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市场数据 

总股本(亿股) 15.99 

总市值(亿元)： 99.81 

一年最低/最高(元)： 4.49/6.55 

近 3 月换手率： 84.16% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 3.53 25.90 -7.81 

绝对 1.63 14.46 23.80 

资料来源：Wind 
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油价回暖需求恢复，公司业绩有望持续反弹

——华锦股份（000059.SZ）2020 年年度业

绩预告点评（2021-01-28） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

2021 年 4 月 13 日，公司发布 2021 年第一季度业绩预告，预计报告期内实现归母

净利润 5-5.5 亿元，同比增长 156.33-161.97%，折 EPS 0.31-0.34 元。 

点评： 

主营产品价格持续上扬，公司生产保持良好态势：进入 2021 年后，美国等大型经

济体财政支持增加、疫苗接种进程加快、全球经济复苏步伐加快，下游需求回暖及

国际油价上涨带动公司化工品价格快速上扬。2021 年 Q1，聚乙烯均价 8407 元/吨，

环比+6.8%，同比+20.1%；聚丙烯均价 8795 元/吨，环比+11.8%，同比+22.5%；

柴油均价 5641 元/吨，环比+11.8%，同比-8.1%；尿素均价 2065 元/吨，环比+15.3%，

同比+20.4%；ABS 均价 14685 元/吨，环比+1.8%，同比+39.5%；丁二烯均价 5908

元/吨，环比-21.3%，同比+5.4%。除丁二烯外，其他产品价格均实现环比上升。随

着行业景气度持续回升，公司盈利能力显著改善，预计 21 年一季度实现归母净利

润 5-5.5 亿元，同比大增 156-162%。我们认为随着下游需求复苏，炼化产业链景

气度仍将持续，公司 21 年业绩可期。 

行业景气度提升支撑炼化产业链发展向好：2021 年以来，受美国寒潮、疫苗接种推

进、OPEC 前期减产等因素综合影响，国际油价快速上涨并一度突破 70 美元/桶。

需求端，包括 IEA、OPEC、EIA 等多个组织机构上调全球石油需求预期从而进一步

提振原油市场氛围。供给端，OPEC+决定在 5-7 月间总共增加约 200 万桶/日原油

产量。OPEC+增产暗示其对全球经济复苏和全球石油需求更为乐观的预期，我们认

为此次增产幅度仍无法满足全球石油产品需求的增长，国际石油市场仍处于供需紧

平衡状态。库存方面，美国原油库存下降幅度超过市场预期，炼油厂开工率持续升

高。当前，欧洲、亚洲、南美多地疫情恶化导致全球石油需求不确定性增加，布油

期货结算价回调并稳定在 62-63 美元/桶。我们仍持油价中枢有望维持在 55-65 美元

/桶区间内的观点，持续看好石化产业链未来发展前景。 

炼化行业景气回暖，继续看好公司未来业绩增长：随着疫苗接种范围扩大和全球经

济复苏，行业有效需求将在全球范围内逐步回暖，叠加油价回暖支撑炼化产业链景

气回升。在国家加大环保整治和监察力度的背景下，地方炼厂落后小产能逐步被淘

汰，炼化行业准入门槛不断提高。公司作为中国兵器工业集团旗下唯一的石化板块

上市公司和国内特大型炼油化工一体化综合性石油化工企业之一，现已拥有辽宁省

盘锦市、葫芦岛市、新疆库车三个生产基地，石油化工、化学肥料、道路沥青三大

主营业务板块，形成了 800 万吨/年炼油、50 万吨/年乙烯、100 万吨/年道路沥青、

90 万吨/年润滑油基础油、132 万吨/年尿素的生产规模，规模优势和纵向一体化优

势将使其在行业景气复苏后持续收益。 

集团炼化一体化项目正常推进，公司有望持续受益：集团公司参股的华锦阿美炼化

一体化项目正在建设中，有望于 2024 年正式投入商业运营。该项目包括 1500 万吨

/年炼油、150 万吨/年乙烯、130 万吨/年对二甲苯装置，届时沙特阿美将保证 70%

的原油供应。未来随着集团 1500 万吨/年新炼化基地项目的建成，公司作为兵器集

团旗下唯一石化板块的上市公司，有望适时参与该项目建设，提升公司石油化工和

精细化工板块的竞争力。 

要点 
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华锦股份（000059.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：随着疫情得以控制，下游需求景气恢复，成本端原油价

格支撑强劲，公司产品价格上涨，因此我们上调公司 2021-2022 年盈利预测，

新增 2023 年盈利预测，预计 2021-2023 年净利润分别为 11.17（上调 25.9%）

/12.89（上调 13.3%）/14.83 亿元，折合 EPS0.70/0.81/0.93 元，维持“增持”

评级。 

风险提示：产品价格大幅下滑；新项目建设进程不及预期；全球经济复苏进程不

及预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 39,608 30,437 37,506 39,122 40,220 

营业收入增长率 7.97% -23.15% 23.22% 4.31% 2.81% 

净利润（百万元） 993 324 1,117 1,289 1,483 

净利润增长率 -5.91% -67.32%% 244.21% 15.36% 15.08% 

EPS（元） 0.62 0.20 0.70 0.81 0.93 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.30% 2.40% 7.69% 8.27% 8.83% 

