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⚫ 贸易剥离+产能加码，全球 PDH 龙头启航，首次覆盖，给予“买入”评级 

公司为布局全产业链的 PDH 龙头，成长空间广阔。我们预测 2020-2022 年，公

司归母净利润为 12.3/18.5/22.3 亿元，同比增长 11.4%/50.3%/20.7%，EPS 分别为

0.75/1.12/1.35 元，对应 PE 为 15.3/10.2/8.4 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ PDH 为轻质化趋势下的优质化工赛道 

聚丙烯进口替代仍为主旋律：2021-2022 年为聚丙烯产能释放的高峰期，计划投

产 780/677 万吨，同比+27.8%/18.8%，预计 2022 年聚丙烯自给率将由 2020 年的

80.4%提升至 96.7%，需求量稳定增长及进口替代为主要成长空间。其中，消费

结构正在从传统的拉丝塑编、BOPP 膜领域向应用领域更加高端化、个性化领域

延伸。竞争优势：油头路线产能占比 53%，煤头路线占比 23%，PDH 路线占比

11%；我们测算在 30-50 美元/桶震荡上涨阶段，PDH 具备绝对优势，油价大于

50 美元/桶时，PDH 较大比例的油头路线仍具较强竞争力。我们认为，短期内 PDH

替代早期高成本油头产能升级趋势明显，长期而言，公司具备先发优势，设备操

作运营累计经验更具稳定性，茂名项目将采用 UOP 最新的 NG PDH 流化床创造

成本优势；公司与 UOP 合作开创南海研究院，将保障持续升级的技术优势。 

⚫ 贸易业务剥离轻装上阵，发挥全产业链优势产能加码 

原料资源：贸易剥离不脱离，LPG 年贸易规模全球占比 12%，具话语权；LPG

船队：拥有十余条的船队规模，以背靠背转租方式委托福基船务代为运营，保障

原料供给同时规避风险；码头：宁波和钦州拥有 5 万吨级“第一港”深水码头，

张家港拥有 5 万吨级“第二港”深水码头，茂名港吉达港区也已获得交通运输部

审批同意；仓储能力：宁波洞库（52 万立方）和张家港、太仓和钦州的冷冻罐仓

储能力共计 86.6 万立方，宁波在建 200 万立方地下洞库，仓储规模国内最大。

交割：大连商品交易所已对公司聚丙烯产品予以免检，且授予公司为其认可的聚

丙烯交割库资质。公司已完成贸易业务剥离，随着 2021Q1 宁波二、三期投产，

PDH 产能将达 180 万吨/年，PP 产能 160 万吨/年，跃居全国第一，茂名首套 60

万吨装置将于 2022 年投产,2025 年远期规划 500 万吨，成长空间广阔。 

⚫ 风险提示：原料价格大幅波动、国际贸易政策影响、项目进展不及预期 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 48,943 46,188 33,560 25,749 22,203 

YOY(%) 49.8 -5.6 -27.3 -23.3 -13.8 

归母净利润(百万元) 1,078 1,104 1,229 1,848 2,232 

YOY(%) 1.5 2.4 11.4 50.3 20.7 

毛利率(%) 5.0 5.3 7.4 12.5 16.1 

净利率(%) 2.2 2.4 3.7 7.2 10.1 

ROE(%) 12.8 11.9 12.1 15.6 16.0 

EPS(摊薄/元) 0.65 0.67 0.75 1.12 1.35 

P/E(倍) 17.4 17.0 15.3 10.2 8.4 

P/B(倍) 2.2 2.0 1.8 1.6 1.3  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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1、 剥离贸易资产，PDH 龙头专注丙烯产业链发展 

1.1、 LPG 贸易起家，向下建成“丙烷-丙烯-聚丙烯+氢气”产业链  

公司为 LPG 贸易行业绝对龙头。东华能源成立于 1996 年，并于 2008 年实现上

市。成立之初主要以 LPG 贸易及分销业务为主，通过收购、自建等方式，公司在终

端销售、液化气船、仓储码头、冻库等方面均建立起了较强的竞争优势，LPG 贸易

量连年增长，已连续六年为中国最大的液化石油气进口商和分销商，年贸易规模超

1000 万吨，占全球贸易量的 1/10，行业龙头地位显著。 

整合 LPG 贸易优势，发展下游 LPG 深加工。2012 年起，顺应全球“轻石油、

轻化工”的发展趋势，公司依托中东油田伴生气和北美页岩气的优质烷烃资源及公

司的贸易端优势，着手推进下游 LPG 深加工项目建设，生产丙烯、聚丙烯等基础化

工产品。随着张家港扬子江石化一期及宁波福基石化一期于 2015 年、2016 年相继投

产，公司以 120 万吨/年的 PDH 装置产能一跃成为国内最大的 PDH 生产企业，并以

80 万吨的 PP 装置产能位居前列。 

图1：深耕 LPG 贸易，向下发展 LPG 深加工 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

公司目前拥有多个在建项目，建成后有望成为全球最大的聚丙烯生产基地。公

司目前规划建设张家港、宁波、茂名三大生产基地，其中宁波二期、三期项目分别在

建 1 套 60 万吨/年 PDH 和 2 套 40 万吨/年 PP 装置，目前已进入收尾阶段，PDH 装

置已于 2021 年 2 月投产、PP 装置预计于 2021 年 4 月投产，建成后 PP 产能将实现

翻番。此外，2019 年公司携手茂名市政府布局烷烃资源综合利用项目，总投资超 400

亿元，其中茂名一期项目首套 60 万吨 PDH 装置和 40 万吨 PP 装置，项目已于 2020

年 3 月开工建设，预计于 2022 年 11 月投产。茂名规划总产能 400 万吨，目标是 2025

年完成，项目建成后，公司有望形成 600-700 万吨/年的聚丙烯生产，成为全球最大

的聚丙烯生产商。 

表1：已投产及规划中产能 

基地 批次 PDH 产能（万吨/年） PP 产能（万吨/年） （预计）投产时间 

张家港 一期 60 40 2015 年 

宁波 

一期 60 40 2016 年 

二期 60  2021 年 2 月 

三期  2*40 2021 年 3-4 月 

四期 1 套 PDH 装置 1-2 套 PP 装置 规划中 

茂名 一期（子项 60 40 2022 年 11 月 
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一） 

