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景气度边际好转，一季度盈利大幅改善 
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公司研究/公司点评 
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[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.业绩环比改善，价差修复明显 

2023-01-19 

2.盈利短期承压，边际或有改善 

2022-10-25 

3.氨纶盈利短期承压，龙头静待景气

回暖 2022-08-07 
 

  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

4月 27日，华峰化学发布 2022年度报告，实现营业收入 258.84亿

元，同比下降 8.75%；实现归母净利润 28.44 亿元，同比下降

64.17%；实现扣非归母净利润 26.77亿元，同比下降 65.93%；实

现基本每股收益 0.58元/股。其中，第四季度实现营业收入 59.43亿

元，同比下降 19.16%，环比下降 2.62%；实现归母净利润 4.28亿

元，同比下降 76.35%，环比上升 1938.10%；实现扣非归母净利润

3.37亿元，同比下降 81.05%，环比上升 33600%。 

同时，华峰化学披露 2023年第一季度报告，报告期内实现营业收入

61.92亿元，同比下降 15.10%，环比上升 4.19%；实现归母净利润

6.31亿元，同比下降 53.65%，环比上升 47.43%；实现扣非归母净

利润 6.10亿元，同比下降 54.58%，环比上升 81.01%；实现基本每

股收益 0.13元/股。 

⚫ 全年业绩承压，氨纶景气度大幅下行 

2022年营收和归母净利同比下降，公司主要产品氨纶、己二酸、聚

氨酯原液受原材料波动、供给冲击、需求疲软、预期转弱等因素影

响，产品盈利水平较上年同期均受到不同程度影响，特别是氨纶行

业景气度大幅下行，毛利率同比下降 36.76 个百分点，盈利能力大

幅减少。2022年整体销售毛利率 17.93%，同比下滑 20.77pct；净

利率 10.98%，同比下滑 16.99pct。ROE 为 13.14%，同比下滑

38.77pct。 

价格方面，受供给增加及需求疲弱等因素影响，大部分产品价格表

现不佳。主要产品氨纶 /己二酸全年平均市场价格分别为

44986.3753/11098.6466元/吨，其中氨纶产品价格较上年同期有较

大幅度下降，下跌程度超过原材料跌幅。同时主要原料纯

MDI/PTMEG/ 纯 苯 / 硝 酸 / 己 二 酸 /BDO 全 年 平 均 价 格

19066.51/28503.7132/7913.99/2379.16/11098.65/19297.18 元 /

吨，同比-6.17%/-22.53%/+13.81%/-3.13%/+5.12%/-17.97%。 

量方面，主要产品化学纤维/化工新材料/基础化工产品销量分别为 2

47830.78/373185.64/861059.18吨，同比 14.25%/-2.62%/5.17%；

产量分别为 249543.05/578256.15/1023129.48 吨，同比+9.07%/-

1.15%/+4.57%，产销量维持稳定。 

费用方面，2022Q4 销售费用率 /管理费用率 /财务费用率分别为

0.67%/1.63%/-0.56%，环比变动-0.05/-0.20/+0.85 pct。三费整体控制
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良好。 

 

