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股价走势 

2019H1 盈利下滑，公司成长仍可期 
  
事项：公司上半年营收 165.1 亿，同比+116.6%，二季度营收 94.0 亿，环
比+32.1%，如果不考虑供应链，公司上半年营收 46.0亿，同比-11.1%。上
半年归母净利润 3.5亿，同比-29.9%，二季度归母净利润 1.6亿，环比-13.7%。 
中报点评如下： 
1）主营产品价格大跌，是公司利润下滑主要原因 
甲乙酮和顺酐是公司主要盈利品种，2019H1 甲乙酮市场均价 7175 元/吨，
同比-18.2%，甲乙酮-醚后碳四单吨利润 838 元/吨，同比-45.9%，公司甲
乙酮类毛利 2.7 亿元，同比-29.7%；2019H1 顺酐市场均价 6408 元/吨，同
比-24.8%，顺酐-正丁烷单吨利润 402 元/吨，同比-76.9%，公司顺酐类毛
利 3.0 亿元，同比-30.2%； 
2）费用增加 1.5 亿，进一步拖累公司盈利 
同 2018H1 相比，2019H1 销售费用增加 2000 万，管理费用增加 2700 万，
研发费用增加 6000 万，财务费用增加 4000 万； 
3）菏泽华立首次并表，贡献部分业绩增量 
2019 年上半年，菏泽华立净利润约 7000 万，公司拥有菏泽华立 51%股权，
对应利润约 3600 万。 
 
对业务板块行业观点： 
1）甲乙酮和顺酐已经跌至历史低位，进一步下跌空间有限 
2019H1 甲乙酮和顺酐市场价格均接近历史低位。甲乙酮和顺酐终端下游
是地产、汽车、建筑等领域，跟宏观经济走势密切相关，行业进一步恶化
的可能性不大。 
2）受益产业链一体化，产品盈利有效抵御 MMA 价格波动风险 
公司在 MMA 产业链条配有混烷脱氢、正丁烷异构、叔丁醇合成、MMA
合成和 MMA 聚合装置，产业链配置十分完善。到 2021 年，MMA 将呈现
上游新增产能较多，下游产能投放不足特点，MMA 利润重心下移至
PMMA，公司拥有 10 万吨 PMMA，即使 MMA 价格进一步下跌，PMMA
也将因此受益。 
3）公司供应链业务仍然有较大成长机会 
公司 2017 年正式进入供应链体系，毛利率也从 2017 年的 0.32%提升至
2019H1 的 0.97%，呈现快速增长趋势。相比同为 LPG 贸易的东华能源毛利
率 2-7%仍有差距。 
4）未来将建设四个高端项目，成长性值得期待 
公司未来将建设四个高端项目，其中 20 万吨 MMA、70 万吨丙烷脱氢和
30 万吨环氧丙烷，预计 2020-2021 年陆续投产。另外，公司已与中国天辰
达成合作协议，在淄博建设 20 万吨己二腈，有效发挥产业链协同优势。 

盈利预测、估值、投资评级 
维持 19/20/21 年净利润预测 7.0/10.0/16.8 亿，EPS 分别为 0.39/0.56/0.95
元，当前股价对应 PE 为 16.8/11.8/7.0 倍。维持“增持”评级。 
风险提示：宏观经济持续走弱的风险，新项目投产不及预期的风险 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 22,226.20 27,924.06 31,116.60 36,823.43 46,346.21 

增长率(%) 278.30 25.64 11.43 18.34 25.86 

EBITDA(百万元) 1,532.61 1,860.44 1,584.37 1,989.96 2,929.22 

净利润(百万元) 849.61 842.91 697.11 994.17 1,680.09 

增长率(%) 69.07 (0.79) (17.30) 42.61 68.99 

EPS(元/股) 0.48 0.47 0.39 0.56 0.95 

市盈率(P/E) 13.79 13.90 16.81 11.79 6.97 

市净率(P/B) 1.76 1.61 1.49 1.36 1.18 

市销率(P/S) 0.53 0.42 0.38 0.32 0.25 

EV/EBITDA 14.88 6.93 8.62 9.78 6.36   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 中报点评如下： 