一期（子项

二） 
60 40*2 2023 年年中 

二期（子项

一） 
4 套 PDH 装置 8 套 PP 装置 规划中 

二期（子项

二） 
1 套 100 万吨乙烷综合利用装置、2 套 PE 等 规划中 

三期 配套中下游装置和氢能利用产业 规划中 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

探索氢能源开发利用。目前公司 2 套 60 万吨 PDH 装置，每年副产将近 6 万吨

高纯度低成本氢气，随着宁波二期的投产，每年还会新增 3 万吨氢气产能。目前，张

家港新材料已经与凯凌化工、易高生物等，宁波新材料与万华化学、大榭石化等化工

企业建立了稳定的氢气供应合作关系，除部分副产氢自用以外，大部分用于外销。同

时公司还积极参与长三角、珠三角地区氢能源产业链建设，将建成宁波氢气充装站，

并在氢能源利用生态圈方面进行探索。 

LPG 全球最大贸易商的背景为公司累计了丰富的上游资源，公司通过上游资源

掌控、中游冷冻船、码头、冷冻库等分销设施完善，形成“丙烷-丙烯-聚丙烯+氢气”

的体系全产业链。 

图2：“丙烷-丙烯-聚丙烯+氢气”全产业链具备体系化优势 

 

资料来源：公司官网 

 

1.2、 剥离贸易业务，轻装上阵专注化工发展  

贸易业务盈利能力衰减是核心问题。需求端，天然气替代大趋势下民用 LPG 需

求增长停滞；中国 LPG 市场进入化工原料主导需求的时代，工贸一体化企业的发展

壮大冲击公司贸易壁垒，导致议价能力减弱。供给端，受中美贸易摩擦影响，2018 年

8 月起的超过 18 个月区间内，美国产地货源直接进口需征收 25%的关税，国际贸易

只能通过转口贸易进行。LPG 贸易业务利润依赖于气源长约价与各地市场价间的价

差，需求端与供给端双向挤压下，公司贸易业务毛利率呈持续下降趋势，从 2015 年

的 5.74%快速降至 2020H1 的 2.37%，对毛利的贡献比例逐年缩窄。 
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贸易业务占用巨额资金，加重财务负担。LPG 贸易需要占用巨额现金以支付现

金成本和信用证保证金，大量现金需求导致公司需要大量借款和银行授信。公司资

产负债率近年已处于高位运行，剥离贸易业务有利于减轻财务负担，提高整体盈利

能力。 

图3：液化气销售毛利率持续下滑  图4：日常购销占据大额现金流（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：资产负债率处于高位运行 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

剥离贸易资产，集中资源建设茂名基地。2020 年 1 月 23 日，公司公告拟退出

LPG 国际及国内贸易业务，并将相应贸易类资产从公司剥离，实现公司由全球最大

的烷烃资源综合商社向全球领先的绿色化工生产商和优质氢能源供应商成功转型。

2021 年 2 月 25 日，公司公告称，福基船务的管理团队具备多年国际 LPG 贸易和

VLGC 运营履历，实操经验丰富，风险控制能力强，有较为充分的履约保障，因此

VLGC 船队将委托由福基船务运营。 

(1) 将贸易类资产出售给关联方马森能源（新加坡）有限公司。包括广西天盛港

务有限公司、宁波优嘉清洁能源供应链有限公司、钦州东华能源有限公司100%

股权。目前钦州东华 2020 年 3 月份已剥离完毕，广西天盛和宁波优嘉剥离

正在稳步推进中。 

(2) 退出 LPG 国际和国内贸易。退出后，目前尚未到期的北美长约按采购成本

加 0.5%转售给马森能源；生产所需的 LPG 原料由公司自主在国际市场上采

购，马森能源为公司原料的国际采购承担保供义务，原则上，每年从马森能
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源采购的丙烷量不超过其全年实际需求的 30%。 

表2：公司拟剥离 4 个北美合同 

标的合同 到期时间 剩余合同数量（船） 

合同一 2020 年 12 月 31 日 46 

合同二 2024 年 5 月 31 日 104 

合同三 2020 年 11 月 3 日 8 

合同四 2021 年 3 月 31 日 6 

合计  164 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

(3) 为马森能源到港/到库的内外贸液化石油气提供卸船、仓储保管、装车发运

等服务。其中张家港库区、太仓码头库区仓储服务费用为 9000 万元/年，按

季度结算，每年结算数量不超过 150 万吨，超过部分按照 80 元/吨进行结算；

宁波码头库区仓储服务费用为 80 元/吨，按月结算。在保证自用的基础上，

对公司拥有的码头、库区、储罐等富余资源实现资产效益最大化。 

表3：公司三个库区能够提供卸船、仓储保管、装车发运等服务 

仓储转运项目 仓储设备 仓储服务费（万元/年） 结算周期 

张家港库区 
5.4 万吨液化气码头

及丙丁烷储罐 
不超过 150 万吨部分

9000 万元/年 

超过 150 万吨部分

80 元/吨 
按季结算 

太仓码头库区 

5 万吨级和 5 千吨级

液化气专用码头及丙

丁烷地下洞库 

宁波码头库区 丙丁烷储罐 80 元/吨 按月结算 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

(4) 15 艘 VLGC 将以背靠背转租方式委托给福基船务。公司将从原船东处租入

的船舶，以同样的价格、条款租出船舶给福基船务。未来东华能源将根据经

营需要，从福基船务以同等价格和条款租回船舶，双方在船舶回租交付前签

署船舶回租协议。在为东华能源提供相同成本的运力保障的前提下，福基船

务将以自己的名义，自主运营船舶，承担经营风险。 

表4：公司将 15 艘 VLGC 以背靠背转租方式委托给福基船务 

 数量及租期 到期日 计价方式 

批次一 
5 条 

租期 1 年期船舶 
2022 年 5 月 31 日前到期 

部分按固定价格计算，部分

按波罗的海指数浮动价格计

算； 

批次二 

8 条 

租期 10 年期船

舶 

2026 年 12 月 31 日前到期 
租赁价格介于 80 万美元/月-

105 万美元/月之间； 

批次三 

2 条 

租期 10 年期船

舶 

2030 年 12 月 31 日前到期 
租赁价格按固定价格 80 万美

元/月计算 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

轻装上阵，拐点出现：LPG 贸易和分销板块的剥离整体完成后，（1）产生的净

现金流，将主要用于茂名烷烃资源综合利用项目的一期建设；（2）公司用于国际和国
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内贸易的资金将会逐步下降，财务负担逐步减轻、盈利水平逐步提升；（3）剥离给关