⚫ 四季度起氨纶开启环比上涨，一季度原材料上涨侵蚀利润 

2022 年四季度氨纶价差环比明显修复。根据市场价格测算，2022Q4 公

司主要产品氨纶 40D 价格为 36604.62 元/吨，价格同比下降 52.45%，

环比上升 2.70%；主要产品价差氨纶-纯 MDI-PTMEG 为 20159.78，环

比上升 38.57%。供应端，2022 年四季度无新增氨纶产能投放，供应端

压力平稳。成本端，原料 PTMEG 价格为 17347.76 元/吨，四季度均价

环比-22.82%，MDI 价格环比-18.20%，原材料价格下跌导致成本端压

力减弱。需求端受疫情以及宏观经济环境影响，下游需求疲软，但由于

前几个季度下跌幅度较大，企业盈利困难，整体价格下降空间有限，因

而成本端的下行使得价差在四季度有显著回暖。 

2023 年一季度氨纶需求波动，原料上涨侵蚀利润。2023 年 Q1，公司

主要产品氨纶价格为 37040.38 元/吨，环比上升 1.19%；主要原料

PTMEG 价格为 20339.29 元/吨，一季度均价环比 17.24%，MDI 价格

环比 17.97%；主要产品价差氨纶-纯 MDI-PTMEG 同比下降 25.14%，

环比下降 12.01%。随着疫情政策呈现开放趋势，市场预期逐渐提升，

下游采购积极性提升，年后价格开启一轮上涨，直至一季度后半段，由

于需求恢复不及预期，行业库存高企，且一季度氨纶有新增产能投放，

氨纶价格又进入回调。原料端，PTMEG 由于扩能少，呈现供应偏紧的

状态，价格小幅上涨，MDI 供应收紧支撑价格，原材料上涨蚕食氨纶盈

利。 

氨纶行业正经历着新一轮的行业挑战与机遇，短期存在产能集中释放、

环保政策倒逼、行业优胜劣汰趋势加剧等压力，但行业集中度逐年提升，

行业头部效应明显。2022 年，国内氨纶产能 109.65 万吨，同比增长

12.9%，后市新增产能计划仍存，2023 年或仍有供给压力。2023 年全

年来看，我们预计氨纶整体价格及盈利中枢将明显高于 2022 年，盈利

将有一定修复，但供应端预计仍存在一定压力对弹性造成压制。 

 

⚫ 四季度己二酸价差走阔，纺服链消费需求复苏 

四季度己二酸景气回暖，价差大幅修复。2022 年 Q4，纯苯价格小幅下

跌，均价为 6915.14 元/吨，环比下跌 16.71%；己二酸均价为 9865.82

元/吨，环比增长 0.59%；己二酸-纯苯-硝酸的平均价差为 2449.67 元/

吨，环比增长 110.94%。随着原料纯苯高价回落、己二酸价格上涨，己

二酸价差大幅修复，公司己二酸业务 Q4 实现环比修复。 

一季度盈利持续改善。2023 年 Q1，纯苯价格小幅上升，均价为 7068.22

元/吨，环比上涨 2.21%；己二酸均价为 10356.77 元/吨，环比增长

4.98%；己二酸-纯苯-硝酸的平均价差为 2662.39 元/吨，环比增长

8.68%。203 年，原油价格高企令成本面保持一定支撑。企业开工率偏

低会延续利好，下游需求有望进一步提振。 

目前己二酸行业格局稳定，产能占比前三位为华峰集团、海力化工、平

煤神马。由于长年开工低迷，加之下游需求一般，行业新增产能极少，
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2023-2025 新增产能主要来自华峰集团于 2021 年 5 月宣布投建的五期

和六期己二酸扩建项目，届时公司总产能将达到 115 万吨/年。尼龙 66

和 PBAT 产能扩张将拉动己二酸需求快速增长，供给方面连续多年低开

工率已经使得己二酸行业新增产能明显放缓，未来几年新增产能大多集

中于华峰自身。我们认为己二酸景气度将在未来几年边际改善，而华峰

化学最为受益。 

⚫ 产能扩张持续推进，新产能有望贡献增量 

华峰化学是聚氨酯产业链龙头，氨纶、己二酸、聚氨酯原液等产品产能

位于领先地位。公司产业链一体化优势显著，成本优势领先。当前公司

在建产能有序推进，在建项目有 30 万吨氨纶、40 万吨己二酸、5 万吨

聚氨酯原液。华峰化学积极推进 30 万吨差别化氨纶产能建设，预计将

在 2023-2025 年于重庆基地逐步投产。公司的重庆基地在原料成本、能

源、折旧方面均较同行业以及瑞安基地有显著成本优势。其中 10 万吨

氨纶产能已于 2023 年进入试生产阶段。 

 

图表 1 华峰化学在建项目 

主要产品 设计产能 产能利用率 在建产能 
投资建设情

况 

氨纶 22.5万吨 110.91% 30.0万吨 

建设中，其

中 10万吨产

能已于 2023

年进入试生

产阶段 

己二酸 95.5万吨 93.59% 40.0万吨 建设中 

聚氨酯原液 47.0万吨 63.30% 5.0万吨 建设中 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

⚫ 投资建议 

我们认为公司主业景气端边际向好，同时新产能将进一步巩固领先优

势。由于己二酸、氨纶等景气度有望修复，新增产能有序投产，我们

略提高 2023-2024 盈利预测，预计 2023-2025 年实现归母净利润分别

为 38.22、50.55、56.72 亿元（2023-2024 原值为 36.98、42.11 亿

元），同比分别 34.4%、32.3%、12.2%，当前股价对应 PE 分别为

9.35、7.07、6.30 倍，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

（1） 新建产能投放不及预期； 

（2） 产品及原料价格大幅波动； 

（3） 行业产能投放超预期，竞争加剧； 

（4） 可降解塑料、尼龙 66 产能投产不及预期； 

（5） 宏观经济下行导致需求持续下滑。 

 
  
[Table_Profit] 
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⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 25884  27943  32851  35495  

