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业绩承压，深化产业布局不变成长 
■事件：公司发布 2022 年三季度业绩公告，报告期内公司实现营业总

收入 2251.18 亿元，同比+74.03%；实现归母净利润 54.51 亿元，同比

-46.15%。其中，公司Q3单季度实现营业收入774.91亿元，同比+72.43%，

环比-1.94%；实现归母净利润 0.84 亿元，同比-97.64%，环比-96.27%。 

■点评：报告期内，国际形势多变，地缘风险紧张，原油价格波动较

为剧烈，造成了原料成本高位且原料库存价值波动较大的极端情况。

根据 Wind 数据显示，2022Q3 布伦特现货均价约 99.62 美元/桶，同比

+36.39%，环比-11.89%，这部分或对公司原油库存价值有所影响。产

成品价格方面三季度整体下行，其中乙烯、丙烯、苯乙烯、乙二醇和

PX 价格环比分别-24.87%、-11.52%、-6.98%、-14.55%和-2.03%；原料

价格高位叠加产成品跌价使得整体价差缩窄。据 Wind，成品油端三季

度价差环比有所改善，但乙烯、丙烯瞬时价差环比分别-44.16%和

-27.87%，如果以加权平均法考虑原油成本则价差缩窄更为显著。聚酯

化纤方面 POY、FDY 以及 DTY 价格继续下行，瞬时价差环比改善，

但考虑库存价值后则价差仍处景气低位。整体来看行业 Q3 经营压力

显著，公司业绩承压。未来若终端逐渐好转及原油价格逐渐回稳并小

幅震荡，公司业绩有望出现改善。 

■依托炼化大化工平台深化产业布局，成长属性不变：公司已在前期

公告三大项目，分别为 140 万吨/年乙烯及下游化工装臵、高端新材料

以及高性能树脂项目。据公告总投资额约 1178 亿元，达效后有望带来

业绩增厚 164 亿元，成长属性较明确。据披露，项目中包含 70 万吨/

年 EVA、35 万吨/年α-烯烃、40 万吨/年 POE、100 万吨/年醋酸、30

万吨/年己二酸、25 万吨/年己二腈、50 万吨/年尼龙 66 盐、66 万吨/

年丙烯腈、3 万吨/年 NMP、20 万吨/年 DMC、18 万吨/年 PMMA、

120 万吨/年 ABS 等装臵。其中 EVA 采用巴塞尔管式装臵，根据公司

已投产 30 万吨/年 EVA 光伏料装臵满产预计剩余 70 万吨产能理论上

也可满产光伏级材料。POE 则有望受到 N 型硅片驱动，渗透率有望加

速提升。随着各高端新材料项目落地，公司有望借助炼化大平台在高

端新材料市场中取得较优产业协同优势，进而勾勒业绩新曲线。 

■投资建议：维持买入-A 投资评级。考虑极端情况影响，继续调低公

司 2022 年利润预期。预计公司 2022 年-2024 年的净利润分别为

79.77、131.74 和 204.03 亿元。 

 

■风险提示：疫情反复经济下行，原材料价格波动风险，原料配额风

险，产品价格波动风险，项目建设不及预期风险等。 
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(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 107,265.0 177,024.3 305,432.1 379,978.3 437,990.1 

净利润  7,308.6 12,823.5 7,977.1 13,174.0 20,403.4 

每股收益(元) 0.72 1.27 0.79 1.30 2.02 

每股净资产(元) 3.65 4.82 6.39 10.02 11.84 

 