联方可以确保公司在国际 LPG 市场上仍具有一定的话语权，有利于公司掌控 LPG 资

源，保障化工原料供应安全。 

1.3、 股权结构稳定，获陕煤集团 5.9%大笔增持 

公司股权结构稳定。公司实控人为周一峰、王铭祥夫妇，二人为一致行动人，共

直接或间接持有上市公司 38.85%的股份。公司纳入合并报表范围有多家子公司，分

别负责 LPG 贸易、仓储及丙烯、聚丙烯的生产与销售等不同业务，其中张家港新材

料、宁波新材料、新加坡国际贸易和宁波百地年为公司盈利的主要来源。 

获陕煤集团大笔增持。2020 年 10 月 12 日、11 月 9 日，陕煤集团所属的胜帮凯

米通过大宗交易先后买入公司股份，总持股比例达公司总股本的 5.91%。胜帮凯米主

要合伙人为陕煤集团，出资比例达 96%。陕煤集团近期在石化领域在做多项布局，

如定增方式举牌卫星石化（持股 5.2%）、参与定增荣盛石化（报价低而获得股权），

体现了产业资金对公司“丙烷—丙烯—聚丙烯+氢气”产业链的高度青睐。 

图6：周一峰、王铭祥为公司实控人 

 
资料来源：公司公告、开源证券研究所 

1.4、 化工品销售业务成为主要增长驱动力，贸易资产剥离提高盈利能力 

剥离前，LPG 贸易贡献主要营收。公司以 LPG 贸易起家，作为国内最大的 LPG

贸易商，LPG 销售业务始终作为传统业务贡献最主要营收。但 2015 年起随着两套

PDH 和 PP 项目陆续投产并实现稳定运行，丙烯+聚丙烯销售收入逐步提高，疫情期

间医用无纺布专用料需求激增拉动聚丙烯销售，化工品销售所占比重再次上升，占

全部营收的 27.99%。  



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 9 / 26 

图7：剥离前，LPG 贸易贡献主要营收 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

LPG 贸易量增速减缓，化工生产销售成为新的营收增长动能。自 2008 年上市

以来，公司营收始终保持稳步增长，共经历了两轮快速增长周期：2015 年前，营收

主要由 LPG 贸易量的快速增长拉动，营收增速始终维持在 50%左右；2015-2016 年

受低油价影响 LPG 价格随之深度下挫，营收增速有所放缓；2015 年起，公司着手转

型建设下游 LPG 深加工产业，张家港一期项目及宁波一期项目相继投产，随着装置

产能逐步放量，营收再度快速拉升，但受到聚丙烯价格全年下行的影响 2019 年营收

小幅负增长。2020 前三季度公司营收大幅下滑 36.13%，主要受到 LPG 贸易业务剥

离影响，公司始终保持下游装置的平稳运行，疫情对公司业绩影响较小。 

图8：LPG 贸易量增速放缓  图9：化工生产销售成为新的营收增长动能 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

化工品销售业务带动整体毛利抬升，已成为主要的毛利收入来源。2015 年前，

公司整体毛利率基本与 LPG 业务毛利率完全贴合，呈明显下行趋势；而随着下游化

工生产产业的并入，受益于 PDH 装置的工艺路线低成本优势及公司的原料贸易端优

势，化工品销售毛利快速抬高，由 2015 年的 5.78%抬升至 2020H1 的 19.97%。2018

年后，受中美贸易摩擦影响，LPG 贸易业务毛利水平进一步降至 2.08%的低点，而化

工品销售业务毛利率的快速增长拉动整体业务毛利率向上靠拢，并首度超过液化气

销售业务成为公司最主要的毛利来源。贸易资产剥离后，整体毛利率从 2019 年的

5.31%跃升至 2020H1 的 7.26%，盈利能力大幅提升。  
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图10：化工品销售业务带动整体毛利率抬升  图11：化工品销售业务已成为主要的毛利收入来源 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

贸易资产剥离屏除盈利不稳定因素，疫情下净利润实现稳中有升。2020 年上

半年，受油价急剧下跌影响，LPG 价格长期低位运行，而消化成本较高的 LPG 库

存将严重影响公司利润，但随着贸易资产剥离的稳步推进，降低了贸易板块波动对

公司整体业绩的影响，2020 前三季度仍实现了净利润的稳中有升。 

图12：疫情下净利润仍实现稳中有升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 长周期 PDH 具竞争优势，UOP 移动床工艺将进一步降本 

2.1、 长周期内 PDH 路线具备成本优势 

PDH 已发展成为第四大丙烯主流路线。丙烯的工艺路线主要包括催化裂化

(FCC)、蒸汽裂解、煤/甲醇制烯烃(CTO/MTO)、丙烷脱氢制烯烃(PDH)。长时间以来，

原油催化裂化和石脑油蒸汽裂解作为烯烃生产的传统工艺，是制丙烯的主要路线。

但在这两种工艺路线中，丙烯仅是副产品，收率较低，其产量规模受其他主产品需求

的制约较多。在全球丙烯需求快速增长的情况下，传统工艺已无法满足生产需要，煤

制烯烃、丙烷脱氢等更具针对性的生产丙烯路线规模逐渐扩大。煤制烯烃主要以煤

炭作为原料合成甲醇，再经甲醇生产低碳烯烃；PDH 则是以丙烷作为原材料通过脱

氢处理生产丙烯。对于我国“富煤贫油少气”的资源格局而言，这两种路线的发展均

有助于减少国内烯烃生产对于原油、石脑油等资源的依赖，构筑多元化的烯烃生产
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路线结构。 

图13：丙烯的上游路线及下游需求结构 

 

资料来源：中国产业信息网、开源证券研究所 

长周期内 PDH 路线具备成本优势。经过我们测算，不考虑成本管控较强的龙头

公司，仅对比原料价格波动对于成本的影响，当油价高于 50 美元/桶时，CTO 为最

优路线；油价低于 30 美元/桶时，油制烯烃为最优路线；油价介于 30-50 美元/桶时，

大部分时候 PDH 为最优路线。从各路线聚丙烯产能比例的角度来看，油头路线占

53%，煤头路线占 23%，PDH 路线占 11%。油价 2021 年预期上扬的背景下，我们认

为在 30-50 美元/桶震荡上涨阶段，PDH 路线具备绝对优势，油价大于 50 美元/桶时，

PDH 路线较大比例的油头路线仍具备较强竞争力。 

图14：PDH 近年来发展迅速  图15：PDH 路线占聚丙烯产能的 11% (2020) 

 

 

 

数据来源：BAIINFO、开源证券研究所  数据来源：BAIINFO、开源证券研究所 
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图16：不同油价下各路线制烯烃各有成本优势 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