收入同比（%） -8.8% 8.0% 17.6% 8.0% 

归属母公司净利润 2844  3822  5055  5672  

净利润同比（%） -64.2% 34.4% 32.3% 12.2% 

毛利率（%） 17.9% 21.8% 23.6% 24.2% 

ROE（%） 12.3% 14.2% 15.8% 15.0% 

每股收益（元） 0.58  0.77  1.02  1.14  

P/E 11.72  9.35  7.07  6.30  

P/B 1.46  1.32  1.12  0.95  

EV/EBITDA 6.81  4.84  3.60  2.78  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18668  24602  26221  33173   营业收入 25884  27943  32851  35495  

现金 10541  12923  15215  19628   营业成本 21242  21863  25103  26919  

应收账款 2122  2829  2256  3562   营业税金及附加 112  160  182  185  

其他应收款 30  23  27  33   销售费用 169  192  208  234  

预付账款 524  630  738  744   管理费用 449  513  560  624  

存货 2840  4513  3875  5044   财务费用 -203  0  0  0  

其他流动资产 2612  3684  4111  4162   资产减值损失 -90  0  0  0  

非流动资产 14087  15852  17819  19963   公允价值变动收益 -2  0  0  0  

长期投资 650  674  725  778   投资净收益 106  88  106  124  

固定资产 8073  8465  8586  8607   营业利润 3203  4402  5801  6459  

无形资产 1169  1371  1628  1860   营业外收入 35  14  18  22  

其他非流动资产 4194  5343  6879  8718   营业外支出 56  61  72  63  

资产总计 32755  40454  44040  53136   利润总额 3181  4355  5748  6419  

流动负债 6964  10594  8878  11886   所得税 339  535  695  750  

短期借款 2184  2356  2528  2844   净利润 2842  3821  5053  5669  

应付账款 1894  3045  2296  3403   少数股东损益 -2  -1  -2  -3  

其他流动负债 2886  5192  4054  5639   归属母公司净利润 2844  3822  5055  5672  

非流动负债 2643  2892  3140  3560   EBITDA 3975  5599  7004  7754  

长期借款 1611  1852  2093  2508   EPS（元） 0.58  0.77  1.02  1.14  

其他非流动负债 1033  1040  1048  1052        

负债合计 9607  13486  12019  15446   主要财务比率     

少数股东权益 0  -1  -3  -5   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 4963  4963  4963  4963   成长能力         

资本公积 3897  3897  3897  3897   营业收入 -8.8% 8.0% 17.6% 8.0% 

留存收益 14287  18109  23164  28836   营业利润 -65.4% 37.4% 31.8% 11.3% 

归属母公司股东权

益 
23147  26969  32024  37695   归属于母公司净利

润 
-64.2% 34.4% 32.3% 12.2% 

负债和股东权益 32755  40454  44040  53136   获利能力     
      毛利率（%） 17.9% 21.8% 23.6% 24.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 11.0% 13.7% 15.4% 16.0% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 12.3% 14.2% 15.8% 15.0% 

经营活动现金流 2570  4962  5084  7098   ROIC（%） 9.6% 12.1% 13.7% 13.0% 

净利润 2842  3821  5053  5669   偿债能力     
折旧摊销 1075  1275  1298  1409   资产负债率（%） 29.3% 33.3% 27.3% 29.1% 

财务费用 31  0  0  0   净负债比率（%） 41.5% 50.0% 37.5% 41.0% 

投资损失 -106  -88  -106  -124   流动比率 2.68  2.32  2.95  2.79  

营运资金变动 -1399  -103  -1225  93   速动比率 2.18  1.82  2.41  2.28  

其他经营现金流 4368  3980  6342  5626   营运能力     
投资活动现金流 -2442  -3000  -3213  -3421   总资产周转率 0.84  0.76  0.78  0.73  

资本支出 -2593  -3052  -3252  -3521   应收账款周转率 12.52  11.29  12.92  12.20  

长期投资 149  -36  -67  -23   应付账款周转率 10.18  8.85  9.40  9.45  

其他投资现金流 1  88  106  124   每股指标（元）     
筹资活动现金流 2342  421  421  736   每股收益 0.58  0.77  1.02  1.14  

短期借款 605  172  172  316   每股经营现金流

薄） 
0.52  1.00  1.02  1.43  

长期借款 765  241  241  416   每股净资产 4.66  5.43  6.45  7.60  

普通股增加 329  0  0  0   估值比率     
资本公积增加 2441  0  0  0   P/E 11.72  9.35  7.07  6.30  

其他筹资现金流 -1798  8  8  4   P/B 1.46  1.32  1.12  0.95  

现金净增加额 2549  2382  2292  4413    EV/EBITDA 6.81  4.84  3.60  2.78  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

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，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些
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的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 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；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