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 14.8 8.5 13.6 8.2 5.3 

市净率(倍) 2.9 2.2 1.7 1.1 0.9 

净利润率 6.8% 7.2% 2.6% 3.5% 4.7% 

净资产收益率 19.8% 26.3% 12.3% 13.0% 17.0% 

股息收益率 0.9% 1.4% 0.0% 1.2% 1.9% 

ROIC 11.8% 14.3% 6.8% 11.6% 13.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 107,265.0 177,024.3 305,432.1 379,978.3 437,990.1  成长性       
减:营业成本 86,122.4 130,089.8 265,533.1 322,068.1 360,247.8  营业收入增长率 30.0% 65.0% 72.5% 24.4% 15.3% 
营业税费 2,465.6 8,832.7 13,744.4 17,099.0 19,709.6  营业利润增长率 431.5% 87.3% -45.4% 71.6% 52.8% 
销售费用 115.8 155.0 298.6 352.0 417.0  净利润增长率 231.2% 75.5% -37.8% 65.1% 54.9% 
管理费用 472.9 682.7 1,275.0 1,629.3 1,831.6  EBITDA 增长率 307.5% 74.6% -30.7% 50.2% 40.6% 
研发费用 1,963.7 3,915.3 5,497.8 7,399.9 8,700.2  EBIT 增长率 356.6% 88.0% -39.7% 59.7% 47.1% 
财务费用 1,549.4 2,898.4 3,499.0 3,556.4 3,554.5  NOPLAT 增长率 280.7% 76.8% -38.0% 53.7% 49.1% 
资产减值损失 -41.5 23.9 - - -  投资资本增长率 46.0% 31.7% -10.4% 27.3% -13.3% 
加:公允价值变动收益 113.0 146.9 356.4 205.4 236.3  净资产增长率 68.1% 36.3% 22.3% 39.1% 19.7% 
投资和汇兑收益 1,847.4 611.1 1,119.8 1,192.8 974.5        
营业利润 16,681.4 31,246.3 17,060.4 29,271.7 44,740.2  利润率       
加:营业外净收支 1.6 4.5 3.9 4.0 4.0  毛利率 19.7% 26.5% 13.1% 15.2% 17.7% 
利润总额 16,683.0 31,250.9 17,064.3 29,275.7 44,744.3  营业利润率 15.6% 17.7% 5.6% 7.7% 10.2% 
减:所得税 3,311.2 7,602.5 3,769.1 7,318.9 10,738.6  净利润率 6.8% 7.2% 2.6% 3.5% 4.7% 
净利润  7,308.6 12,823.5 7,977.1 13,174.0 20,403.4  EBITDA/营业收入 21.9% 23.1% 9.3% 11.2% 13.7% 

       EBIT/营业收入 16.9% 19.3% 6.7% 8.6% 11.0% 

资产负债表       运营效率      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 264 213 161 152 147 