从未来新增产能规划的情况来看，未来有约超过 30 个 PDH 项目的投产计划，

合计产能超 2000 万吨，2021-2022 年预计投产 295/320 万吨，2023 年确定性较强项

目产能约 120 万吨，处于设备采购及签约阶段项目的产能约为 480 万吨，其余超 1000

万吨的产能均处于调研规划阶段，存在一定的不确定性。此外，项目建设周期约为 18-

24 个月，3 年内产能集中释放的可能性较小。 

表5：预计未来有超 30 个 PDH 投产计划 
 公司名称 PDH 装置产能 下游配备 进展 

2021     

宁波 
东华能源（福基石

化）宁波二、三期 
60 2*40 万吨聚丙烯 PDH 装置已投产，PP 装置预计 2021Q1 投产 

广东东莞 东莞巨正源二期 60 2*30 万吨聚丙烯 建设中，预计 2021 年底投产 

山东青岛 金能科技 90 45 万吨聚丙烯 建设中，预计 2021Q1 投产 

浙江宁波 台塑 60  建设中，预计 2021 年底投产 

山东淄博 汇丰石化 25 15 万吨聚丙烯 建设中，预计 2021 年投产 

合计  295   

2022     

江苏连云港 江苏斯尔邦 70 2*26 丙烯腈、2*9MMA 建设中，预计 2022 年投产 

山东淄博 齐翔腾达 70 

15 万吨丁二烯、7 万吨

稀土顺丁橡胶、15 万吨

PBS，45 万吨聚丙烯 

建设中，预计 2021 年投产 

山东滨州 滨华新材料 60 30 万吨环氧丙烷 建设中，预计 2022 年 Q4 投产 

广东茂名 东华能源 60 40 万吨聚丙烯 建设中，预计于 2022 年 Q4 投产 

浙江宁波 金发科技二期 60 40 万吨聚丙烯 预计 2022 年投产 
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合计  320   

2023     

江苏泰州 延长中燃一期 60 30 万吨聚丙烯 建设中，预计 2023 年 Q3 投产 

广东茂名 东华能源 60 40*2 万吨聚丙烯 建设中，预计于 2023 年中投产 

合计  120   

签约、设备采购阶段    

山东淄博 睿泽化工 30  环评公示 

山东东营 天弘化学 45  设备订货 

河南 南浦环保科技 20  签订设计施工合同 

福建泉州 国乔石化 100  签订投资协议 

山东淄博 鑫泰石化 30  技术签约 

广东茂名 东辉集团 60  签订协议 

海南洋浦 中科海南新材料 60  签约 

海南 延长石油（海南） 60  签约 

广西北海 四川能投集团 75  签约 

合计  480   

调研、设计规划阶段   

山东滨州 鑫岳燃化 2*60  一期设计中 

山东龙口 道恩集团 60  规划 

山东日照 铭港化工 60  规划 

山东潍坊 东方宏业 60  拟建 

海南洋浦 傲立石化 2*30  设计阶段 

广东东莞 鹏尊能源开发 30  拟建 

浙江舟山 浙江石化二期 60  设计阶段 

山东岚山 东明石化（铭港） 2*60  规划 

江苏连云港 徐州海天石化 45  规划 

江苏南京 金浦集团 90  规划 

广东潮州 国潮能源 3*60  调研阶段 

广西钦州 广西华谊 75  规划 

江苏泰州 嘉瑞化工 2*45  规划 

江苏南通 威名石化 60  规划 

江苏南通 长江天然气化工 65  规划 

江苏盐城 海力化工 51  规划 

广东湛江 神州长城股份 45  规划 

河北曹妃甸 新华联合石油化工 60  规划 

河北沧州 北京利和知信科技 80  规划 

山东东营 东营利源环保科技 25  规划 

广东揭阳 广物控股 90  规划 

浙江绍兴 浙江圆金 2*75  规划 

福建 美得石化二期 60  规划 

合计  1016   

总合计 2171   

数据来源：各公司公告、隆众资讯、开源证券研究所 
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2.2、 UOP 流化床工艺有望建立成本优势 

目前全球的 PDH 工艺主要有 5 种，分别为 UOP（霍尼韦尔）公司的 Oleflex 工

艺、Lummus 公司的 Catofin 工艺，Uhde 公司的 STAR 工艺，林德公司的 PDH 工艺

和 Snamprogetti 公司的流化床工艺。从工业化规模上看，全球及国内约 7 成的产能

采用 UOP 的 Oleflex 工艺，其余 3 成均采用 Lummus 的 Catofin 工艺，除此之外的

工艺路线工业化规模较小，技术成熟度有限。 

图17：UOP 的 Oleflex 工艺流程图  图18：Lummus 的 Catofin 工艺流程图 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网  资料来源：中国产业信息网 

两种工艺的主要差别在于催化剂种类和反应器类型： 

（1） 催化剂方面：Oleflex 工艺采用 Pt 系催化剂，其优点为高活性、高选择

性以及耐磨性。但铂作为贵金属价格昂贵，容易被反应原料中的硫、汞

毒化，丧失反应活性，因此在丙烷催化脱氢之前需要进行洗气除去原料

中杂质。Catofin 工艺采用铬系催化剂，其优点为价格便宜（贱金属），

不易中毒，对丙烷原料中的杂质耐受性高。但铬作为重金属，一旦流失

到环境中会造成严重的环境污染，在环保监管趋严的当下，对催化剂的

后处理可能造成较多的额外成本。 

表6：两种催化剂各有优缺点 

催化剂种类 优点 缺点 

Pt 系催化剂 高活性、高选择性、耐磨性。 
价格昂贵；对杂质敏感，需使用高

纯度原料丙烷。 

铬系催化剂 
价格便宜；对丙烷原料中杂质的耐受

性高，不易中毒。 

属于重金属，一旦泄露会造成严重

的环境污染。 

资料来源：CNKI《丙烷脱氢工艺对比》、开源证券研究所 

（2） 反应器方面：工业生产中的反应器类型主要包括固定床、移动床和流化

床三种，其区别体现在原料的流速依次加快，催化剂的混合程度依次升

高，使用的催化剂粒径依次减小。Oleflex 工艺采用移动床反应器，丙烷

流速较高，因此效率优于固定床反应器，能耗更低；缺点在于反应不够

充分，单程转化率低于 Catofin 工艺，在催化循环过程中原料损耗较多，

丙烷单耗也高于 Catofin 工艺。此外，移动床反应器没有催化剂粒径的

限制，采用细粒径催化剂可以暴露更多的活性位点，与原料丙烷的混合

也更加充分，且在反应过程中催化剂可以循环再生；相比之下固定床反

应器由于压降的缘故，无法使用细粒径催化剂，且催化剂的再生需要停

产进行。因此，综合比较下移动床与固定床反应各有优势。 
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表7：UOP 与 Lummus 工艺各有优缺点 

