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事项：

[Table_Summary]2021年 02月 18日，公司发布公告与新奥股份、廊坊华源签订《关于新能凤凰(滕州)能源有限公司之股权转让框架协议》，

拟收购两家公司合计持有的新能凤凰 82.5%股权，收购完成后公司将持有新能凤凰 100%股权。

国信化工观点：

1）收购新能凤凰 82.5%股权，保障原材料甲醇供应。本次收购前，廊坊华源、新奥股份、公司分别持有新能凤凰 42.5%、

40.0%、17.5%股权，本次收购后新能凤凰将成为公司的全资子公司。由于新奥股份董事长王玉锁先生、董事赵令欢先生

为公司间接控股股东联想控股董事，因此公司收购新奥股份所持有新能凤凰 40%的股权构成关联交易；公司收购廊坊华

源所持有新能凤凰 42.5%的股权不构成关联交易。新能凤凰是公司最大的原材料供应商，2019年甲醇销售量约 105万

吨，其中向公司销售甲醇 57万吨，约占公司 135万吨甲醇耗用量的 40%。此次交易公司将进一步向上游延伸产业链，

完善产业布局，实现约 80%的甲醇产能自给，规避甲醇价格波动对公司业绩的影响，提高持续盈利能力和盈利稳定性，

增强核心竞争优势。

2）公司拟采用现金收购，进一步增强公司盈利能力。本次交易公司以支付现金的方式购买标的资产，最终交易价格仍待

交易协商后确定。根据公司公告及新奥能源公告，新能凤凰截至 2020Q3 总资产 32.6 亿元，净资产 16.6 亿元，

2017-2020Q3分别实现营收 16.8、23.5、20.7、11.4亿元，实现净利润 1.3、3.2、1.7、-0.8亿元，公司收购新能凤凰

后，将进一步增强盈利能力。

3）公司是 EVA树脂龙头，充分受益光伏需求快速增长。公司是中科院控股的化工新材料平台企业，以甲醇为原料制备

烯烃（MTO）重点布局先进高分子材料（EVA12万吨、聚丙烯薄壁注塑专用料 25万吨）和特种化学品（环氧乙烷 15
万吨、衍生物 15 万吨）。光伏需求爆发拉动 EVA 需求与价格暴涨，2020-2023 年 EVA 光伏料需求量分别为

56.0/75.1/94.9/107.1万吨，每年保守新增 15-20万吨消费量。自 2020年 8月份以来，受益于光伏电池装机量快速增长，

EVA供需紧张价格由 13000元/吨上涨至 19000元/吨，未来 2年确定高景气，公司将充分受益。

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润为 6.26/9.10/11.75 亿元，同比增速 17.6/45.5/29.0%，摊薄

EPS=0.61/0.89/1.14元，当前股价对应 PE=60.1/41.2/32.1x，我们看好公司长期围绕化工新材料布局以及 EVA高景气

度，维持“买入”评级。

风险提示：原材料价格大幅上涨；产品价格大幅波动；并购项目整合进展低于预期。
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评论：

 收购新能凤凰 82.5%股权，保障原材料甲醇供应

公司与新奥股份、廊坊华源签订《关于新能凤凰(滕州)能源有限公司之股权转让框架协议》，拟收购两家公司合计

持有的新能凤凰 82.5%股权，收购前廊坊华源、新奥股份、公司分别持有新能凤凰 42.5%、40.0%、17.5%股权，

收购完成后公司将持有新能凤凰 100%股权，成为公司的全资子公司。新能凤凰是公司最大的原材料供应商，2019
年甲醇销售量约 105万吨，其中向公司销售甲醇 57万吨，约占公司 135万吨甲醇耗用量的 40%。此次交易公司将

进一步向上游延伸产业链，完善产业布局，实现约 80%的甲醇产能自给，规避甲醇价格波动对公司业绩的影响，提

高持续盈利能力和盈利稳定性，增强核心竞争优势。

图 1：公司甲醇采购量及均价 图 2：公司甲醇采购金额及占比

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所整理

未来新能凤凰所产甲醇将通过管道运输方式全部供应公司，大幅降低公司外购甲醇物流成本，有效降低销售费用与

管理费用，通过双方公用工程优化互供进一步降低生产成本，从而提高整体运行效率，增强公司盈利能力。

 公司拟采用现金收购，进一步增强公司盈利能力。

本次交易公司以支付现金的方式购买标的资产，最终交易价格仍待交易协商后确定。根据公司公告及新奥能源公告，

新能凤凰截至 2020Q3总资产 32.6 亿元，净资产 16.6亿元，2017-2020Q3分别实现营收 16.8、23.5、20.7、11.4
亿元，实现净利润 1.3、3.2、1.7、-0.8亿元。

根据我们测算，2017-2020Q3甲醇含税均价分别为 2561、2829、2152、1708元/吨，甲醇-动力煤价差分别为 1083、
1251、688、417元/吨。2020年上半年受新冠疫情影响，国际原油价格呈下跌趋势并向产业链传导，同时因下游复

工相对缓慢，市场需求疲弱，导致甲醇价格整体偏低，因此新能凤凰 2020年前三季度净利润为负。目前国内甲醇

价格约 2200元/吨，受益于需求恢复及油价推动，价格回归至正常水平。本次交易完成后新能凤凰将成为公司的全

资子公司，进一步增强公司盈利能力。

图 3：甲醇价格与价差（元/吨）
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 公司是中科院控股的化工新材料平台企业，光伏拉动 EVA树脂爆发增长

公司借助具备丰富的研发资源，以甲醇为原料制备烯烃（MTO），围绕烯烃下游衍生物，重点布局先进高分子材料（EVA
12万吨、聚丙烯薄壁注塑专用料 25万吨）和特种化学品（环氧乙烷 15万吨、衍生物 15万吨）。目前国内 EVA行业 7
家企业的总产能 100万吨，但实际产量约 75万吨左右，2020年表观消费量预计达到 185-190万吨，进口依赖度高达

