，董伯骏》——2022-01-27 

《——恒力石化（600346）事件点评 ： 加速布局

高端新材料，回购计划彰显发展信心 （买入）*化

学纤维*李永磊，董伯骏》——2021-11-13 

《——恒力石化（600346）三季报点评 ： 获评能

效领跑者标杆企业，新材料项目持续建设 （买入）

  

事件: 

4 月 15 日，公司发布公告，公司拟分拆所属子公司康辉新材通过大连热

电进行重组的方式实现重组上市，本次分拆完成后，公司股权结构不发

生变化，大连热电将成为康辉新材的控股股东，恒力石化将成为大连热

电的控股股东。 

投资要点： 

◼ 康辉新材分拆上市，恒力石化持续享受发展收益     

康辉新材成立于 2011 年，是恒力石化差异化、高性能绿色环保薄膜

与塑料新材料的主要发展平台和国家高新技术企业。截至 2021 年

末，康辉新材总资产达 85.16 亿元，净资产达 29.26 亿元，其中 2021

年康辉新材实现净利润 10.86 亿元。4 月 15 日，公司发布公告，拟

分拆所属子公司康辉新材通过大连热电进行重组的方式实现重组上

市。本次交易前，恒力石化直接持有康辉新材 59.51%的股份，通过

子公司恒力化纤间接持有康辉新材 40.49%的股份。本次交易，大连

热电拟进行重大资产重组，包括大连热电向大连市热电集团有限公

司及其指定主体置出全部资产及负债，及通过发行股份的方式购买

恒力石化、恒力化纤合计持有的康辉新材 100%的股权。交易完成后，

大连热电持有康辉新材 100%的股权，恒力石化将成为大连热电控股

股东，因此康辉新材仍将为公司控股子公司，未来恒力石化仍将持

续享受康辉新材快速发展带来的业绩和收益。 

图 1：交易前后股权结构对比 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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*化学纤维*李永磊，董伯骏》——2021-10-28 
 
 

 
  

 

◼ 薄膜领域底蕴深厚，康辉新材产能持续扩张     

经过近十年的工艺技术积累，康辉新材在中高端功能性薄膜和塑料

新材料领域的竞争力持续提升。公司目前拥有 24 万吨/年 PBT 工程

塑料产能、38.5 万吨/年 BOPET 功能性薄膜产能、3.3 万吨/年 PBAT

产能。在中高端产品研发方面，自主研发的高平滑 MLCC 离型基膜

已实现量产，在国内产量占比超过 65%；公司开发的 12 微米在线涂

硅离型膜成功实现量产并出口，成为国内唯一、全球第二家能够生

产出该厚度产品的企业，月生产能力超过 6000 万平方米。公司积极

进行产能和业务领域的扩张，大连长兴岛 45 万吨/年可降解塑料项目

建设中，预计 2022 年投放产能；苏州汾湖 47 万吨/年高端功能性聚

酯薄膜、10 万吨/年特种功能性薄膜、15 万吨/年改性 PBT、8 万吨/

年改性 PBAT 也积极建设中；同时，公司还引进日本芝浦和青岛中

科华联共 12 条锂电隔膜生产线，产品线不断丰富，综合竞争力持续

增强。 

◼ 分拆上市拓宽融资渠道，新材料业务加快发展     

康辉新材的分拆上市，体现了恒力石化加速发展新材料业务的战略

决心。分拆上市后，康辉新材进一步拓宽融资渠道，可根据自身业

务发展进行独立融资，资本实力将得到有效提升。而资本实力的提

升，有助于康辉新材更好地专注于功能性薄膜、PBT 工程塑料、生

物降解材料和锂电隔膜等领域的专业化发展，加快新材新项目的研

发与建设，推动公司在高端功能性薄膜等国内紧缺化工新材料领域

实现瓶颈突破，增强核心创新力和高端产业发展力。而康辉新材的

快速发展，在提升自身盈利能力的同时，也将给控股股东恒力石化

带来高业绩贡献。 

◼ 盈利预测和投资评级    综合考虑公司历史业绩，未来产能规划，

以及疫情可能带来的影响，我们调整公司盈利预测，预计公司

2021/2022/2023 年归母净利润分别为 160.27、201.25、261.76 亿

元，EPS 为 2.28、2.86、3.72 元/股，对应 PE 为 10、8、6 倍，给

予“买入”评级。 

◼ 风险提示    重组上市交易的不确定性；下游需求不及预期；新建

项目进度不及预期；经济波动风险；原油价格大幅波动； 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 197997 205333 232438 272647 