工艺路线 UOP-Oleflex Lummus-Catofin 

反应器 移动床 固定床 

催化剂 Pt/Al2O3 Cr/Al2O3 

催化剂再生方式 连续 周期性 

单程转化率 35%~40% 55%~65% 

单耗 1.22 1.18 

综合评价 

1、占地面积小；  

2、原料消耗低，综合能耗低； 

3、采用贵金属催化剂，回收贵金属，环保问题少； 

4、移动床反应器正压力设计并集成冷箱分离系统，

成本显著降低； 

5、不需注水（蒸汽），废水产生量少； 

6、控制 Oleflex 催化剂（CRCS）的移动和再生的逻

辑控制系统为强制供货。 

7、需要选择性加氢；且需要注氯 

8、本身需要 PSA 对氢气进行提纯； 

9、需要补充催化剂 39.2kg/天； 

1、原料适应性强，原料可以是 90-100%的丙烷； 

2、原料和能量消耗稍高； 

3、负荷容易调整，可在 60-120%操作； 

4、在线率高，最高可达 98%； 

5、初次开车时间短，重启一般 24 小时内即可完成； 

6、催化剂为非贵金属催化剂成本较低； 

7、无强制供货设备； 

8、不需要选择性加氢，且无需注氯； 

9、反应器采用固定床，无催化剂磨损； 

10、废水不含盐且 COD 低，容易处理； 

11、本身不需要 PSA 对氢气进行提纯； 

资料来源：CNKI《丙烷脱氢工艺对比》、开源证券研究所 

流化床工艺改进将大幅降低 Oleflex 工艺成本。Oleflex 工艺的主要限制在

于单程转化率过低，从而造成丙烷单耗增加。从东华能源公司公告中可以看到，

茂名项目中，公司将采用 UOP 公司最新的 NG PDH 流化床工艺，该工艺下催化

剂与原料的混合更加均匀，传质传热效率进一步提升，单程转化率提高近一倍，

节约能耗 30%。若该工艺顺利投产，有望显著提升 Oleflex 工艺在国际上的竞争

力。 

总结：PDH 具备工艺流程较短、丙烯收率高、投资和运营成本较低等各方

面优势，近年内在国内发展迅速，目前 PDH 已发展成为国内第四大丙烯路线。

我们认为短期内 PDH行业替代超一半比例的油头产能升级趋势明显，长期而言，

公司在 PDH 行业具备先发优势，设备操作运营累计经验创造稳定性，与 UOP 合

作开创南海研究院提供技术升级的动力，保障持续升级的技术优势。 

3、 原料丙烷供给格局向好，聚丙烯供需毋须过度担忧 

3.1、 丙烷产地分散供给长期宽松，中美贸易摩擦缓和利好进口 

PDH 原料丙烷主要来自进口。国内丙烷主要来自炼厂气分装置，产量有限，且

丙烷含量普遍在 80%左右，无法满足 PDH 装置的经济性条件，因此现有 PDH 装置

原料主要采用进口 LPG，主要含量为纯度 98%及以上的丙烷，另外还含有少量的乙

烷、丁烷等。中东与美国是主要来源地，2020 年中国进口了 1500 万吨丙烷，其中来

自卡塔尔、阿联酋、阿曼、科威特、安哥拉等中东地区的丙烷占 58%；在贸易摩擦影

响消退后，美国丙烷进口占比由 2019 年的 0%提升至 28%，中国丙烷进口格局出现

多元分化的格局。 
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图19：中东和美国为我国主要丙烷进口来源（2020）  图20：中美贸易摩擦缓和后美国丙烷进口放量 

 

 

 

数据来源：BAIINFO、开源证券研究所  数据来源:BAIINFO、开源证券研究所 

丙烷供给长期趋势性增长。根据 HIS 数据，2020 年全球 LPG 出口贸易量将近 1

亿吨，预计未来五年内将以 3.3%的增速持续增长。从来源上看，中东的 LPG 主要是

原油开采时油田的伴生气，美国的 LPG 供应主要是页岩气开采中的湿气液化凝析液。

美国页岩革命拉动湿气液化凝析液快速增长，而美国本土消费力有限，为全球 LPG

出口贸易增量的主要来源。 

图21：LPG 全球出口贸易量持续增长（2019）  图22：美国丙烷总产量趋势增长（千桶/天） 

 

 

 

数据来源：HIS、开源证券研究所  数据来源：EIA、开源证券研究所 

LPG用作燃料不具性价比，化工用途占比将逐年提高。根据物理性质热值换算，

LNG 的热值大约是 LPG 的 1.21 倍。以 2020 年价格计算，LPG 价格为 LNG 的 1.16

倍。从性价比角度综合衡量，LNG 较 LPG 稍具优势。从安全性看，天然气的爆炸值

高，安全性能更高，液化气更容易爆炸。从环保的角度，LNG 燃烧时减少二氧化硫

和粉尘排放量近 100%，减少二氧化碳排放量 60%和氮氧化合物排放量 50%，比 LPG

和人工煤气更加清洁。因此，城市 LPG 燃气使用量出现下降趋势，化工需求占比逐

年提高。我们认为，化工用途对于燃料用途的替代将逐年提高。 

表8：作为燃料 LNG 较 LPG 更具经济性 

 液化天然气(LNG) 液化石油气（LPG） 

工作压力 2.0Kpa 2.8Kpa 
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 液化天然气(LNG) 液化石油气（LPG） 

供气方式 管道 钢瓶 

爆炸范围 5%-15% 1.5%-9.5% 

热值（千卡/千克） 4280 4945 

2020 均价（元/吨） 3,210.12 3,565.49 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

图23：全球六成 LPG 需求为燃料（包括民用商用，2019）  图24：城市 LPG 燃气使用量呈下降趋势（千桶/天） 

 

 

 

数据来源：HIS、开源证券研究所  数据来源：EIA、开源证券研究所 

中美贸易摩擦缓和，利好丙烷进口。其中从 2018 年 8 月开始受中美贸易摩擦影

响，美国丙烷进口一度停滞。中国进口企业对非美国货源采购热情增加，沙特 CP 维

持在偏高位定价；另有部分进口商在国际市场上转售美国资源或者进行非美货源置

换，这也在无形中增加了进口企业的采购成本。CFR 中国丙烷与 CFR 日本丙烷价差

更是扩大到了中枢 50 美元/吨的位置，2020 年 3 月，国务院对包含丙烷在内的部分

加税商品采取市场化采购排除措施，目前多家进口企业在国际上积极寻求美国货源，

未来 CFR 中国丙烷与 CFR 日本丙烷价差或将重新达到平衡，利好中国 PDH 企业的

发展。 

图25：中美贸易摩擦下，中日丙烷价差扩大到中枢 50 美元/吨 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3.2、 聚丙烯供需毋须过度担忧，高端化和多元化为大势所趋 

