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资料来源：Wind 

 烷烃深加工落子连云港，成长空间打开 
东华能源(002221) 
规划在连云港建设烷烃深加工基地 

2017 年 4 月 13 日，公司公告与连云港市人民政府签署《关于合作建设烷
烃资源深加工基地的框架协议》：1、项目总投资约 200-400 亿元；2、规
划建设丙烷脱氢（PDH）及 PP 装置；3、未来将规划建设乙烷脱氢项目，
并拓展 C2 及 C3 下游产品（聚乙烯、乙烯、三元共聚材料等），打造三元
共聚化工新材料基地；4、开展氢的综合利用；5、开展清洁能源（LPG、
氢气等）加工分销等业务。 

 

项目区位优势显著，奠定公司长期成长空间 

连云港市地处我国沿海中部，是新亚欧大陆桥东方桥头堡，被江苏省委、
省政府确定为“一带一路”交汇点建设的核心区和先导区。公司项目将位
于徐圩新区石化产业园，该园区为国家重点建设的七大石化产业基地之一，
区位优势显著；该项目将加快公司在烷烃深加工领域的发展，为公司中长
期的成长奠定基础。此外，虽然本次公告的总投资额较大，但我们预计项
目将合理安排、分批建设，且公司融资方式多样。 

 

PDH 装置盈利显著改善，二季度增长有望加速 

近期原油价格持续反弹，目前已回升至年初高点区域，聚丙烯 1705 期货
价格止跌企稳。且丙烷价格在消费旺季之后出现回落：2017 年 4 月华东冷
冻丙烷到岸均价为 411 美元/吨，较 Q1 均价下跌 14%。PDH 装置盈利迎
著改善。另一方面，公司宁波装置有望于近期转固，二季度公司业绩增长
有望加速。 

 

维持“增持”评级 

东华能源作为国内 LPG 贸易龙头挺进 PDH 领域，乙烯裂解原料轻质化使
得 PDH 发展空间广阔，原油、煤炭价格上涨使得 PDH 优势进一步凸显；
公司配套下游聚丙烯产品盈利情况良好，且宁波装置后续将贡献显著增量。
规划的连云港基地有望打开公司中长期成长空间。我们预计公司 2017、
2018 年 EPS 分别为 1.05、1.26 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：装置开工情况不达预期风险，丙烷价格大幅波动风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 1,620 

流通 A 股(百万股) 1,273 

52 周内股价区间(元) 9.14-25.54 

总市值(百万元) 20,784 

总资产(百万元) 21,614 

每股净资产(元) 4.01  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 13,314 17,196 19,974 31,770 35,640 

+/-%  41.68 29.15 16.16 59.05 12.18 

净利润(百万元) 137.47 411.14 467.80 1,708 2,035 

+/-%  9.94 199.08 13.78 265.14 19.16 

EPS (元) 0.08 0.25 0.29 1.05 1.26 

PE (倍) 151.19 50.55 44.43 12.17 10.21  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB– Bands 

 

图表1： 东华能源历史 PE-Bands  图表2： 东华能源历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6,049 6,512 7,167 9,300 10,062 

现金 3,250 3,342 3,185 3,248 3,243 

应收账款 583.33 314.85 898.83 1,430 1,604 

其他应收账款 28.21 750.72 885.97 1,329 1,376 

预付账款 665.88 255.75 465.51 862.50 1,125 

存货 983.10 951.87 1,633 2,272 2,537 

其他流动资产 538.66 896.27 99.87 158.85 178.20 

非流动资产 5,250 8,385 9,886 11,151 12,241 

长期投资 4.33 6.42 6.50 6.50 6.50 

固定投资 1,020 993.63 5,134 7,714 9,463 

无形资产 530.60 523.09 523.09 523.09 523.09 

其他非流动资产 3,696 6,862 4,222 2,908 2,249 

资产总计 11,299 14,897 17,053 20,451 22,303 

流动负债 5,424 7,517 4,569 6,302 6,157 

短期借款 3,529 5,142 492.03 1,060 455.49 

应付账款 667.81 106.41 558.61 862.50 963.97 

其他流动负债 1,227 2,268 3,519 4,380 4,738 

非流动负债 2,545 4,140 5,920 5,867 5,815 

长期借款 2,513 2,951 2,951 2,951 2,951 

其他非流动负债 31.31 1,189 2,969 2,915 2,863 

负债合计 7,968 11,657 10,490 12,169 11,972 

少数股东权益 450.07 10.73 12.55 23.64 36.85 

股本 692.35 692.35 1,620 1,620 1,620 

资本公积 1,827 1,779 3,740 3,740 3,740 

留存公积 286.36 676.73 1,191 2,899 4,935 

归属母公司股 2,881 3,230 6,551 8,259 10,294 

负债和股东权益 11,299 14,897 17,053 20,451 22,303  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 13,314 17,196 19,974 31,770 35,640 

