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财报点评 

 
改性塑料迎来拐点+PDH 项目并

表，Q3 业绩创历史新高 
 
事件：公司发布 2019 年三季报，公司前三季度实现营业收入 203.76 亿元（同

比+9.85%），归母净利润 9.44 亿元（同比+44.34%），经营活动现金净流量 18.72

亿元，同比增长 415%。其中，2019 年 Q3 单季度实现营业收入 80.34 亿元（同

比+21.88%，环比 24.69%），归母净利润 4.35 亿元（同比+43.24%，环比

52.63%），都创下单季度历史新高。 

 改性塑料行业回暖+PDH 项目并表，单季度业绩历史新高 

公司三季报业绩大幅增长，主要得益于改性塑料行业回暖以及宁波金发并表贡

献业绩。国内改性塑料的下游主要是家电和汽车行业，虽然今年下游家电和汽

车的产量增速较为低迷，但是国内塑料改性率逐年提高，对改性塑料的需求也

稳定增长。改性塑料的主要上游原材料是聚烯烃和聚苯乙烯树脂，国内近年新

增产能陆续投产，市场供给较为宽松，因此上游原材料价格持续下行，有利于

改性塑料行业恢复盈利空间。从公司过去三个季度的毛利率持续增长，印证行

业出现拐点。另外一个重要的业绩增长点，就是 6 月份宁波金发顺利并表之后，

公司新增 60 万吨 PDH 项目（一期项目建成部分包括 60 万吨丙烯、60 万吨异

辛烷、4 万吨甲乙酮等石化产品），参考宁波金发上半年情况以及当前行业经营

状况，我们预计其每个月至少贡献 0.2 亿元净利润。 

 新材料业务多点开花，公司业绩有望持续增长 

9 月份中央全面深化改革委员会审议通过《关于进一步加强塑料污染治理的意

见》，塑料污染治理已经引起各级政府的重视，国内对完全生物降解塑料的需求

量有望快速增长。另外，公司近年成功量产的 LCP 材料在 5G 天线有重要应用，

受益于国内 5G 产业链的快速发展，公司 LCP 材料的市场需求量也快速增长。

在长期大量研发资金的投入下，公司另外还有多个化工新材料产品顺利量产或

者逐步扩大产能，是公司长期成长的重要保障。 

 投资建议：维持 “买入”评级。 

改性塑料行业迎来盈利拐点，我们看好公司长期布局上游产业链，预计公司

2019-2021 年归母净利润 12.8/16.5/18.9 亿元，同比增速 105/29/14%，摊薄

EPS=0.47/0.61/0.69 元，当前股价对应 PE=12.7/11.2/10.4，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨；PDH 项目建设进展不达预期。 

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 23,137 25,317 29,340 35,984 41,309 

(+/-%) 28.6% 9.4% 15.9% 22.6% 14.8% 

净利润(百万元) 548 624 1281.58 1653.05 1886.02 

(+/-%) -25.7% 13.9% 105.4% 29.0% 14.1% 

摊薄每股收益(元) 0.20 0.23 0.47 0.61 0.69 

EBIT Margin 3.1% 7.6% 6.3% 6.5% 6.5% 

净资产收益率(ROE) 5.5% 6.1% 12.1% 15.1% 16.5% 

市盈率(PE) 33.6 29.5 15.1 11.7 10.3 

EV/EBITDA 23.7  12.3  12.7  11.2  10.4  

市净率(PB) 1.85  1.80  1.83  1.76  1.69  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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改性塑料行业回暖+PDH 项目并表，单季度业绩历史新高 

公司发布 2019 年三季报，公司前三季度实现营业收入 203.76 亿元（同比

+9.85%），归母净利润 9.44 亿元（同比+44.34%），经营活动现金净流量 18.72

亿元，同比增长 415%。其中，2019 年 Q3 单季度实现营业收入 80.34 亿元（同

比+21.88%，环比24.69%），归母净利润4.35亿元（同比+43.24%，环比52.63%），

都创下单季度历史新高。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司三季报业绩大幅增长，主要得益于改性塑料行业回暖以及宁波金发并表贡