聚丙烯供需双增：需求仍将高速增长。2020 年受疫情的影响，全球范围内口罩

需求使得原材料聚丙烯纤维料的需求大幅攀升；进入下半年，BOPP 包装、家电等行

业进口订单的大幅增加再次给聚丙烯需求端带来有效增长，根据 BAIINFO 数据，

2020 年中国聚丙烯表观消费量迅速增加达到 3147.27 万吨，同比增长 15.63%；我们

认为，随着全球疫情的复苏，聚丙烯需求有望维持高增速。供给端集中释放：2021-

2022 年为聚丙烯产能释放的高峰期，以大炼化配套聚丙烯产能和沿海 PDH 为主的各

路线聚丙烯产能计划投产 780 万吨/677 万吨，同比增加 27.8%/18.8%。我们以开工

率、出口量维持 2015-2020 年平均数做合理假设，需求量稳定增长及进口替代为主要

空间。预计 2022 年，聚丙烯自给率将由 2020 年的 80.4%提升至 90.5%。 

图26：塑料制品出口持续攀升  图27：塑料制品消费持续增加 

 

 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

图28：聚丙烯进口替代仍为主旋律  图29：聚丙烯消费预计呈现上升趋势  

 

 

 

数据来源：BAIINFO、开源证券研究所  数据来源：BAIINFO、开源证券研究所 

表9：聚丙烯供需平衡格局 

  有效产能 产量 开工率 进口量 出口量 表观消费量 消费同比 自给率 

2015 1694 1722 101.7% 488 20.2 2190 16.7% 78.6% 

2016 1938 1829 94.4% 457 27.9 2258 3.1% 81.0% 

2017 2120 1889 89.1% 474 34.2 2329 3.2% 81.1% 

2018 2195 2088 95.1% 479 35.6 2532 8.7% 82.5% 
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  有效产能 产量 开工率 进口量 出口量 表观消费量 消费同比 自给率 

2019 2305 2228 96.7% 522 40.6 2710 7.1% 82.2% 

2020 2812 2515 89.4% 656 42.5 3128 15.4% 80.4% 

2021E 3592 3233 90.0% 428 51.0 3609 15.4% 89.6% 

2022E 4189 3770 90.0% 457 61.2 4166 15.4% 90.5% 

数据来源：BAIINFO、开源证券研究所 

聚丙烯需求整体表现出高端化、差异化的发展趋势。近年，随着人们对材料要

求的逐年提高，一方面聚丙烯从传统的塑编、BOPP 膜领域逐步向高端化领域延伸；

另一方面，新兴的纤维以及透明等领域也在高速发展，需求多元化进程加速推进； 

(1) 传统聚丙烯消费领域例如拉丝、BOPP 占比出现明显下降趋势。2020

年消费占比分别下降 2.64pct 和 1.82pct。拉丝的消费占比呈小幅缩减趋

势，主因拉丝制品多为劳动力密集型产品，附加价值有限制约其发展前

景，另外由于水泥袋装率的下降、合成树脂重包装的替换、行业环保督

查等众多因素令塑编袋需求增速放缓甚至出现萎缩；而与 BOPP 相关

的服装、电子电器等领域增速亦放缓。聚丙烯产品在这两大领域消费放

缓，亮点不多，结构占比呈持续下降态势。 

(2) 注塑料消费增长迅速，终端应用拓宽。在终端应用领域的不断拓宽及

消费品质、消费概念升级需求下，均聚注塑、共聚注塑、管材料消费增

长良好，结构占比稳中有升，目前消费占比已排在第一位。一方面在家

电、汽车、航空航天、医疗透明用品、改性塑料、汽车轻量化以及以塑

代钢等技术创新和政策面的引导刺激下，未来发展空间广阔；另一方面

像小家电、电子电器设备换新，厨房小电器、儿童室内外玩具设备、医

疗器械及创新用品需求的继续提升，未来仍将继续引领并进一步拓宽

聚丙烯注塑的需求。 

(3) 纤维料短期受益疫情，长期需求乐观。由于 2020 年特殊的公共卫生事

件影响，纤维类制品，尤其是涉及到医疗防护物资等领域的原材料——

高熔纤维，需求出现井喷式增长，纤维消费占比从 2019 年的 9.64%提

升至 2020 年的 15.43%。随着卫生事件降温，纤维消费增速放缓，但未

来二胎政策、人口老龄化等领域对纤维消费预期依然乐观。 

图30：聚丙烯消费结构从传统拉丝、BOPP 领域向纤维、注塑等领域发展 

 

数据来源：隆众石化、开源证券研究所 
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由此可见，聚丙烯的消费结构正在从传统的拉丝塑编、BOPP 膜领域向应用领

域更加高端化、个性化的终端领域延伸。其中，注塑已成为聚丙烯消费的主要领域，

国内消费结构亦在逐步优化，朝国际高水平迈进。 

 

