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一季报业绩符合预期，宁波项目稳步推进 

——东华能源（002221）动态点评 

 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

东华能源 21.8 50.0 20.3 

沪深 300 4.8 28.0 6.7 
 

 

市场数据 2019-04-23 

当前价格（元） 11.94 

52 周价格区间（元） 0.00 - 13.28 

总市值（百万） 19698.41 

流通市值（百万） 18120.23 

总股本（万股） 164978.28 

流通股（万股） 151760.68 

日均成交额（百万） 111.84 

近一月换手（%） 44.26 

 

相关报告 
 
 

事件： 

公司发布 2019 年一季度报告，Q1 实现营业收入 138.74 亿元，同比增长 52.03%，

环比减少 3.99%；归母净利润 3.51 亿元，同比增长 2.56%，环比增长 99.43%；扣

非归母净利润 3.08 亿元，同比减少 0.48%，环比增加 187.85%；基本每股收益 0.2213

元/股，同比增长 4.88%。 

公司 2019 年 Q1 归母净利润同比增长而扣非归母净利润减少的原因在于营业外收入

同比增长 361.48%，是本期的政府奖励增加所致；报告期内其它情况，在建工程较

期初增加 3.62 亿元，同比增长 58.28%，主要是由于宁波新材料二期、三期项目持

续投入；财务费用同比增长 57.34%，主要是本期贸易规模扩大而使短期融资增加及

汇率变动导致的汇兑收益减少。 

投资要点： 

 公司立足液化石油气（LPG）贸易、储运和销售，向 PDH 和聚丙烯（PP）延

伸，主业全面提升。公司专注于 LPG 贸易、销售和深加工，依托张家港、太仓、

宁波和钦州四大生产储运基地成为国内最大的 LPG 进口商和分销商。2018 年

公司 LPG 贸易量约 1070 万吨，其中进口量约 470 万吨，转口销售约 537 万吨，

总量再创新高，行业龙头地位日益巩固。在 LPG 销售方面，受益于国内煤改气、

蓝天工程等政策影响，民用燃气需求增强动力强劲，公司继续巩固江浙沪核心

市场，积极拓展江西、闽东、河南、西南、山东等新兴市场也增速加快，批发

分销业务再上新台阶。目前公司张家港新材料和宁波新材料两个烷烃资源综合

利用项目合计 PDH 产能 126 万吨/年、PP 产能 80 万吨/年，装置运行良好，实

现满负荷运行。此外，公司利用旗下“聚烯堂”电商平台，大力拓展聚丙烯和

LPG 市场，优化交易系统，为在线平台用户提供供应链金融服务，形成完善的

“贸易+金融+储运+销售+深加工”模式。2018年公司LPG销售实现营收365.67

亿元，同比增长 54.59%，毛利率 2.84%；化工品销售实现营收 118.37 亿元，

同比增长 37.79%，毛利率 12.33%。 

 中美贸易战释放缓和信号，进口 LPG、轻烃资源或迎来转机。从全球来看，LPG

北美和中东过剩，亚太供不应求。全球 LPG 供需保持稳定增长，美国、中东两

大资源中心是主要的 LPG 出口地，消费是以我国为主的新兴经济体推动。我国

LPG 对外依存度超 30%，工业用途占比提升。2018 年我国 LPG 产量、进口量

和表观消费量分别达 3800 万吨、1841 万吨和 5528 万吨，2011~2018 年年均

复合增长率为分别为 8.26%、27.25%和 12.63%，对外依存度从 2011 年的

9.31%上升到 2018 年的 31.25%，主要进口依赖阿联酋、美国和卡塔尔。PDH

  

《东华能源（002221）年报点评：立足 LPG

贸易、储运、销售、深加工，保持业绩稳步增

长，氢能利用渐入佳境》——2019-04-19 

《东华能源（002221）动态点评：一季报同

比环比大增，全年业绩预计稳步增长》——

2019-04-01 

《东华能源（002221）动态点评：中美停止

贸易战，或将扩大进口美国丙烷，PDH 产业

受益》——2018-05-21 

《东华能源（002221）业绩预告点评：一季

报业绩同比增长 50%~80%，PDH-PP 提升盈
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利能力》——2018-04-02 

