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基本数据 2023-04-28 

当前股价（元） 8.85 

总市值（亿元） 139 

总股本（百万股） 1576 

流通股本（百万股） 1459 

52 周价格范围（元） 7.19-9.77 

日均成交额（百万元） 116.31 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
   
 

相关研究  
1、《华鑫证券*公司报告*东华能源

(002221)围绕 C3，向全球巨头迈进

*20220703*黄寅斌》2022-07-03   

 

东华能源发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年实现营

收 291.99 亿元，同比增长 1.8%；实现归母净利润 4251.36

万元，同比下降 96.7%。公司 2023 年一季度实现营业收入

71.60 亿元，同比增长 2.5%；实现归母净利润 5184.95 万

元，同比下降 51.4%。 

 

投资要点 

▌ 成本及需求等因素挤压， PDH-PP 利润明显收窄 

2022 年，俄乌冲突引发国际局势动荡，上半年因地缘政治冲
突推高原油、丙烷等原料价格，丙烯、聚丙烯市场价格一路
走高后高位震荡，下半年受外部环境影响，需求端表现不
佳，丙烯、聚丙烯市场价格震荡走弱， PDH 生产利润承压。
2022 年丙烷预测合同均价(CP)为 713 美元/吨，同比+9%；PP
均价 8352 元/吨，同比-4%；PDH-PP 价差均值为 391 元/吨，

同比-73%。受原材料价格高位运行，下游需求不足等因素影
响 2023Q1 盈利持续承压，但较 2022Q4 环比大幅修复，扭亏
为盈。2023Q1 丙烷预测合同均价(CP)为 647 美元/吨，同比-
21%，环比+8%；PP 均价 7784 元/吨，同比-10%，环比-2%；
PDH-PP价差均值为 295 元/吨。 

 

▌ 需求预期向好，静待 PDH 盈利修复 

长期来看，高耗能、高排放特性限制煤制烯烃产能投放，大
炼化投产进入尾声，聚丙烯产能投放增速将逐步放缓。同时
伴随国内医疗卫生行业、外卖快递行业及高端细分化透明产

品发展，聚丙烯未来需求仍有较大潜力。PDH 技术能耗小、
碳排放少、更为清洁，契合我国清洁能源发展路线。短期来
看，中国第一季度 GDP 增速超预期，经济和需求前景可期。
随着工农业复苏，农业方面开始慢慢收获或者种植，农用编
织袋市场需求有所好转。新能源汽车降价促销量政策利好，
推动抗冲共聚资源需求，聚丙烯需求持续恢复，预期向好。
在目前 MTO/CTO、油制及 PDH 路线生产利润均为亏损背景
下，需求向好 PDH盈利能力修复将带来较大业绩弹性。 

 

▌ 乘“双碳”东风，产能投放及氢气高值化利用助

力成长 

公司已有 180 万吨/年 PDH、160 万吨/年的聚丙烯 PP 产
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能，在建茂名一期工程包括 60 万吨/年 PDH、40 万吨/年
PP、30 万吨/年合成氨投产在即。随着 PDH 产能提升，副产
品氢气的产量也大大提高，在国家倡导碳达峰、碳中和的背
景下，氢能的需求存在较大潜力。公司在长三角、珠三角两
大氢能产业聚集地进行产业布局，增加了在氢能产业赛道上
的竞争实力。2022 年 9 月，公司与中国核工业集团有限公司
签署战略合作协议，计划在茂名引进高温气冷堆，共同打造
零碳产业园。公司深度布局丙烯腈及碳纤维产业链，利用项
目生产的丙烯与副产氢气，投资建设 26 万吨/年丙烯腈及 60 
万吨/年 ABS 装置，布局丙烯腈-聚丙烯腈-碳纤维-汽车轻量
化新型材料产业链，实现再次转型和跨越式发展。 

 

▌ 盈利预测 

预测公司 2023-2025 年收入分别为 320、354、446 亿元，EPS
分别为 0.45、0.73、1.4 元，当前股价对应 PE 分别为
19.5、12.1、6.3倍，维持“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

经济下行风险；产品价格大幅波动风险；项目建设不及预期
风险；受环保政策开工受限风险。 

  
预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 29,199 32,035 35,480 44,550 