4、 全球最大贸易商起家，全产业链优势打造 PDH 龙头地位 

公司为全球最大贸易商起家，其核心竞争力为多年累计的全产业链的系统性优

势，具体体现在： 

(1) 原料资源掌控：a.全球最大的丙烷贸易商，全球 LPG 贸易量在 1 亿-1.2 亿

左右，年贸易规模超 1000 万吨全球高占比 12%。策略上，公司坚持多渠道

采购，1/3 来源中东、1/3 来源美国、1/3 俄罗斯等其他国家，在保障原料稳

定供应的同时，通过规模效益，逐步获取定价权。b.剥离不割离：公告将贸

易资产剥离给关联方马森集团，生产所需的 LPG 原料由公司自主在国际市

场上采购，且马森能源为公司原料的国际采购承担保供义务。具备灵活性

与原料保供的稳定性。  

(2) LPG 船队：目前拥有了十余条的船队规模，未来将通过自建、租赁等方式，

不断提升 LPG 运输船队规模和运营效率，掌控物流运输，保障原料稳定供

应。同时，以背靠背转租方式委托给福基船务公司代为运营管理，规避风险。 

(3) 码头：公司在宁波和钦州拥有 5 万吨级“第一港”深水码头，在张家港拥有

5 万吨级“第二港”深水码头，形成了非常明显的码头优势。同时，茂名港

吉达港区东二港池 1 号、2 号液体散货泊位工程使用港口岸线在 2020 年 9

月也已获得交通运输部审批同意。 

(4) 仓储能力：截至目前，公司宁波洞库（52 万立方）和张家港、太仓和钦州

的冷冻罐仓储能力共计 86.6 万立方。宁波在建 200 万立方地下洞库，正在

稳步推进中。 

(5) 产品：公司聚丙烯以粒料产品为基础，经过多年的研产销，逐步形成了无纺

布专用料、汽车专用料等特色产品，同时研发储备了 10 个专用料牌号，已

申报 12 项聚丙烯专用料的专利。其中，无纺布专用料 Y381H 和 S2040 由

于产品质量好，获得了下游客户一致认可，成为公司拳头产品，包括金发科

技、道恩股份及得力集团等都是公司的重要客户。未来，公司将结合市场需

求，开发更多高附加值的专用料产品，稳步扩大市场占有率、提升品牌形象。 

(6) 交割：随着公司的聚丙烯产品逐步获得市场认可，大连商品交易所已对公司

聚丙烯产品予以免检，近期又授予公司为其认可的聚丙烯交割库资质（国内

聚丙烯工厂第一家），提升了公司的市场影响力。 

(7) 氢气利用：随着 PDH 装置规模的不断扩大，氢气副产量将会日益增长，并

逐步提升销售规模和利润。张家港新材料公司已经与凯凌化工、易高生物、

梅塞尔气体和金宏气体等企业建立了稳定的氢气供应关系，预计 2021 年张

家港新材料公司的氢气销售将全面打开市场。宁波新材料公司已经与万华

化学、中海油大榭石化等企业建立了稳定的氢气供应关系，市场影响不断扩

大。后续将建成宁波氢气充装站，并在氢能源利用生态圈方面进行探索。 
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公司目前拥有 PDH 产能 120 万吨/年，国内第一；PP 产能 80 万吨/年，国内领

先。随着 2021 年一季度宁波二、三期的逐步投产，公司 PDH 产能将达到 180 万吨

/年，国内产能将跃居第一；PP 产能 180 万吨/年，国内民营企业产能也将成为第一。

茂名项目 2025 年远期规划 500 万吨，公司将充分发挥规模优势与产业链优势，竞争

力不断夯实。 

图31：公司具备全产业链竞争优势 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

表1：四家上市公司 PDH 项目对比 
 单位  金能科技 东华能源 卫星石化 金发科技 

产能规模 万吨 90（单体） 120（60*2） 90（45*2） 60（单体） 

运营主体  金能化学 东华张家港（60 万吨）、东华宁波（60 万吨） 卫星能源 
宁波金发（原宁波海

越） 

权益比例 % 100% 100% 100% 100% 

技术工艺  
LUMMUS：

Catofin 
UOP：Oleflex 

UOP：

Oleflex 
LUMMUS：Catofin 

下游配套  45 万吨 PP 张家港 40 万吨 PP、宁波一期 40 万吨 PP 45 万吨 PP 丙烯直接外售 

副产氢气

去向 

 
置换炭黑所需天然

气 

氢气外销、 

加氢站（规划）、氨合成（20 万吨，茂名项目） 

生产双氧水

（22 万吨） 

氢气外销、作燃料气使

用 

未来规划  
青岛二期 90 万吨

PDH+45 万吨 PP 

宁波 60 万吨 PDH+90 万吨 PP；茂名一期 60 万吨

PDH+40 万吨 PP；茂名二期 90 万吨 PDH 

45 万吨改性

PP 

60 万吨 PDH+40 万吨

PP+40 万吨改性 PP 

项目所在

地 

 山东青岛 江苏张家港、浙江宁波、广东茂名 浙江平湖 浙江宁波 

临近港口  董家口港 张家港、北仑港、吉达港 
独山港卫星

能源码头 
北仑港 

丙烷储存  地下洞库 地下洞库+冷冻罐 冷冻罐 冷冻罐 
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 单位  金能科技 东华能源 卫星石化 金发科技 

方式 

最新投建

项目 

 
青岛一期 90 万吨

PDH 
宁波二期 60 万吨 PDH 

卫星二期 45

万吨 PDH 
- 

最新项目

投资额 
亿元 32.71 22.68 15.65 - 

单位投资

额 
元/吨 3635 3437 3478 - 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 关键假设 

化工品：宁波二期 60 万吨 PDH 已于 2021 年 2 月投产，宁波三期 2*40 万吨 PP

计划于 2020 年 3-4 月投产，预计 Q2 产能爬坡贡献一半产量，Q3-4 满产；茂名一期

首套 60 万吨 PDH、40 万吨 PP 项目根据环评报告规划，将于 2022 年 11 月投产，预

计贡献一个月产能，第二套 60 万吨 PDH、2*40 万吨 PP 项目预计 2024 年 6 月投产，

贡献半年产能。 

表2：产能贡献（万吨/年） 
 PDH PP 备注 

2020 120 80 

 

2021 157.5 130 宁波二、三期 Q2 产能爬坡贡献一半，Q3-4 开满 

2022 185 163 宁波二、三期贡献全年；茂名一期贡献一个月 

2023 270 240 茂名一期首套贡献全年，第二套贡献半年 

2024 300 280 茂名第二套贡献半年 

资料来源：开源证券研究所 

产能贡献=产能*可贡献天数/365 天 

贸易业务：假设贸易业务陆续剥离，背靠母公司规避贸易风险波动影响，预计

2020-2022 年营收分别为 237/119/59 亿元，毛利分别为 7.1/5.9/3 亿元。 

表3：公司分项目盈利预测 
 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

化工品 

       

销量（万吨） 40  104  124  113  121  160  189  

营收（亿元） 29  86  118  93  93  133  157  

毛利（亿元） 4.0  9.8  14.6  16.3  17.4  26.0  32.4  

LPG 贸易 

       

营收（亿元） 171  237  366  360  237  119  59  

毛利（亿元） 9.2  12.2  10.4  7.5  7.1  5.9  3.0  

其他 

       

营收（亿元） 0.2  4.3  5.3  9.2  5.8  5.8  5.8  

毛利（亿元） 0.0  (0.8) (0.6) 0.6  0.4  0.4  0.4  

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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5.2、 首次覆盖，给予“买入”评级 

公司为国内 PDH 龙头，贸易剥离后公司盈利稳定性大幅提高，处于产能释放阶

段，张家港、宁波、茂名三基地持续打开成长空间。我们预测 2020-2022 年，公司归

母净利润为 12.3/18.5/22.3 亿元，同比增长 11.4%/50.3%/20.7%，EPS 分别为

0.75/1.12/1.35 元，对应 PE 为 15.3/10.2/8.4 倍。我们选取开展轻烃裂解项目的万华化

学、卫星能源、齐翔腾达作为可比公司。可比公司 2020-2022 年平均 PE 为

24.4/13.8/11.1 倍，高于东华能源的 15.3/10.2/8.4 倍；平均 PB 为 3.8 倍高于东华能源

的 1.89 倍，公司存在被低估。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表4：可比公司盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE PB 

