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无惧低油价逆势增长，甲醇煤炭投产成本优势再提升！ 
 
                                                                               2020 年 8 月 6 日 

 

事件：2020 年 7 月 29 日，公司公告 2020 年半年度业绩快报，经公司初步核算，2020 年上半年，公司实现营业收入 75 亿

元，同比增长 15.35%，实现归母净利润 20.9 亿元，同比增长 10.75%。 

点评： 

 低油价下盈利稳健，油价回升弹性巨大。2020 年 1 季度，国际油价大幅下行，在不考虑交易端影响导致的负油价情况下，

WTI 原油价格从年初的 61 美金/桶跌至 2020 年 4 月 21 日最低的 10 美金/桶，大跌 83%，随着 OPEC+实行大规模减产

及需求逐渐回升，截止 2020 年 8 月 5 日，WTI 原油价格已经回升至 42.2 美金/桶，较低点反弹 322%！在 1 季度油价大

幅下行的情况下，公司仍然通过产销的增加实现营收同比增长 13%，销售毛利率仍保持在 36%的相对高水平！随着油价

回升，根据公司业绩快报，公司二季度业绩环比大幅改善，2020 年上半年，公司营业收入同比增长 15.35%，归母净利

润同比增长 10.75%，实现了营收和归母净利润双增长！ 

 红四煤业取得采矿证，煤炭自给率提升。根据公司 2020 年 7 月 23 日公告，公司全资子公司宁夏宝丰集团红四煤业有限

公司收到宁夏回族自治区自然资源厅颁发的《中华人民共和国采矿许可证》。红四煤矿煤炭资源储量 2.78 亿吨，产能达

到 240 万吨/年，本次红四煤业采矿许可证的取得，公司自有煤矿产能将由目前的 510 万吨/年增加至 750 万吨/年，进一

步提升了公司煤炭自给率。公司自产煤相比于外购煤具有显著的成本优势，随着公司煤炭自给率的进一步提升，公司作

为西部煤化工企业龙头的成本优势将进一步凸显！ 

 220 万吨甲醇项目投产，甲醇实现自给自足。根据公司 2020 年 6 月 2 日公告，2020 年 5 月 29 日，公司募投项目焦炭

气化制 220 万吨/年甲醇项目一次联合试车成功，产出合格甲醇，这标志着募投项目全面投产，实现了公司聚烯烃原料甲

醇的全部自给。在该项目投产前，公司甲醇产能为 170 万吨/年，而公司 120 万吨烯烃需要约 390 万吨甲醇，随着 220

万吨甲醇项目的投产，公司甲醇将实现自给自足，进一步降低烯烃成本！ 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别达到 156.6、167.9、193 亿元，同比增长 15.4%、7.26%、

14.95%，归属母公司股东的净利润分别为 42.8、53.7、61.6 亿元，同比增长 12.6%、25.3%、14.8%，2020-2022 年摊

薄 EPS 分别达到 0.58 元，0.73 元和 0.84 元。对应 2020 年的 PE 为 18 倍，给予“买入”评级。 

 风险因素： 1、在建产能投产进度不及预期的风险；2、国际油价大幅下行的风险；3、焦炭价格大幅下行的风险。 
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重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 13,052.29 13,568.20 15,657.36 16,793.81 19,305.26 

增长率 YoY % 6.11% 3.95% 15.40% 7.26% 14.95% 

归属母公司净利润(百万元) 3,695.52 3,801.87 4,281.87 5,366.87 6,161.39 

增长率 YoY% 26.41% 2.88% 12.63% 25.34% 14.80% 

毛利率% 46.90% 43.95% 44.05% 48.29% 47.65% 

净资产收益率 ROE% 29.39% 20.53% 17.50% 18.99% 18.11% 

EPS(摊薄)(元)  0.50   0.52   0.58   0.73   0.84  

市盈率 P/E(倍)  21   20   18   14   13  

市净率 P/B(倍)  5.68   3.33   3.04   2.51   2.09  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 8 月 5 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,275.73 3,174.97 4,375.99 8,186.20 12,544.20  营业总收入 13,052.29 13,568.20 15,657.36 16,793.81 19,305.26 

货币资金 1,434.38 1,861.88 3,044.95 6,862.51 11,044.19  营业成本 6,931.14 7,604.61 8,760.42 8,683.35 10,107.19 

应收票据 151.96 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 258.35 159.96 253.96 272.40 313.13 