60%以上，其中仅 3家企业可以生产高端光伏料。我们测算 2020-23年 EVA光伏料需求量分别为 55.0/75.1/94.9/107.1
万吨，未来三年复合增速可达 25-30%，整体 EVA行业的需求增速也在 10%以上。

图 4：国内 EVA产能产量（万吨） 图 5：EVA进出口及表观消费量（万吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

 EVA树脂涨价超预期，未来两年确定高景气

1月份国内 EVA光伏料三大生产企业斯尔邦、联泓、台塑(宁波)分别上调 EVA中高端产能价格 200-800元/吨，2月份国

内燕山石化、北京有机所、扬子-巴斯夫等企业价格也上涨 400-800元/吨，韩国 LG化学 2月船期 EVA价格上调 120美

元/吨。目前华东地区发泡料价格为 17000-17500元/吨，进口发泡料价格约 18000元/吨，电线电缆料价格约 19500元/
吨，进口线缆料价格约 19500-19800元/吨。韩国韩华光伏进口料报 2450 美元/吨，卓创资讯测算目前行业毛利约

9000-10000元/吨。但考虑到 EVA装置工艺包完全来源于外资企业，且高端光伏料产品生产难度大，新装置从开车运行

到产出高端 EVA产品普遍需要 2-3年时间，我们认为未来两年 EVA行业供需矛盾将进一步加深，高端产品的供需缺口

进一步扩大，产品价格有望趋势性上涨。

图 6：EVA（联泓 UL00428）出厂价格（元/吨）

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

 投资建议：看好公司长期围绕化工新材料布局以及 EVA高景气度，维持“买入”评级
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我们预计公司 2020-2022年归母净利润为 6.26/9.10/11.75亿元，同比增速 17.6/45.5/29.0%，摊薄 EPS=0.61/0.89/1.14
元，当前股价对应 PE=60.1/41.2/32.1x，我们看好公司长期围绕化工新材料布局以及 EVA高景气度，维持“买入”评级。

 风险提示：

原材料价格大幅上涨；产品价格大幅波动；并购项目整合进展低于预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E
现金及现金等价物 929 500 500 1421 营业收入 5674 5802 6715 7722
应收款项 229 286 368 423 营业成本 4488 4366 4796 5406
存货净额 374 426 471 537 营业税金及附加 22 58 67 77
其他流动资产 46 47 55 63 销售费用 115 139 175 209
流动资产合计 1578 1275 1403 2449 管理费用 254 302 346 394
固定资产 5339 5288 4970 4533 财务费用 180 138 112 90
无形资产及其他 589 565 542 518 投资收益 22 (35) (60) (60)
投资性房地产 89 89 89 89 资产减值及公允价值变动 1 (15) (50) (50)
长期股权投资 309 319 329 339 其他收入 1 0 (20) (30)
资产总计 7903 7535 7333 7928 营业利润 641 749 1090 1406
短期借款及交易性金融负债 2200 1776 1066 1000 营业外净收支 (4) 0 0 0
应付款项 170 157 173 198 利润总额 636 749 1090 1406
其他流动负债 247 234 260 297 所得税费用 95 112 164 211
流动负债合计 2617 2167 1499 1495 少数股东损益 9 11 16 21
长期借款及应付债券 1606 1306 1306 1306 归属于母公司净利润 532 626 910 1175
其他长期负债 410 410 410 410
长期负债合计 2015 1715 1715 1715 现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E
负债合计 4632 3882 3215 3210 净利润 532 626 910 1175
少数股东权益 82 88 98 110 资产减值准备 (2) 0 (0) (0)
股东权益 3190 3565 4020 4607 折旧摊销 333 560 591 610
负债和股东权益总计 7903 7535 7333 7928 公允价值变动损失 (1) 15 50 50

财务费用 180 138 112 90
关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 营运资本变动 (229) (136) (91) (68)
每股收益 0.60 0.61 0.89 1.14 其它 8 7 10 13
每股红利 0.18 0.24 0.44 0.57 经营活动现金流 641 1071 1470 1780
每股净资产 3.62 3.47 3.91 4.48 资本开支 (212) (500) (300) (200)
ROIC 10% 12% 18% 24% 其它投资现金流 0 (15) 5 5
ROE 17% 18% 23% 25% 投资活动现金流 (233) (525) (305) (205)
毛利率 21% 25% 29% 30% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 14% 16% 20% 21% 负债净变化 1117 (300) 0 0
EBITDA Margin 20% 26% 29% 29% 支付股利、利息 (159) (250) (455) (587)
收入增长 -2% 2% 16% 15% 其它融资现金流 (2496) (424) (710) (66)
净利润增长率 132% 18% 46% 29% 融资活动现金流 (581) (975) (1165) (653)
资产负债率 60% 53% 45% 42% 现金净变动 (173) (429) 0 921
息率 0.9% 1.4% 2.6% 3.3% 货币资金的期初余额 1102 929 500 500
P/E 33.2 60.1 41.2 32.1 货币资金的期末余额 929 500 500 1421
P/B 5.5 5.8 5.1 4.5 企业自由现金流 568 720 1332 1733
EV/EBITDA 19.7 16.4 12.4 10.6 权益自由现金流 (811) (122) 527 1591

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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相关研究报告

《国信证券-联泓新科-003022-覆盖报告：布局烯烃新材料，迎来光伏产业需求爆发》 ——2021-01-10

国信证券投资评级

类别 级别 定义

股票

投资评级

买入 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上

增持 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

风险提示

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司

向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准

确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本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业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于

最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。
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