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业绩大幅增长，PDH 盈利有望保持高位 

——东华能源(002221)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告 增持（首次） 

市场数据(2018-02-27) 

收盘价(元) 11.17 

一年内最高/最低(元) 13.57/10.00 

沪深300指数 4058.98 

市净率(倍) 2.78 

流通市值(亿元) 167.96 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 4.44 

每股经营现金流(元) 0.35 

毛利率(%) 7.01 

净资产收益率_摊薄(%) 11.13 

资产负债率(%) 67.03 

总股本/流通股(万股) 164978.28/127466.96 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 
资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 02 月 28 日 

事件: 公司公布 2017年度业绩快报， 2017 年公司实现营业收入

326.79 亿元，同比增长 63.60%，实现净利润 10.56 亿元，同比

增长 124.83%，基本每股收益 0.65元。 

 PDH盈利提升，宁波福基项目投产推动业绩大幅增长。随着 2016年扬

子江 PDH 项目的达产，公司业务由烷烃资源的贸易及销售转向贸易与

深加工并重。今年 4 月宁波福基石化一期项目投产，公司 PDH 产能由

60万吨扩产至 126万吨，聚丙烯产能由 40 万吨增长至 80万吨，产能

增长超一倍。2017年以来以来聚丙烯-丙烷价差总体提升，PDH与聚丙

烯盈利均处于高位。产品的量价齐升推动了公司业绩的大幅增长。 

 PDH、聚丙烯盈利有望保持高位。目前 WTI油价已经突破 60美元/桶，

未来国际油价预计将进入中油价时代。油价的上升将提升 PDH 路线的

竞争力，公司 PDH 装置盈利有望保持在较高位置。此外随着环保压力

的提升，我国部分低端聚丙烯产能有望逐步淘汰，从而提升优势企业

聚丙烯产品的盈利。聚丙烯价格每上涨 1000元增厚公司毛利 8亿元，

业绩弹性巨大。 

 贸易优势助力公司打造领先的烷烃资源综合运营商。公司在 LPG 国际

贸易领域深耕多年，仓储、船队、港口齐全，具备全产业链优势。公

司年周转能力超过 300万吨，规模全国最大。随着宁波库区扩容完成，

未来规模有望超千万吨，位居全球第一。公司通过自建或租赁方式掌

握运输船队，有助于公司锁定运输成本，提升竞争力。依托丰富的 LPG

资源，公司向下游发展深加工产业，未来仍有多个项目陆续投产，助

力公司打造上下游一体的的国际烷烃资源综合运营商。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2017、2018 年摊薄后 EPS 分别为 0.64

元和 0.79 元，以 2 月 27 日收盘价 11.17 元计算，对应 PE 分别为 17.4

倍和 14.1 倍，给予“增持”的投资评级。 

风险提示：原油价格大幅下跌、原材料价格大幅波动   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17196.0 19975.0 32679.2 36927.4 43205.1 

增长比率 29.2% 16.2% 63.6% 13.0% 17.0% 

净利润(百万元) 411.1 469.9 1056.4 1306.1 1664.2 

增长比率 199.1% 14.3% 124.8% 23.6% 27.4% 

每股收益(元) 0.25 0.28 0.64 0.79 1.01 

市盈率(倍) 44.8 39.2 17.4 14.1 11.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司业绩增长  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券 

 

图 3：公司分产品毛利率  图 4：公司综合毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 17196.0 19975.0 32679.2 36927.4 43205.1  成长性      

减:营业成本 16,202.6 18,660.5 30,620.4 34,490.2 40,224.0  营业收入增长率 29.2% 16.2% 63.6% 13.0% 17.0% 

 营业税费 3.9 13.6 25.5 28.8 33.7  营业利润增长率 169.9% 19.3% 127.7% 27.2% 27.7% 

   销售费用 104.3 167.4 287.6 325.0 380.2  净利润增长率 199.1% 14.3% 124.8% 23.6% 27.4% 

   管理费用 107.4 172.2 201.9 228.1 266.9  EBITDA增长率 89.5% 61.7% 34.8% 17.4% 22.0% 

   财务费用 217.6 368.0 269.7 205.4 180.2  EBIT增长率 109.7% 34.6% 68.2% 18.6% 23.4% 

  资产减值损失 71.3 15.1 - - -  NOPLAT增长率 123.1% 29.4% 66.5% 18.6% 23.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 55.3% 24.4% 3.0% -12.5% 26.5% 

 投资和汇兑收益 2.8 8.6 62.0 50.0 50.0  净资产增长率 -2.7% 104.8% 9.5% 12.7% 14.3% 

营业利润 491.9 586.7 1,336.2 1,700.0 2,170.2  利润率      

加:营业外净收支 12.5 21.8 44.0 15.0 15.0  毛利率 5.8% 6.6% 6.3% 6.6% 6.9% 

利润总额 504.4 608.6 1,380.2 1,715.0 2,185.2  营业利润率 2.9% 2.9% 4.1% 4.6% 5.0% 

减:所得税 98.8 137.9 323.8 402.3 512.6  净利润率 2.4% 2.4% 3.2% 3.5% 3.9% 

净利润 411.1 469.9 1056.4 1306.1 1664.2  EBITDA/营业收入 4.6% 6.4% 5.3% 5.5% 5.7% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 4.1% 4.8% 4.9% 5.2% 5.4% 