应收账款 14.66 140.32 17.84 19.13 21.99  销售费用 401.26 443.34 528.18 566.51 651.23 

预付账款 56.99 166.12 191.36 189.68 220.78 
 管理费用 386.00 442.01 447.96 480.48 552.33 

存货 507.35 754.74 869.45 861.80 1,003.11  研发费用 19.57 53.42 61.65 66.12 76.01 

其他 110.40 251.91 252.39 253.07 254.12  财务费用 531.79 324.03 391.38 319.58 275.60 
非流动资产 24,553.42 30,119.78 31,398.21 32,993.65 35,103.45  减值损失合计 0.27 -78.20 -3.32 -26.57 -33.78 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产（合计） 15,066.33 17,903.78 21,959.62 26,168.20 27,167.67  其他 -19.80 12.85 -3.48 -2.27 -2.87 

无形资产 1,246.93 3,220.83 3,879.91 4,704.66 5,813.89 
 营业利润 4,504.11 4,631.88 5,213.64 6,429.67 7,360.66 

其他 8,240.15 8,995.17 5,558.67 2,120.79 2,121.88  营业外收支 -220.80 -246.44 -285.55 -252.82 -269.38 

资产总计 26,829.15 33,294.74 35,774.20 41,179.84 47,647.66  利润总额 4,283.31 4,385.43 4,928.10 6,176.85 7,091.28 

流动负债 7,480.33 5,530.73 5,781.66 5,820.43 6,126.85  所得税 587.79 583.56 646.23 809.98 929.89 

短期借款 1,086.00 180.00 180.00 180.00 180.00 
 净利润 3,695.52 3,801.87 4,281.87 5,366.87 6,161.39 

应付票据 1,027.70 548.01 631.31 625.75 728.36  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 549.63 505.02 581.77 576.65 671.21  归属母公司净利润 3,695.52 3,801.87 4,281.87 5,366.87 6,161.39 

其他 4,817.00 4,297.69 4,388.58 4,438.02 4,547.28  EBITDA 5,590.14 5,582.74 6,305.40 7,736.29 8,833.35 

非流动负债 5,666.25 4,411.82 4,411.82 4,411.82 4,411.82  EPS (当年)(元) 0.56  0.52  0.58  0.73  0.84  

长期借款 2,390.40 2,643.00 2,643.00 2,643.00 2,643.00        

其他 3,275.85 1,768.82 1,768.82 1,768.82 1,768.82 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 13,146.57 9,942.54 10,193.48 10,232.25 10,538.67  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 3,265.19 3,572.59 5,889.18 6,971.38 8,031.94 

归属母公司股东权益 13,682.58 23,352.20 25,580.72 30,947.59 37,108.99  净利润 3,695.52 3,801.87 4,281.87 5,366.87 6,161.39 

负债和股东权益 26,829.15  33,294.74  35,774.20  41,179.84  47,647.66  
 折旧摊销 769.61 829.83 1,027.61 1,241.20 1,408.09 

       财务费用 537.22 367.47 349.70 318.24 333.97 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -1,813.74 -1,713.12 210.30 38.06 117.84 

营业总收入 13,052.29 13,568.20 15,657.36 16,793.81 19,305.26  其它 76.58 286.53 19.71 7.00 10.65 

同比（%） 6.11% 3.95% 15.40% 7.26% 14.95%  投资活动现金流 -1,708.12 -3,972.70 -2,303.07 -2,835.58 -3,516.29 

归属母公司净利润 3,695.52 3,801.87 4,281.87 5,366.87 6,161.39 
 资本支出 -1,599.63 -4,540.54 -2,303.07 -2,835.58 -3,516.29 

同比（%） 26.41% 2.88% 12.63% 25.34% 14.80%  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率（%） 46.90% 43.95% 44.05% 48.29% 47.65% 
 其他 -108.50 567.84 0.00 0.00 0.00 

ROE% 29.39% 20.53% 17.50% 18.99% 18.11%  筹资活动现金流 -2,148.14 1,586.95 -2,403.04 -318.24 -333.97 

EPS (摊薄)(元)  0.50   0.52   0.58   0.73   0.84  
 吸收投资 0.00 8,000.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  21   20   18   14   13   借款 -223.04 -3,689.33 0.00 0.00 0.00 

P/B  5.68   3.33   3.04   2.51   2.09  
 支付利息或股息 1,921.75 2,473.80 2,403.04 318.24 333.97 

EV/EBITDA 14.08  14.77  13.08  10.66  9.34   现金流净增加额 -591.38  1,187.95  1,183.08  3,817.55  4,181.68  
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研究团队简介 

信达证券化工研究团队（张燕生）曾获 2019 第二届中国证券分析师金翼奖基础化工行业第二名。 

张燕生，清华大学化工系高分子材料学士，北京大学金融学硕士，中国化工集团 7 年管理工作经验。 2015 年 3 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研

究。 

洪英东，清华大学自动化系学士，清华大学过程控制工程研究所工学博士，2018 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事石油化工、基础化工行业研究。 
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华南 杨诗茗 13822166842 yangshiming@cindasc.com 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 
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