P/E 10 31 9 8 7 

P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-13 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 39,608 30,437 37,506 39,122 40,220 

营业成本 33,842 26,678 32,590 33,850 34,665 

折旧和摊销 1,481 1,378 1,128 1,136 1,145 

税金及附加 1,760 931 1,147 1,197 1,230 

销售费用 300 326 402 420 431 

管理费用 1,530 1,315 1,620 1,690 1,737 

研发费用 100 112 138 144 148 

财务费用 446 405 372 364 301 

投资收益 6 11 11 11 11 

营业利润 1,209 320 1,287 1,510 1,761 

利润总额 1,259 403 1,371 1,593 1,844 

所得税 210 58 198 230 266 

净利润 1,049 345 1,173 1,364 1,578 

少数股东损益 56 20 56 75 95 

归属母公司净利润 993 324 1,117 1,289 1,483 

EPS(按最新股本计) 0.62 0.20 0.70 0.81 0.93 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,723 2,815 1,526 2,695 2,899 

净利润 993 324 1,117 1,289 1,483 

折旧摊销 1,481 1,378 1,128 1,136 1,145 

净营运资金增加 1,061 -3,023 2,941 570 394 

其他 -811 4,136 -3,660 -300 -123 

投资活动产生现金流 -311 -202 -383 -414 -389 

净资本支出 -217 -308 -400 -400 -400 

长期投资变化 -1 -5 0 0 0 

其他资产变化 -94 111 17 -14 11 

融资活动现金流 -4,026 -1,961 661 -1,869 -1,458 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -1,322 -1,090 1,156 -1,271 -885 

无息负债变化 -2,193 -335 -75 68 32 

净现金流 -1,614 651 1,804 412 1,052 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 29,359 27,900 30,027 29,953 30,405 

货币资金 7,116 7,767 9,571 9,983 11,035 

交易性金融资产 100 0 0 0 0 

应收帐款 134 190 235 245 252 

应收票据 327 16 20 21 22 

其他应收款（合计） 58 18 22 23 23 

存货 3,743 2,839 3,548 3,699 3,796 

其他流动资产 82 221 114 89 73 

流动资产合计 13,311 12,873 15,735 16,371 17,569 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 97 102 102 102 102 

固定资产 13,981 12,770 11,864 10,990 10,137 

在建工程 77 185 349 472 564 

无形资产 1,321 1,271 1,246 1,221 1,196 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 162 170 164 164 164 

非流动资产合计 16,049 15,027 14,292 13,581 12,836 

总负债 15,213 13,788 14,868 13,665 12,812 

短期借款 6,710 1,600 2,556 1,085 0 

应付账款 1,169 856 1,046 1,086 1,112 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 505 0 0 0 0 

其他流动负债 0 42 10 2 -3 

流动负债合计 9,046 7,481 8,357 6,953 5,899 

长期借款 3,258 5,924 6,124 6,324 6,524 

应付债券 2,498 0 0 0 0 

其他非流动负债 194 188 192 193 194 

非流动负债合计 6,167 6,307 6,511 6,712 6,913 

股东权益 14,146 14,112 15,159 16,287 17,593 

股本 1,599 1,599 1,599 1,599 1,599 

公积金 6,544 6,553 6,665 6,759 6,759 

未分配利润 5,418 5,357 6,236 7,195 8,406 

归属母公司权益 13,609 13,536 14,526 15,580 16,791 

少数股东权益 537 576 632 707 802 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 14.6% 12.4% 13.1% 13.5% 13.8% 

EBITDA 率 10.2% 9.7% 7.4% 7.7% 7.9% 

EBIT 率 6.4% 4.9% 4.4% 4.8% 5.1% 

税前净利润率 3.2% 1.3% 3.7% 4.1% 4.6% 

归母净利润率 2.5% 1.1% 3.0% 3.3% 3.7% 

ROA 3.6% 1.2% 3.9% 4.6% 5.2% 

ROE（摊薄） 7.3% 2.4% 7.7% 8.3% 8.8% 

经营性 ROIC 7.1% 5.0% 5.1% 5.8% 6.5% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 52% 49% 50% 46% 42% 

流动比率 1.47 1.72 1.88 2.35 2.98 

速动比率 1.06 1.34 1.46 1.82 2.33 

归母权益/有息债务 1.09 1.18 1.15 1.38 1.61 

有形资产/有息债务 2.21 2.29 2.25 2.50 2.75 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.76% 1.07% 1.07% 1.07% 1.07% 

管理费用率 3.86% 4.32% 4.32% 4.32% 4.32% 

财务费用率 1.13% 1.33% 0.99% 0.93% 0.75% 

研发费用率 0.25% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37% 

所得税率 17% 14% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.24 0.08 0.15 0.17 0.20 

每股经营现金流 1.70 1.76 0.95 1.68 1.81 

每股净资产 8.51 8.46 9.08 9.74 10.50 

每股销售收入 24.76 19.03 23.45 24.46 25.15 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 10 31 9 8 7 

PB 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 6.6 7.8 8.5 7.5 6.6 

股息率 3.8% 1.3% 2.4% 2.7% 3.2% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

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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