证券代码 证券简称 2020/3/24 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E  

600309.SH 万华化学 3,182  101.3 100.4 191.7 227.3 31.4  31.7  16.6  14.0  6.52  

002648.SZ 卫星石化 413  12.7 16.1 30.9 36.9 32.5  25.7  13.4  11.2  3.19  

002408.SZ 齐翔腾达 155  6.2 9.8 13.5 19.1 25.0  15.8  11.5  8.1  1.78  

 平均      29.6  24.4  13.8  11.1  3.8  

002221.SZ 东华能源 188  11.04 12.3 18.5 22.3 17.0  15.3  10.2  8.4  1.89  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：齐翔腾达数据来自于 Wind 一致盈利预测；万华化学 2020 年为实际归母净利润与实际 PE 

 

 

6、 风险提示 

◼ 原料价格大幅波动风险  

◼ 国际贸易政策影响  

◼ 项目进展不及预期 

 

 

 

 

 

 

根据东华能源 2020 年 11 月 9 日公告数据，开源证券控股股东陕西煤业化工集团有限责任公司控股子公司共青城胜帮投资合伙企业

（有限合伙）持有东华能源 5.91%的股份。尽管开源证券与共青城胜帮投资合伙企业（有限合伙）均属于陕西煤业化工集团有限责任

公司的控股子公司，但两家公司均为独立法人，具有完善的治理结构，开源证券无法对共青城胜帮投资合伙企业（有限合伙）的投资

行为施加任何影响。另外，开源证券与东华能源不存在任何股权关系，未开展任何业务合作，本报告是完全基于分析师执业独立性提

出投资价值分析意见。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16629 16834 12481 16952 17484  营业收入 48943 46188 33560 25749 22203 

现金 8496 8526 7851 10649 13766  营业成本 46513 43737 31078 22525 18629 

应收票据及应收账款 1775 1855 783 1241 504  营业税金及附加 73 78 40 34 32 

其他应收款 986 1248 375 870 204  营业费用 260 195 235 257 244 

预付账款 484 706 159 505 67  管理费用 324 298 235 257 244 

存货 2085 2069 883 1257 513  研发费用 13 4 235 296 266 

其他流动资产 2802 2430 2430 2430 2430  财务费用 553 680 300 163 62 

非流动资产 10158 11248 7007 4432 3105  资产减值损失 79 0 0 0 0 

长期投资 10 11 16 22 27  其他收益 59 123 0 0 0 

固定资产 8099 7600 4986 2913 1722  公允价值变动收益 -43 -11 0 0 0 

无形资产 821 992 1041 1107 1168  投资净收益 105 60 79 97 85 

其他非流动资产 1228 2645 964 391 188  资产处置收益 2 19 0 0 0 

资产总计 26787 28081 19488 21385 20589  营业利润 1251 1377 1516 2312 2811 

流动负债 13752 16187 9055 10823 8964  营业外收入 131 64 77 82 77 

短期借款 7920 9564 7165 7463 7725  营业外支出 1 1 2 1 1 

应付票据及应付账款 2817 3804 901 2509 311  利润总额 1381 1440 1592 2393 2887 

其他流动负债 3015 2820 989 850 927  所得税 301 333 355 531 645 

非流动负债 4613 2554 204 -1387 -2408  净利润 1080 1107 1237 1862 2242 

长期借款 3927 2363 13 -1578 -2599  少数股东损益 1 3 7 13 10 

其他非流动负债 686 191 191 191 191  归母净利润 1078 1104 1229 1848 2232 

负债合计 18365 18741 9259 9436 6556  EBITDA 2486 2557 2389 3037 3422 

少数股东权益 33 14 21 34 44  EPS(元) 0.65 0.67 0.75 1.12 1.35 

股本 1650 1650 1650 1650 1650        

资本公积 4000 3992 3992 3992 3992  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 3094 4137 5183 6766 8629  成长能力      

归属母公司股东权益 8389 9327 10208 11914 13989  营业收入(%) 49.8 -5.6 -27.3 -23.3 -13.8 

负债和股东权益 26787 28081 19488 21385 20589  营业利润(%) -8.7 10.1 10.1 52.5 21.6 

       归属于母公司净利润(%) 1.5 2.4 11.4 50.3 20.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.0 5.3 7.4 12.5 16.1 

       净利率(%) 2.2 2.4 3.7 7.2 10.1 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.8 11.9 12.1 15.6 16.0 

经营活动现金流 2403 1178 2735 2229 3192  ROIC(%) 6.7 6.2 8.2 10.7 11.5 

净利润 1080 1107 1237 1862 2242  偿债能力      

折旧摊销 621 637 497 504 510  资产负债率(%) 68.6 66.7 47.5 44.1 31.8 

财务费用 553 680 300 163 62  净负债比率(%) 59.6 62.6 -0.6 -34.7 -57.2 

投资损失 -105 -60 -79 -97 -85  流动比率 1.2 1.0 1.4 1.6 2.0 

营运资金变动 174 -1222 780 -203 464  速动比率 0.8 0.8 1.1 1.2 1.7 

其他经营现金流 80 37 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 415 344 3823 2168 902  总资产周转率 2.0 1.7 1.4 1.3 1.1 

资本支出 936 1610 -4235 -2580 -1333  应收账款周转率 36.2 25.4 25.4 25.4 25.4 

长期投资 1709 1861 -5 -6 -6  应付账款周转率 24.2 13.2 13.2 13.2 13.2 

其他投资现金流 3059 3815 -418 -418 -437  每股指标(元)      

筹资活动现金流 316 -872 -7232 -1598 -978  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.67 0.75 1.12 1.35 

短期借款 2550 1644 -2398 298 262  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 0.71 1.66 1.35 1.94 

长期借款 -1657 -1565 -2350 -1591 -1021  每股净资产(最新摊薄) 5.09 5.66 6.19 7.23 8.48 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 53 -8 0 0 0  P/E 17.4 17.0 15.3 10.2 8.4 

其他筹资现金流 -630 -943 -2484 -305 -219  P/B 2.2 2.0 1.8 1.6 1.3 

现金净增加额 3291 610 -674 2798 3116  EV/EBITDA 9.6 9.4 7.6 4.6 3.0  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。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、
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指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情
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品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及
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