献业绩。国内改性塑料的下游主要是家电和汽车行业，虽然今年下游家电和汽

车的产量增速较为低迷，但是国内塑料改性率逐年提高，对改性塑料的需求也

稳定增长。改性塑料的主要上游原材料是聚烯烃和聚苯乙烯树脂，国内近年新

增产能陆续投产，市场供给较为宽松，因此上游原材料价格持续下行，有利于

改性塑料行业恢复盈利空间。从公司过去三个季度的毛利率持续增长，印证行

业出现拐点。另外一个重要的业绩增长点，就是 6 月份宁波金发顺利并表之后，

公司新增 60 万吨 PDH 项目（一期项目建成部分包括 60 万吨丙烯、60 万吨异

辛烷、4 万吨甲乙酮等石化产品），参考宁波金发上半年情况以及当前行业经营

状况，我们预计其每个月至少贡献 0.2 亿元净利润。 
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图 5：公司毛利率和净利率变化（单位：%）  图 6：公司单季度毛利率和净利率变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

新材料业务多点开花，公司业绩有望持续增长 

9 月份中央全面深化改革委员会审议通过《关于进一步加强塑料污染治理的意

见》，塑料污染治理已经引起各级政府的重视，国内对完全生物降解塑料的需求

量有望快速增长。另外，公司近年成功量产的 LCP 材料在 5G 天线有重要应用，

受益于国内 5G 产业链的快速发展，公司 LCP 材料的市场需求量也快速增长。

在长期大量研发资金的投入下，公司另外还有多个化工新材料产品顺利量产或

者逐步扩大产能，是公司长期成长的重要保障。 

并购宁波金发，布局上游产业链 

公司于 5 月底完成对宁波海越新材料有限公司的股权收购和工商变更，并于 6 

月 26 日将宁波海越新材料有限公司更名为宁波金发新材料有限公司。宁波金发

于 6 月 1 日起纳入公司合并财务报表范围。 

宁波金发成立于 2011 年 4 月，坐落于宁波经济技术开发区青峙工业园内，毗邻

中国第二大港北仑港，宁波金发项目是国家级石化产业基地的重要配套项目，

也是浙江省和宁波市“十二五”重点建设工程。其主要装置 2014 年 10 月开始

试运营，2015 年 4 月正式投入生产，主要进行丙烯、异辛烷、甲乙酮、液化石

油气等的生产销售。从生产装置运营情况来看，宁波金发 138 万吨/年丙烷和混

合碳四利用项目的一期工程于 2014 年全部建成并顺利投产，主要建设项目有：

60 万吨/年丙烷脱氢装置、60 万吨/年异辛烷装置、4 万吨/年甲乙酮装置、100

万吨/年气体分离装置、80 万吨/年原材料预处理装置、3 万吨/年废酸再生装置、

5 万吨级化工专用码头、40.82 万立方罐容及公用工程和辅助生产设施等。所有

生产装置都采用国内外最先进的工艺技术，具有低能耗、高环保、高效益、高

稳定性、高质量等优势。收购宁波金发后有望实现上游丙烯等原材料的全面布

局，进一步增强协同性和竞争力。 

此外根据公司公告，2019 年 7 月 1 日，宁波金发与宁波经济技术开发区管委

会签署了《宁波金发新材料有限公司投资框架协议书》，拟在原生产规模基础上

开展新项目的建设，主要以取代国外进口中高端聚丙烯市场为方向，以中高端

改性塑料新材料产业为目标，采用国际国内先进生产工艺，新建“120 万吨/年

聚丙烯热塑性弹性体（PTPE）及改性新材料一体化项目”，该项目包括 120 万

吨/年丙烷脱氢、120 万吨/年中高端聚丙烯和 40 万吨/年改性聚丙烯联合生产线。

该一体化项目计划分两个阶段建设，预计分别于 2023 年和 2026 年建成。若新
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项目全部建成并达产，公司将具有 7.5 万吨/年的供氢能力。 

2019 年 6 月，宁波金发主装置的生产负荷持续稳定在 100%满负荷状态，对

降低制造成本有显著作用。6 月份丙烯销量 5.50 万吨，异辛烷销量 3.58 万吨，

甲乙酮销量 0.37 万吨，当月实现净利润 2122.74 万元。 

 