增长率(%) 30 4 13 17 

归母净利润（百万元） 15531 16027 20125 26176 

增长率(%) 15 3 26 30 

摊薄每股收益（元） 2.21 2.28 2.86 3.72 

ROE(%) 27 22 22 22 

P/E 10.39  9.67  7.70  5.92  

P/B 2.83  2.11  1.66  1.30  

P/S 0.82  0.75  0.67  0.57  

EV/EBITDA 7.69  8.05  6.37  4.74  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：恒力石化盈利预测表 

证券代码： 600346 
 

股价： 22.01  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/04/15 

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 27% 22% 22% 22%  EPS 2.21 2.28 2.86 3.72 

毛利率 15% 16% 20% 20%  BVPS 8.13 10.41 13.27 16.98 

期间费率 4% 4% 4% 4%  估值     

销售净利率 8% 8% 9% 10%  P/E 10.39 9.67 7.70 5.92 

成长能力      P/B 2.83 2.11 1.66 1.30 

收入增长率 30% 4% 13% 17%  P/S 0.78 0.75 0.67 0.57 

利润增长率 15% 3% 26% 30%       

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

总资产周转率 0.94 0.89 0.91 0.95  营业收入 197997 205333 232438 272647 

应收账款周转率 74.89 4.06 4.06 4.06  营业成本 167518 172356 186826 217720 

存货周转率 5.90 9.66 10.09 10.16  营业税金及附加 3440 3655 4068 4908 

偿债能力      销售费用 291 411 697 818 

资产负债率 73% 68% 63% 58%  管理费用 1985 2053 2789 3544 

流动比 0.67 0.91 1.18 1.47  财务费用 4916 5386 5386 5386 

速动比 0.30 0.67 0.93 1.19  其他费用/（-收入） 1019 2053 8135 8179 

      营业利润 19791 20651 25932 33727 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 37 0 0 0 

现金及现金等价物 16800 7547 29366 55049  利润总额 19828 20650 25931 33727 

应收款项 2644 50630 57313 67228  所得税费用 4290 4543 5705 7420 

存货净额 33553 21249 23033 26842  净利润 15538 16107 20226 26307 

其他流动资产 12183 13954 14935 16579  少数股东损益 7 81 101 132 

流动资产合计 65180 93381 124648 165698  归属于母公司净利润 15531 16027 20125 26176 

固定资产 122731 115059 107386 99714       

在建工程 7783 7833 7883 7933  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 14602 14601 14600 14600  经营活动现金流 18670 -4020 27024 30849 

长期股权投资 0 1 2 3  净利润 15531 16027 20125 26176 

资产总计 210296 230875 254519 287947  少数股东权益 7 81 101 132 

短期借款 55591 55591 55591 55591  折旧摊销 9023 7674 7674 7674 

应付款项 26740 35416 38389 44737  公允价值变动 -356 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -9729 -32982 -6031 -8246 

其他流动负债 15446 11241 11686 12458  投资活动现金流 -13098 153 180 220 

流动负债合计 97776 102247 105665 112786  资本支出 -13383 -51 -51 -51 

长期借款及应付债券 52122 52122 52122 52122  长期投资 499 -1 -1 -1 

其他长期负债 3097 3097 3097 3097  其他 -214 205 232 273 

长期负债合计 55220 55220 55220 55220  筹资活动现金流 -7388 -5386 -5386 -5386 

负债合计 152996 157467 160885 168006  债务融资 4362 0 0 0 

股本 7039 7039 7039 7039  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 57301 73408 93634 119942  其它 -11749 -5386 -5386 -5386 

负债和股东权益总计 210296 230875 254519 287947  现金净增加额 -1905 -9253 21818 25684 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年化工行业研究经

验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理。  
【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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