增长率（%） 10.7% 9.7% 10.8% 25.6% 

归母净利润（百万元） 43 717 1,149 2,208 

增长率（%） -96.3% 1585.9% 60.4% 92.1% 

摊薄每股收益（元） 0.03 0.45 0.73 1.40 

ROE（%） 0.4% 5.6% 8.3% 13.9% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产: 

现金及现金等价物 7,917 8,672 9,874 10,592 

应收款 5,622 6,168 6,832 8,578 

存货 4,230 4,516 4,941 6,066 

其他流动资产 1,819 1,994 2,206 2,766 

流动资产合计 19,588 21,351 23,853 28,003 

非流动资产: 

金融类资产 16 16 16 16 

固定资产 11,436 14,601 15,199 14,814 

在建工程 6,545 2,618 1,047 419 

无形资产 1,494 1,419 1,345 1,274 

长期股权投资 24 24 24 24 

其他非流动资产 2,273 2,273 2,273 2,273 

非流动资产合计 21,772 20,935 19,887 18,803 

资产总计 41,361 42,286 43,740 46,806 

流动负债: 

短期借款 12,924 12,924 12,924 12,924 

应付账款、票据 3,727 3,979 4,353 5,345 

其他流动负债 2,213 2,213 2,213 2,213 

流动负债合计 18,865 19,117 19,492 20,483 

非流动负债: 

长期借款 8,273 8,273 8,273 8,273 

其他非流动负债 2,159 2,159 2,159 2,159 

非流动负债合计 10,433 10,433 10,433 10,433 

负债合计 29,298 29,550 29,924 30,916 

所有者权益 

股本 1,576 1,576 1,576 1,576 

股东权益 12,063 12,736 13,816 15,890 

负债和所有者权益 41,361 42,286 43,740 46,806 
 
  
现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 48 817 1310 2516 

少数股东权益 6 100 160 308 

折旧摊销 839 837 1044 1080 

公允价值变动 -1 -1 -1 -1 

营运资金变动 -1798 -755 -926 -2440 

经营活动现金净流量 -907 997 1586 1462 

投资活动现金净流量 -4497 762 973 1013 

筹资活动现金净流量 6159 -143 -230 -442 

现金流量净额 755 1,616 2,330 2,034  

 
 
利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 29,199 32,035 35,480 44,550 

营业成本 27,958 29,740 32,535 39,943 

营业税金及附加 98 107 119 149 

销售费用 105 115 128 160 

管理费用 218 239 265 333 

财务费用 847 711 677 657 

研发费用 16 18 20 25 

费用合计 1,187 1,084 1,090 1,175 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动 -1 -1 -1 -1 

投资收益 -83 -83 -83 -83 

营业利润 -32 1,020 1,652 3,198 

加:营业外收入 39 39 39 39 

减:营业外支出 12 12 12 12 

利润总额 -6 1,047 1,679 3,225 

所得税费用 -54 230 369 710 

净利润 48 817 1,310 2,516 

少数股东损益 6 100 160 308 

归母净利润 43 717 1,149 2,208  
  
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长性 

营业收入增长率 10.7% 9.7% 10.8% 25.6% 

归母净利润增长率 -96.3% 1585.9% 60.4% 92.1% 

盈利能力 

毛利率 4.2% 7.2% 8.3% 10.3% 

四项费用/营收 4.1% 3.4% 3.1% 2.6% 

净利率 0.2% 2.5% 3.7% 5.6% 

ROE 0.4% 5.6% 8.3% 13.9% 

偿债能力 

资产负债率 70.8% 69.9% 68.4% 66.1% 

营运能力 

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 1.0 

应收账款周转率 5.2 5.2 5.2 5.2 

存货周转率 6.6 6.6 6.6 6.6 

每股数据(元/股) 

EPS 0.03 0.45 0.73 1.40 

P/E 328.1 19.5 12.1 6.3 

P/S 0.5 0.4 0.4 0.3 

P/B 1.3 1.3 1.2 1.0  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 化工组介绍 
 
傅鸿浩：所长助理、碳中和组长，电力设备首席分析师，中国科学院工学硕

士，央企战略与 6年新能源研究经验。 

 

刘韩：中山大学材料工程/香港城市大学金融学硕士，3 年能源化工大宗商品研

究经验，2022年加入华鑫证券研究所，从事化工行业及上市公司研究。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

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并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公
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司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有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、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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