1.1. 主营产品价格大跌，是公司利润下滑主要原因 

甲乙酮和顺酐是公司主要盈利品种，2019H1 甲乙酮市场均价 7175 元/吨，同比-18.2%，甲
乙酮-醚后碳四单吨利润 838 元/吨，同比-45.9%，公司甲乙酮类毛利 2.7 亿元，同比-29.7%；
2019H1 顺酐市场均价 6408 元/吨，同比-24.8%，顺酐-正丁烷单吨利润 402 元/吨，同比
-76.9%，公司顺酐类毛利 3.0 亿元，同比-30.2%。 

1.2. 费用增加 1.5 亿，进一步拖累公司盈利 

同 2018H1 相比，2019H1 销售费用增加 2000 万，管理费用增加 2700 万，研发费用增加
6000 万，财务费用增加 4000 万。公司十分看重未来成长，正在积极推进四个高端项目有
序投产，研发费用和财务费用大幅增加也正是公司备战新项目建设所需。 

1.3. 菏泽华立首次并表，贡献部分业绩增量 

2019 年上半年，菏泽华立净利润约 7000 万，公司拥有菏泽华立 51%股权，对应利润约
3600 万。另外，公司收购菏泽华立是，业绩对赌 2019 年利润 1.3 亿，2019H1 已经实现
了 54%，上半年 MMA 价格已经跌至历史低位，再往下概率不是很大，因此我们认为下半
年 MMA 盈利大概率好于上半年，业绩承诺 1.3 亿能够实现。 

 

2. 对各业务板块所属行业的判断 

2.1. 甲乙酮和顺酐已经跌至历史低位，进一步下跌空间有限 

2019H1 甲乙酮市场均价 7175 元/吨，同比-18.2%，最低价格跌至 5900 元/吨，盈利跌至
253 元/吨，接近历史低位 ；2019H1 顺酐市场均价 6408 元/吨，同比-24.8%，最低价格跌
至 5400 元/吨，行业出现亏损。甲乙酮和顺酐终端下游是地产、汽车、建筑等领域，跟宏
观经济走势密切相关，行业进一步恶化的可能性不大。 

图 1：甲乙酮价格与盈利（元/吨）  图 2：顺酐价格与盈利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 受益产业链一体化，产品盈利有效抵御 MMA 价格波动风险 

公司在 MMA 产业链条配有混烷脱氢、正丁烷异构、叔丁醇合成、MMA 合成和 MMA 聚合
装置，原料往上游可以追溯到丁烷，产品向下游可以延伸至 PMMA。产业链配置十分完善。 

2019 年上半年，MMA 价格从高位回落，最低价格跌至 10200 元/吨，接近历史低位 9700

元/吨，MMA 价格进一步下跌空间有限。 

MMA 产业链呈现上游新增产能较多，下游产能投放不足特点。到 2021 年，PMMA 新增
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产能只有公司 1 家 10 万吨，整个产业链同时配套 MMA 和 PMMA 的只有 4 家企业。即使
公司 20 万吨 MMA 投产后，MMA 受供给冲击价格进一步下跌，对公司影响也十分有限，
因为 MMA 的利润将会转移至下游 PMMA，公司拥有 PMMA10 万吨，将因此受益。 

 

表 1：2021 年我国 MMA 产业链结构（万吨） 

工艺 企业 MMA 产能 PMMA 产能 

丙酮氰醇法 吉林石化 20 - 

丙酮氰醇法 璐彩特 18 - 

丙酮氰醇法 斯尔邦石化 17 - 

丙酮氰醇法 山东宏旭 7.5 - 

丙酮氰醇法 龙新集团 7.5 2 

丙酮氰醇法 浙江石化 9 - 

丙酮氰醇法 东营达伟 2 - 

碳四 齐翔腾达 20 10 

碳四 上海德固赛 10 4 

碳四 惠州惠菱 9 - 

碳四 华谊玉皇 10 - 

碳四 菏泽华立 5 - 

碳四 万华化学 5 8 

- 三菱丽阳 - 6 

- 镇江奇美 - 9 

- 双象股份 - 12 

合计  140 51 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

图 3：MMA，PMMA 价格和盈利（元/吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.3. 公司供应链业务仍然有较大成长机会 