货币资金 10,637.5 17,681.6 30,512.7 37,959.8 255,646.9  流动营业资本周转天数 -11 -10 -29 -20 -16 
交易性金融资产 128.1 345.2 614.9 - -  流动资产周转天数 181 144 147 152 237 
应收帐款 3,098.1 8,401.2 11,940.5 12,022.6 16,391.8  应收帐款周转天数 10 12 12 11 12 
应收票据 - - - - -  存货周转天数 84 72 81 84 79 
预付帐款 3,554.8 3,670.7 16,032.0 6,619.5 17,406.0  总资产周转天数 712 588 469 434 472 
存货 23,546.0 47,110.2 90,582.1 85,886.7 107,399.3  投资资本周转天数 509 424 265 229 208 
其他流动资产 11,085.5 12,332.5 11,045.8 18,095.8 18,095.8        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 19.8% 26.3% 12.3% 13.0% 17.0% 
长期股权投资 8,003.8 7,590.9 8,090.9 8,590.9 9,090.9  ROA 5.5% 7.0% 2.9% 4.8% 4.9% 
投资性房地产 7.9 10.9 -25.3 -41.9 -68.3  ROIC 11.8% 14.3% 6.8% 11.6% 13.6% 
固定资产 86,002.9 123,345.3 149,343.3 170,604.6 187,818.9  费用率       
在建工程 87,123.7 107,661.1 94,128.9 83,303.1 74,642.5  销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 
无形资产 5,807.3 5,704.2 5,674.2 5,642.0 5,607.6  管理费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 
其他非流动资产 2,519.3 3,323.4 40,341.9 29,700.1 -946.3  研发费用率 1.8% 2.2% 1.8% 1.9% 2.0% 
资产总额 241,514.9 337,177.2 458,281.9 458,383.2 691,084.9  财务费用率 1.4% 1.6% 1.1% 0.9% 0.8% 
短期债务 45,690.9 37,870.9 42,769.5 47,643.4 93,750.0  四费/营业收入 3.8% 4.3% 3.5% 3.4% 3.3% 
应付帐款 37,308.6 59,903.9 146,627.5 110,265.5 168,651.3  偿债能力      
应付票据 3,696.4 2,486.4 27,125.4 8,791.1 31,383.1  资产负债率 71.1% 71.8% 74.6% 64.7% 71.9% 
其他流动负债 16,718.8 27,080.2 11,718.5 11,718.5 11,718.5  负债权益比 245.7% 254.0% 293.6% 183.0% 256.3% 
长期借款 62,426.3 109,118.4 110,511.8 114,904.5 188,556.6  流动比率 0.50 0.70 0.70 0.90 1.36 
其他非流动负债 5,813.8 5,473.9 3,081.8 3,081.8 3,081.8  速动比率 0.28 0.33 0.31 0.42 1.01 
负债总额 171,654.9 241,933.8 341,834.6 296,404.9 497,141.3  利息保障倍数 11.70 11.76 5.88 9.23 13.59 
少数股东权益 32,893.7 46,404.7 51,722.7 60,505.4 74,107.7  分红指标      
股本 6,750.4 10,125.5 10,125.5 10,125.5 10,125.5  DPS(元) 0.10 0.15 - 0.13 0.20 
留存收益 30,283.5 38,725.7 54,599.0 91,347.3 109,710.4  分红比率 13.9% 11.8% 0.0% 10.0% 10.0% 
股东权益 69,860.0 95,243.5 116,447.3 161,978.3 193,943.6  股息收益率 0.9% 1.4% 0.0% 1.2% 1.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 
净利润 13,371.8 23,648.4 7,977.1 13,174.0 20,403.4  EPS(元) 0.72 1.27 0.79 1.30 2.02 
加:折旧和摊销 5,336.9 6,873.0 7,841.4 9,838.5 11,694.3  BVPS(元) 3.65 4.82 6.39 10.02 11.84 
资产减值准备 32.9 98.8 - - -  PE(X) 14.8 8.5 13.6 8.2 5.3 
公允价值变动损失 -113.0 -146.9 356.4 205.4 236.3  PB(X) 2.9 2.2 1.7 1.1 0.9 
财务费用 1,320.4 2,978.7 3,499.0 3,556.4 3,554.5  P/FCF -4.6 -25.2 2.9 -3.1 0.6 
投资损失 -1,847.4 -611.1 -1,119.8 -1,192.8 -974.5  P/S 1.0 0.6 0.4 0.3 0.2 
少数股东损益 6,063.2 10,824.8 5,318.1 8,782.7 13,602.3  EV/EBITDA 14.0 9.1 9.0 6.5 3.7 
营运资金的变动 7,902.1 8,904.1 -808.7 -37,720.3 74,342.3  CAGR(%) 18.0% 12.9% 65.1% 18.0% 12.9% 
经营活动产生现金流量 17,506.8 33,564.8 23,063.5 -3,355.9 122,858.5  PEG 0.8 0.7 0.2 0.5 0.4 
投资活动产生现金流量 -56,283.9 -56,840.8 -19,522.1 -18,481.2 -19,335.3  ROIC/WACC 2.0 2.5 1.2 2.0 2.3 
融资活动产生现金流量 35,577.3 30,837.5 9,289.6 29,284.3 114,163.9  REP 0.9 0.6 1.0 0.5 0.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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地  址： 深圳市福田区福田街道福华一路 119 号安信金融大厦 33 楼 

邮  编： 518026 
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地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 
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