营业成本 12,700 16,203 18,620 28,750 32,132 

营业税金及附加 2.57 3.89 3.99 6.35 7.13 

营业费用 68.52 104.26 159.79 257.33 285.12 

管理费用 72.14 107.38 169.78 270.04 302.94 

财务费用 156.00 217.56 373.09 222.57 220.01 

资产减值损失 151.67 71.27 60.00 62.50 65.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 18.73 2.84 0.00 0.00 0.00 

营业利润 182.26 491.87 586.96 2,201 2,627 

营业外收入 5.76 19.34 25.00 22.50 20.00 

营业外支出 5.84 6.82 6.00 5.00 4.00 

利润总额 182.19 504.39 605.96 2,218 2,643 

所得税 44.45 98.83 136.34 499.13 594.77 

净利润 137.74 405.56 469.62 1,719 2,049 

少数股东损益 0.27 (5.58) 1.82 11.09 13.22 

归属母公司净利润 137.47 411.14 467.80 1,708 2,035 

EBITDA (倍) 418.37 792.23 1,163 2,861 3,457 

EPS (元) 0.08 0.25 0.29 1.05 1.26  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 41.68 29.15 16.16 59.05 12.18 

营业利润 18.76 169.87 19.33 274.95 19.38 

归属母公司净利润 9.94 199.08 13.78 265.14 19.16 

获利能力(%)      

毛利率 4.61 5.78 6.78 9.50 9.84 

净利率 1.03 2.39 2.34 5.38 5.71 

ROE 4.77 12.73 7.14 20.68 19.77 

ROIC 4.00 5.71 7.68 15.67 16.40 

偿债能力      

资产负债率(%) 70.52 78.25 61.51 59.50 53.68 

净负债比率(%) 80.01 76.74 38.01 37.99 33.71 

流动比率 1.12 0.87 1.57 1.48 1.63 

速动比率 0.91 0.73 1.21 1.12 1.22 

营运能力      

总资产周转率 1.40 1.31 1.25 1.69 1.67 

应收账款周转率 29.27 37.50 32.73 27.29 23.50 

应付账款周转率 32.92 41.86 56.00 40.46 35.19 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.25 0.29 1.05 1.26 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.22) 0.29 1.75 0.83 1.54 

每股净资产(最新摊薄) 1.78 1.99 4.04 5.10 6.35 

估值比率      

PE (倍) 151.19 50.55 44.43 12.17 10.21 

PB (倍) 7.21 6.44 3.17 2.52 2.02 

EV_EBITDA (倍) 65.77 34.73 23.67 9.62 7.96  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (359.59) 469.26 2,838 1,348 2,500 

净利润 137.74 405.56 469.62 1,719 2,049 

折旧摊销 80.11 82.81 202.65 437.81 609.75 

财务费用 156.00 217.56 373.09 222.57 220.01 

投资损失 (18.73) (2.84) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (847.52) (207.45) 1,791 (1,087) (372.64) 

其他经营现金 132.81 (26.37) 2.01 54.58 (5.29) 

投资活动现金 (2,149) (3,837) (1,702) (1,700) (1,700) 

资本支出 2,189 2,567 1,700 1,700 1,700 

长期投资 0.00 500.00 (2.22) 0.00 0.00 

其他投资现金 40.38 (769.98) (3.95) 0.00 0.00 

筹资活动现金 2,715 3,724 (1,294) 415.82 (805.90) 

短期借款 474.43 1,613 (4,650) 568.03 (604.56) 

长期借款 1,511 438.05 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 106.00 0.00 927.62 0.00 0.00 

资本公积增加 1,091 (48.67) 1,961 0.00 0.00 

其他筹资现金 (467.25) 1,722 467.02 (152.21) (201.33) 

现金净增加额 209.03 261.72 (157.61) 63.40 (5.43)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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