货币资金 3,342.2 3,417.0 2,614.3 2,954.2 3,456.4  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 21 57 59 51 43 

应收帐款 1,065.6 1,512.9 1,749.8 2,268.6 2,595.5  流动营业资本周转天数 30 48 41 30 33 

应收票据 106.9 64.6 472.7 11.9 537.6  流动资产周转天数 131 155 119 98 99 

预付帐款 255.7 294.8 1,136.9 393.8 1,223.7  应收帐款周转天数 18 23 18 20 20 

存货 951.9 1,294.6 3,144.3 1,279.3 3,998.2  存货周转天数 20 20 24 22 22 

其他流动资产 789.3 4,139.0 1,775.8 2,234.7 2,716.5  总资产周转天数 274 317 223 188 175 

可供出售金融资产 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8  投资资本周转天数 171 200 138 116 105 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 6.4 9.6 9.6 9.6 9.6  ROE 12.7% 7.1% 14.6% 16.0% 17.8% 

投资性房地产 14.5 13.6 13.6 13.6 13.6  ROA 2.7% 2.3% 5.2% 7.2% 7.1% 

固定资产 993.6 5,384.8 5,290.8 5,196.7 5,102.6  ROIC 8.9% 7.5% 10.0% 11.5% 16.2% 

在建工程 6,771.3 3,251.8 3,251.8 3,251.8 3,251.8  费用率      

无形资产 523.1 631.2 605.4 579.6 553.8  销售费用率 0.6% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 

其他非流动资产 74.7 266.7 144.6 160.9 183.6  管理费用率 0.6% 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 

资产总额 14,897.1 20,282.3 20,211.2 18,356.4 23,644.6  财务费用率 1.3% 1.8% 0.8% 0.6% 0.4% 

短期债务 5,142.1 3,366.1 5,406.3 3,680.3 4,244.5  三费/营业收入 2.5% 3.5% 2.3% 2.1% 1.9% 

应付帐款 996.1 827.6 1,973.2 1,995.4 1,860.2  偿债能力      

应付票据 309.2 1,256.9 1,901.9 970.6 2,654.6  资产负债率 78.2% 67.3% 64.0% 55.4% 60.4% 

其他流动负债 1,069.3 2,360.9 1,319.6 1,643.7 1,800.8  负债权益比 359.7% 205.6% 178.0% 124.1% 152.5% 

长期借款 2,951.4 2,811.7 925.4 - 1,616.0  流动比率 0.87 1.37 1.03 1.10 1.38 

其他非流动负债 1,188.6 3,022.0 1,414.0 1,874.9 2,103.6  速动比率 0.74 1.21 0.73 0.95 1.00 

负债总额 11,656.8 13,645.2 12,940.4 10,164.8 14,279.7  利息保障倍数 3.26 2.59 5.96 9.28 13.04 

少数股东权益 10.7 10.8 10.8 17.4 25.7  分红指标      

股本 692.3 1,620.0 1,649.8 1,649.8 1,649.8  DPS(元) 0.02 0.05 0.19 0.24 0.30 

留存收益 2,455.3 4,870.8 5,610.2 6,524.5 7,689.4  分红比率 8.6% 17.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 3,240.3 6,637.0 7,270.8 8,191.6 9,364.9  股息收益率 0.2% 0.4% 1.7% 2.1% 2.7% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 405.6 470.6 1,056.4 1,306.1 1,664.2  EPS(元) 0.25 0.28 0.64 0.79 1.01 

加:折旧和摊销 82.8 327.5 119.8 119.8 119.8  BVPS(元) 1.96 4.02 4.40 4.95 5.66 

  资产减值准备 71.3 15.1 - - -  PE(X) 44.8 39.2 17.4 14.1 11.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.7 2.8 2.5 2.3 2.0 

   财务费用 243.2 463.6 269.7 205.4 180.2  P/FCF 31.0 -6.9 -36.7 24.9 18.1 

   投资收益 -2.8 -8.6 -62.0 -50.0 -50.0  P/S 1.1 0.9 0.6 0.5 0.4 

 少数股东损益 -5.6 0.7 - 6.6 8.4  EV/EBITDA 18.2 18.6 13.8 10.5 9.4 

 营运资金的变动 -517.3 -2,004.0 -362.3 1,449.5 -3,086.4  CAGR(%) 47.9% 52.6% 97.2% 47.9% 52.6% 

经营活动产生现金流量 469.3 973.5 1,021.6 3,037.4 -1,163.8  PEG 0.9 0.7 0.2 0.3 0.2 

投资活动产生现金流量 -3,837.1 -5,250.9 62.0 50.0 50.0  ROIC/WACC 1.0 0.9 1.2 1.3 1.9 

融资活动产生现金流量 3,724.4 3,521.2 -1,886.3 -2,747.5 1,616.0  REP 1.4 2.2 1.6 1.4 0.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
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