公司 2016 年被雪松收购后，2017 年正式进入供应链体系，毛利率也从 2017 年的 0.32%提
升至 2019H1 的 0.97%，呈现快速增长趋势。 

2019 年 7 月，公司公告将在烟台市莱州港码头打造沿海原料仓储基地，至此，公司供应链
体系基本搭建完毕。可以说，2017-2019 年是公司为搭建自己的供应链体系做的前期准备，
所以可以看到，尽管毛利率快速增长但同东华能源比，毛利率仍然有相当差距，主要原因
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就是前期准备阶段投入成本较高，侵蚀了部分毛利。 

东华能源从事 LPG 贸易已有 20 多年，是国内该业务板块的龙头企业，专业人员、物流、
仓储等配备都十分成熟完善。行业景气高点时，毛利率在 6-7%左右，行业景气低点时，毛
利率在 2-3%之间。相比同为 LPG 贸易的东华能源毛利率 2-7%仍有差距，公司供应链业务
提升空间仍然较大。 

图 4：东华能源和齐翔腾达供应链业务毛利率（%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,033.49 1,064.47 2,489.33 2,945.87 3,707.70  营业收入 22,226.20 27,924.06 31,116.60 36,823.43 46,346.21 

应收票据及应收账款 1,514.36 2,701.09 2,645.79 599.40 3,485.02  营业成本 20,443.01 26,029.70 29,157.35 34,447.56 42,880.85 

预付账款 361.51 362.14 843.67 260.88 1,185.93  营业税金及附加 103.38 122.93 136.98 162.11 204.03 

存货 741.77 701.83 3,319.58 3,021.22 2,462.29  营业费用 157.18 163.41 155.58 184.12 231.73 

其他 63.42 81.05 213.43 112.71 173.19  管理费用 500.61 312.37 326.72 386.65 486.64 

流动资产合计 3,714.54 4,910.57 9,511.81 6,940.08 11,014.13  研发费用 281.96 307.29 342.42 405.22 510.01 

长期股权投资 0.00 423.60 423.60 423.60 423.60  财务费用 60.48 71.62 101.00 101.00 101.00 

固定资产 3,654.33 3,545.84 4,056.21 21,205.84 12,925.20  资产减值损失 6.74 17.62 0.00 0.00 0.00 

在建工程 580.24 692.46 1,253.55 (9,192.09) 236.92  公允价值变动收益 (6.58) 16.24 0.00 0.00 0.00 

无形资产 744.82 829.54 798.89 768.24 737.60  投资净收益 3.85 15.74 15.74 15.74 15.74 

其他 951.16 1,113.65 1,115.32 1,090.50 1,106.46  其他 (34.45) (124.83) (31.48) (31.48) (31.48) 

非流动资产合计 5,930.54 6,605.09 7,647.56 14,296.09 15,429.78  营业利润 991.97 991.97 912.28 1,152.52 1,947.69 

资产总计 9,645.08 11,515.66 17,159.38 21,236.17 26,443.91  营业外收入 0.78 14.67 0.00 0.00 0.00 

短期借款 1,647.49 2,076.95 4,222.23 9,268.87 9,711.86  营业外支出 1.64 15.06 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 506.38 1,335.99 2,363.84 608.01 3,450.56  利润总额 991.11 976.74 912.28 1,152.52 1,947.69 

其他 641.61 486.02 1,913.35 741.11 1,824.68  所得税 144.30 131.92 123.22 155.66 263.06 

流动负债合计 2,795.48 3,898.97 8,499.41 10,617.99 14,987.10  净利润 846.81 844.82 789.06 996.86 1,684.63 