《东华能源（002221）深度报告：国内领先

的 LPG 综合运营商，PDH+PP 助力业绩再提

升》——2018-03-26 
 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

的快速发展，拉动了 LPG 在化工领域的消费，预计到 2020 年，我国民用和工

业领域 LPG 消费分别占比约 55%和 38%，有望进一步拉动 LPG 消费。公司作

为国内 LPG 贸易龙头，有望持续受益。 

 全球乙烯和丙烯供需稳增，PDH 和乙烷裂解制乙烯具有良好前景，公司 PDH

和 PP 项目持续带来业绩增量。2018 年国内乙烯总产能达 1543.3 万吨/年，同

比增长 0.72%；2018 年乙烯国内表观需求量达到 2098 万吨/年，同比增长

3.03%。预计全球 2025 年乙烯产能和消费量分别为 2.27 亿吨/年和 1.99 亿吨，

2016~2025 年产能和消费量年均复合增长率分别为 3.8%和 3.4%。2017 年全

球丙烯产能约 1.34 亿吨/年，需求量约 1.043 亿吨，预计到 2020 年产能和消费

量将达到 1.54 亿吨/年和 1.2 亿吨，2015~2020 年丙烯产能和需求量年均复合

增长率分别为 4.6%和 4.5%。从全球乙烯、丙烯路线看，北美页岩油气兴起使

得乙烷、丙烷供需偏宽松，轻烃路线具有较好的经济效益，轻烃制烯烃占比提

升。此外，国际原油价格自 2018 年底触底反弹到中等油价区间，PDH 盈利良

好，较传统石脑油裂解路线竞争优势有望不断增强。公司除现已经投产的 126

万吨 PDH 和 80 万吨 PP 外，宁波二期项目（66 万吨/年丙烯）建设正按计划有

序推进，预计 2019 年基本达到机械竣工，2020Q1 试生产。宁波三期项目（80

万吨/年 PP）预计 2019 年计划完成桩基施工、土建工程和大部分设备安装工作，

计划于 2020 年 3 月底前完成机械竣工，Q2 实现试生产。公司的 PDH 和 PP

产能规模不断提升，盈利能力增强。 

 公司氢气综合利用已有成果，将充分受益国家氢能利用政策。今年 3 月 15 日，

十三届全国人大二次会议审议后的《政府工作报告》（修订版）补充了“推动充

电、加氢等设施建设”等内容。为了加速氢能的发展进程，中国近年来相继出

台了《节能与新能源汽车技术路线图》、《中国氢能产业基础设施发展蓝皮书

（2016）》等发展规划，提出了 2020 年建成 100 座加氢站、2030 年建成 1000

座加氢站的规划。4 月 15 日浙江省发布《浙江省培育氢能产业发展的若干意见

（征求意见稿）》，提出到 2022 年氢能产业总产值规模超百亿元；建成加氢站（含

加氢功能的综合供能站）30 座以上。公司目前已经建成江苏省受个加氢站商业

化加氢站并成功试运行。东华港城加氢站已为港城公交集团 15 辆氢能料公交车

提供加氢服务，标志着氢能综合利用取得实质性进展。公司两个 PDH 项目装置

副产氢气 6 万吨/年，是公司氢能产业持续发展的源动力，将充分利用高纯度氢

气资源及渠道优势，布局加氢站，打通氢能运输通道，完善氢能供应链，打造

新的战略增长点。 

 盈利预测和投资评级：公司作为 LPG 贸易龙头公司，充分发挥贸易、

储运优势，延伸产业链，现有扬子江石化项目和宁波福基项目情况

运行稳定，宁波新项目建成投产后公司 PDH 装置共 3 套，产能合计

192 万吨/年，PP 装置共 4 套，产能合计 160 万吨/年，届时 PDH

和 PP 装置将实现完全匹配。此外，公司在氢能综合利用方面已经具

有实质性成果，增长潜力大。我们预计 2019~2021 年归属母公司净

利润分别为 17.10/22.02/28.66 亿元，每股收益分别为 1.04/1.33

/1.74 元，维持买入评级。 

 风险提示：新项目建设不及预期、北美页岩油气生产不及预期、原料
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和产品价格大幅波动、LPG 贸易风险、中美贸易战不确定风险。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 48943  56588  65006  79742  