与浙江省能源集团签订框架协议，携手进行氢能建设 

浙能集团与金发科技子公司宁波金发于 2019 年 8 月 15 日在浙江省宁波市签署

了氢能综合利用战略合作框架协议。浙能集团成立于 2001 年，主要从事电源

建设、电力热力生产、石油煤炭天然气开发贸易流通、能源服务和能源金融等

业务，是省属国企中能源产业门类较全、电力装机容量最大的能源企业。浙能

集团可发挥其省属能源企业全产业链优势，依托综合供能站建设，布局覆盖全

省的氢能供给网络。宁波金发可发挥其工业副产氢富余优势，为浙能集团氢能

供应提供保障，并探索更深层次的氢能开发合作模式。 

在氢资源开发与利用方面，宁波金发具有较大的区位优势，宁波金发已建成的 

60 万吨/年丙烷脱氢装置和 4 万吨/年甲乙酮装置均有副产品氢气产出，正常

情况下年产量可达 2.5 万吨左右。现有氢资源主要作为燃料气使用，收益有限。

目前宁波金发正在积极谋划氢资源综合利用，提高氢气利用价值。宁波金发已

与园区内企业签订富氢气管输供应合同，该项目正在设计建设中。同时也与园

区外企业签订高纯氢气项目合作框架协议，建设氢气提纯装置，积极拓展工业

高纯氢市场。预计上述项目展开后，将成为宁波金发新的业务增长点。 

投资建议：改性塑料迎来拐点，看好公司长期布局上游产业链，维持 “买

入”评级。 

改性塑料行业迎来盈利拐点，我们看好公司长期布局上游产业链，预计公司

2019-2021 年归母净利润 12.8/16.5/18.9 亿元，同比增速 105/29/14%，摊薄

EPS=0.47/0.61/0.69 元，当前股价对应 PE=12.7/11.2/10.4，维持“买入”评

级 

风险提示：原材料价格大幅上涨；PDH 项目建设进展不达预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1528  1500  1500  1500   营业收入 25317  29340  35984  41309  

应收款项 6067  7031  8623  9899   营业成本 21903  25077  30622  35082  

存货净额 2989  3414  4177  4789   营业税金及附加 107  194  237  273  

其他流动资产 622  721  884  1015   销售费用 671  845  1036  1190  

流动资产合计 11206  12666  15184  17203   管理费用 717  1385  1756  2088  

固定资产 6901  7528  8220  8819   财务费用 479  373  440  517  

无形资产及其他 1609  1544  1480  1416   投资收益 (4) 0  0  0  

投资性房地产 679  679  679  679   资产减值及公允价值变动 (79) 0  0  0  

长期股权投资 2066  2066  2066  2066   其他收入 (667) 0  0  0  

资产总计 22460  24483  27629  30182   营业利润 688  1467  1892  2159  

短期借款及交易性金融负债 6065  7118  9068  10520   营业外净收支 (2) 0  0  0  

应付款项 2013  2299  2814  3226   利润总额 686  1467  1892  2159  

其他流动负债 824  1186  1455  1672   所得税费用 61  183  237  270  

流动负债合计 8902  10604  13336  15418   少数股东损益 1  2  3  3  

长期借款及应付债券 2115  2115  2115  2115   归属于母公司净利润 624  1282  1653  1886  

其他长期负债 1090  1090  1090  1090        

长期负债合计 3205  3205  3205  3205   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 12107  13809  16541  18623   净利润 624  1282  1653  1886  

少数股东权益 120  120  120  121   资产减值准备 23  10  6  7  

股东权益 10233  10554  10967  11439   折旧摊销 552  770  866  958  

负债和股东权益总计 22460  24483  27629  30182   公允价值变动损失 79  0  0  0  

      财务费用 479  373  440  517  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (685) (829) (1729) (1383) 

每股收益 0.23 0.47 0.61 0.69  其它 (23) (10) (6) (6) 

每股红利 0.20 0.35 0.46 0.52  经营活动现金流 571  1223  790  1462  

每股净资产 3.77 3.88 4.04 4.21  资本开支 (839) (1343) (1500) (1500) 

ROIC 11% 10% 11% 11%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 12% 15% 16%  投资活动现金流 (2153) (1343) (1500) (1500) 

毛利率 13% 15% 15% 15%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 8% 6% 6% 6%  负债净变化 (284) 0  0  0  

EBITDA  Margin 10% 9% 9% 9%  支付股利、利息 (533) (961) (1240) (1415) 

收入增长 9% 16% 23% 15%  其它融资现金流 3465  1054  1950  1452  

净利润增长率 14% 105% 29% 14%  融资活动现金流 1832  92  710  38  

资产负债率 54% 57% 60% 62%  现金净变动 250  (28) 0  0  

息率 2.9% 5.2% 6.7% 7.7%  货币资金的期初余额 1278  1528  1500  1500  

P/E 29.5 14.4 11.1 9.8  货币资金的期末余额 1528  1500  1500  1500  

P/B 1.8 1.7 1.7 1.6  企业自由现金流 776  207  (322) 417  

EV/EBITDA 12.3 12.3 10.9 10.2  权益自由现金流 3957  935  1242  1417  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。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，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我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。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

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。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构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，并向客户发布

的行为。 
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