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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 19975  29514  33147  36816  

（+/-） 16.2% 47.8% 12.3% 11.1% 

净利润 471  1184  1348  1541  

（+/-） 16.0% 151.7

% 

13.8% 14.3% 

EPS(元) 0.29  0.73  0.83  0.95  

P/E 40.23  15.99  14.05  12.29  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 事件 

2017 年 8 月 14 日晚间，东华能源披露 2017 年半年度报告，2017 年上半

年公司实现营业收入 143.6 亿元，同比增长 58.96%；实现归母净利润 4.86

亿元，同比增长 192.41%；基本每股收益为 0.30 元，同比增长 150.04%。 

 LPG 销售业务毛利率不断提升，盈利空间持续增大 

2017 年上半年公司实现 LPG 销售收入 112 亿，同比增长 38%，占公司总

营收的 78%，国内和国际贸易分别实现销售收入 54.1 亿、57.9 亿。自 2015

年上半年以来，公司 LPG 销售收入保持了每年同期 10%以上的增长，该项

业务的毛利也从 2015 年同期的 2.65%提升至 2017 年上半年的 6.76%，盈

利空间持续增大。该项业务收入及毛利率的双增长来自于公司国内外市场的

不断开拓及上半年 LPG 价格的回升，未来随着公司管理水平的不断提高及

市场的不断拓展，该项业务有望得到持续稳定的增长。我们监测的 LPG 上

半年均价为 3796 元/吨，同比增长 26%。 

 宁波新材料项目转固，盈利结构稳步改善 

2017 年上半年，公司实现化工品销售收入 29.23 亿，同比增长 246%，占

公司总营收的比例从 2015 年的 0.41%大幅提升至 2017 上半年的 20.36%。

2017 年 4 月宁波新材料一期项目转固，加上 2016 年 2 月转固的张家港新

材料项目，公司合计共形成 126 万/年 PDH 和 80 万吨/年聚丙烯的产能，上

半年，丙烯、PP 均价分别为 7126 元/吨、8868 元/吨，分别同比增长 32%、

15%，公司。此外公司宁波新材料二期项目正在建设，曹妃甸 PDH 项目处

于前期规划阶段，未来随着新项目的逐步建成投产，公司化工品产能将实现

更大突破，带来销售收入的大幅增长。 

公司化工品销售毛利率一直保持在 12%以上，远远高于公司主营业务 LPG

销售 4%左右的毛利率，随着化工品销售在公司总营收中占比不断提高，公

司总体毛利率逐步从 2015 年同期的 2.8%提升至 2017 年上半年的 7.4%。

未来公司化工品产能释放，化工品销售收入占比逐步提高，公司整体毛利率

将受其拉动而逐步提高，盈利结构有望得到持续改善。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 295 亿元、331 亿元、368

亿元，EPS 分别为 0.73 元、0.83 元、0.95 元，最新收盘价对应 PE 分别为

16 倍、14 倍、12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料及产品价格大幅波动、新项目进程不及预期 
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图表1： PE-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 19975  29514  33147  36816  净利润 471  1184  1348  1541  

营业成本 18661  27015  30464  33833  折旧摊销 328  244  274  299  

营业税金及附加 14  20  23  25  财务费用 368  437  351  342  

销售费用 167  247  278  308  经营性应收项目变动净额 -27  780  -784  770  

管理费用 172  148  166  184  经营活动净现金流 1025  1537  1860  1855  

财务费用 368  437  351  342  投资活动净现金流 -5251  -591  -591  -791  

资产减值损失 15  79  79  79  筹资活动净现金流 3521  -3544  -506  -291  

营业利润 587  1568  1786  2044  现金净增加额 -685  -2599  763  773  

营业外收入 28  12  12  12  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 6  0  0  0  成长能力     

利润总额 609  1579  1797  2055  营业收入增长率 16% 48% 12% 11% 

所得税 138  395  449  514  营业利润增长率 19% 167% 14% 14% 

净利润 471  1184  1348  1541  归属母公司净利润增长率 14% 152% 14% 14% 

少数股东损益 1  2  2  2  获利能力     

归属母公司净利润 470  1183  1346  1539  毛利率 6.58% 8.47% 8.09% 8.10% 

EPS（元） 0.29  0.73  0.83  0.95  净利率 2.36% 4.01% 4.07% 4.19% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 4.62% 10.51% 10.68% 10.76% 

货币资金 3417  818  1581  2354  ROE 7.09% 15.14% 14.70% 14.39% 

应收账款 1872  1738  2322  2188  偿债能力     

存货 1295  2422  1769  2885  资产负债率 67% 58% 53% 51% 

流动资产合计 10494  8889  9582  11338  流动比率 138% 175% 205% 214% 

固定资产 8637  8995  9323  9821  营运能力     

无形资产 652  578  504  430  总资产周转率 1.00  1.58  1.69  1.69  

资产总计 20012  18684  19623  21801  应收账款周转率 29.73  22.02  36.05  23.15  

应付账款 2176  2822  2621  3257  每股指标(元)     

短期借款 3366  208  0  0  每股收益 0.29  0.73  0.83  0.95  

流动负债合计 5542  3030  2621  3257  每股经营现金 0.63  0.95  1.15  1.15  

长期借款 5152  5152  5152  5152  每股净资产 4.09  4.82  5.65  6.60  

负债合计 13375  10862  10454  11090  估值比率     

所有者权益 6637  7821  9170  10711  P/E 40.23  15.99  14.05  12.29  

负债和所有者权益合计 20012  18684  19623  21801  P/B 2.85  2.42  2.07  1.77  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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