增长率(%) 49.8% 15.6% 14.9% 22.7% 

净利润（百万元） 1078  1710  2202  2866  

增长率(%) 1% 59% 29% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.65 1.04 1.33 1.74 

ROE(%) 12.81% 17.15% 18.48% 19.84% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：东华能源盈利预测表 

   

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 002221.sz 股票价格： 11.94 投资评级： 买入 日期： 2019/4/23

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 17% 18% 20% EPS 0.65 1.04 1.33 1.74

毛利率 5% 7% 7% 7% BVPS 5.08 6.02 7.19 8.72

期间费率 2% 3% 3% 2% 估值

销售净利率 2% 3% 3% 4% P/E 18.27 11.52 8.95 6.87

成长能力 P/B 2.35 1.98 1.66 1.37

收入增长率 50% 16% 15% 23% P/S 0.40 0.35 0.30 0.25

利润增长率 1% 59% 29% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

总资产周转率 1.83 2.03 2.10 2.27 营业收入 48943 56588 65006 79742

应收账款周转率 17.98 16.01 13.37 14.43 营业成本 46513 52822 60468 74103

存货周转率 22.31 21.02 16.32 15.62 营业税金及附加 73 59 68 83

偿债能力 销售费用 260 396 520 638

资产负债率 69% 64% 62% 59% 管理费用 324 396 455 638

流动比 1.21 1.35 1.50 1.61 财务费用 553 733 687 616

速动比 1.06 1.16 1.24 1.30 其他费用/（-收入） (17) (1) 3 3

营业利润 1251 2180 2811 3667

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 营业外净收支 130 23 20 22

现金及现金等价物 8496 7327 6987 7242 利润总额 1381 2203 2831 3689

应收款项 2722 3535 4862 5527 所得税费用 301 485 623 812

存货净额 2085 2515 3709 4748 净利润 1080 1718 2208 2877

其他流动资产 3326 4411 5847 7332 少数股东损益 1 9 7 12

流动资产合计 16629 17786 21403 24847 归属于母公司净利润 1078 1710 2202 2866

固定资产 8099 8174 8143 7764

在建工程 621 521 71 1071 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

无形资产及其他 821 841 819 855 经营活动现金流 2403 559 889 3164

长期股权投资 10 10 10 10   净利润 1080 1718 2208 2877

资产总计 26787 27838 30967 35204   少数股东权益 1 9 7 12

短期借款 7920 6920 6120 4620   折旧摊销 607 757 765 760

应付款项 2817 3492 4164 5001   公允价值变动 (43) 0 0 0

预收帐款 214 93 284 567   营运资金变动 757 (1925) (2091) (486)

其他流动负债 2802 2651 3653 5236 投资活动现金流 415 (631) (300) (1517)

流动负债合计 13752 13156 14221 15425   资本支出 (186) (732) (284) (1382)

长期借款及应付债券 3927 4027 4147 4647   长期投资 (0) 0 0 0

其他长期负债 686 686 686 686   其他 601 101 (16) (135)

长期负债合计 4613 4713 4833 5333 筹资活动现金流 316 (1071) (944) (1344)

负债合计 18365 17869 19054 20758   债务融资 893 (900) (680) (1000)

股本 1650 1650 1650 1650   权益融资 0 0 0 0

股东权益 8422 9969 11913 14446   其它 (577) (171) (264) (344)

负债和股东权益总计 26787 27838 30967 35204 现金净增加额 3133 (1143) (355) 302



 国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所 请务必阅读本页免责条款部分 

  
【化工组介绍】   
代鹏举，上海交通大学硕士，8 年证券行业从业经历，目前负责化工行业和中小市值研究。 

陈博，北京化工大学化学工程与技术硕士，5 年半中国石油和化学工业联合会工作经验，3 年券商行研经验。 

卢昊，上海交通大学工商管理硕士，4 年大型化工企业技术和管理工作经验，2 年化工行业研究经验 
 

【分析师承诺】 

 

代鹏举、陈博，本人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。 
 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户应当认识到有

关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公

司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所

载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中

所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概

不负责。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义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投

资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对

任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应

自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 
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