长期借款 0.00 0.00 474.43 1,657.32 1,153.73  少数股东损益 (2.81) 1.91 2.13 2.69 4.54 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 849.61 842.91 697.11 994.17 1,680.09 

其他 179.25 169.25 185.39 177.97 177.54  每股收益（元） 0.48 0.47 0.39 0.56 0.95 

非流动负债合计 179.25 169.25 659.83 1,835.29 1,331.27        

负债合计 2,974.74 4,068.22 9,159.24 12,453.27 16,318.37        

少数股东权益 23.90 157.41 159.44 162.08 166.52  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,775.21 1,775.21 1,775.21 1,775.21 1,775.21  成长能力 
     

资本公积 2,174.26 2,184.87 2,184.87 2,184.87 2,184.87  营业收入 278.30% 25.64% 11.43% 18.34% 25.86% 

留存收益 4,871.24 5,511.73 6,065.49 6,845.61 8,183.81  营业利润 77.81% 0.00% -8.03% 26.33% 68.99% 

其他 (2,174.26) (2,181.79) (2,184.87) (2,184.87) (2,184.87)  归属于母公司净利润 69.07% -0.79% -17.30% 42.61% 68.99% 

股东权益合计 6,670.35 7,447.44 8,000.14 8,782.90 10,125.54  获利能力      

负债和股东权益总

计 

9,645.08 11,515.66 17,159.38 21,236.17 26,443.91  毛利率 8.02% 6.78% 6.30% 6.45% 7.48% 

       净利率 3.82% 3.02% 2.24% 2.70% 3.63% 

       ROE 12.78% 11.56% 8.89% 11.53% 16.87% 

       ROIC 15.17% 13.08% 9.79% 11.09% 10.83% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 846.81 844.82 697.11 994.17 1,680.09  资产负债率 30.84% 35.33% 53.38% 58.64% 61.71% 

折旧摊销 520.07 550.47 571.09 736.44 880.53  净负债率 9.20% 13.60% 27.59% 90.86% 70.69% 

财务费用 44.04 61.80 101.00 101.00 101.00  流动比率 1.33 1.26 1.12 0.65 0.73 

投资损失 (3.85) (85.74) (15.74) (15.74) (15.74)  速动比率 1.06 1.08 0.73 0.37 0.57 

营运资金变动 (922.91) (602.37) (706.73) 117.60 597.51  营运能力      

其它 (191.66) 135.07 2.13 2.69 4.54  应收账款周转率 18.47 13.25 11.64 22.69 22.69 

经营活动现金流 292.49 904.05 648.85 1,936.16 3,247.92  存货周转率 31.18 38.69 15.48 11.61 16.90 

资本支出 571.09 1,159.14 1,595.76 7,417.21 1,998.68  总资产周转率 2.44 2.64 2.17 1.92 1.94 

长期投资 0.00 423.60 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (808.03) (2,506.61) (3,191.92) (14,811.25) (3,981.19)  每股收益 0.48 0.47 0.39 0.56 0.95 

投资活动现金流 (236.95) (923.87) (1,596.16) (7,394.04) (1,982.51)  每股经营现金流 0.16 0.51 0.37 1.09 1.83 

债权融资 1,647.49 2,076.95 4,696.66 10,926.19 10,865.59  每股净资产 3.74 4.11 4.42 4.86 5.61 

股权融资 (60.48) (57.92) (104.08) (101.00) (101.00)  估值比率      

其他 (1,271.04) (2,228.86) (2,220.41) (4,910.75) (11,268.18)  市盈率 13.79 13.90 16.81 11.79 6.97 

筹资活动现金流 315.97 (209.83) 2,372.17 5,914.43 (503.59)  市净率 1.76 1.61 1.49 1.36 1.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.88 6.93 8.62 9.78 6.36 

现金净增加额 371.51 (229.65) 1,424.86 456.55 761.82  EV/EBIT 22.52 9.84 13.48 15.52 9.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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