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事项： 

[Table_Summary] 公司发布 2021 年第一季度业绩预告，预计实现归母净利润 2.2-2.5 亿元，同比增加 1342%-1511%，扣非归母净利润

2.19-2.49 亿元，同比增加 1225%-1379%。 

 

国信化工观点： 

1）一季度淡季不淡，环比业绩持续高增。公司 2021 年一季度预计实现归母净利润 2.2-2.5 亿元，2020Q4 实现归母净

利润 2.0 亿元，环比增长 10%-25%，一季度为传统淡季，公司春节期间例行停车检修，而环比业绩持续高增，呈现出淡

季不淡的行情。一方面由于主要产品产量销量较上年同期相比稳定提升。另一方面碳酸二甲酯系列产品销售价格同比涨

幅较大。 

2）环氧丙烷持续高盈利，丙二醇景气度暴涨，下游需求提升电池级溶剂盈利能力。公司新能源版块具备环氧丙烷-碳酸

二甲酯（副产丙二醇）-碳酸甲乙酯（联产碳酸二乙酯）全产业链，景气度超预期。公司产能包括 8 万吨/年环氧丙烷、

12.5 万吨/年碳酸二甲酯（副产 10 万吨丙二醇）、5 万吨/年碳酸甲乙酯/碳酸二乙酯，其中环氧丙烷持续高盈利，丙二醇

景气度暴涨，下游需求提升电池级溶剂销量及盈利能力；另一方面六氟磷酸锂价格在 2021Q1 维持高景气，公司具备 2000

吨/年产能，增厚公司利润。 

3）扩建溶剂、锂电材料项目，打造新能源材料一体化公司。公司添加剂项目（一期）合计产能 1420 吨/年，其中氟化锂、

氟苯产能已于 2020Q4 进入试生产阶段贡献业绩；公司 44 万吨/年新能源材料项目预计于 2021 年 11 月完成设备安装调

试后进入试生产阶段。此外，公司在山东东营投资 7900 万元新建 2.5 万吨/年碳酸二甲酯装置，预计建设周期 8 个月；

投资 11600 万元新建 5 万吨/年碳酸甲乙酯/碳酸二乙酯装置，预计建设周期 12 个月；投资 6200 万元新建 1000 吨/年硅

碳负极材料生产装置，预计建设周期 5 个月。 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 6.55/7.46/8.27 亿元，同比增速 152.1/13.8/10.9%，摊薄

EPS=3.23/3.68/4.08 元，当前股价对应 PE=24.5/21.5/19.4x，我们看好公司全方位围绕锂电池电解液原材料布局，维持

“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格大幅上涨；碳酸二甲酯价格大幅波动；新建项目投放进度低于预期；新能源汽车销量低于预期；

海外项目风险。 
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评论： 

 一季度淡季不淡，环比业绩持续高增 

公司 2021 年一季度预计实现归母净利润 2.2-2.5 亿元，2020Q4 实现归母净利润 2.0 亿元，环比增长 10%-25%，

一季度为传统淡季，公司春节期间例行停车检修，而环比业绩持续高增，呈现出淡季不淡的行情。一方面由于主要

产品产量销量较上年同期相比稳定提升。另一方面碳酸二甲酯系列产品销售价格同比涨幅较大。 

 环氧丙烷持续高盈利，丙二醇景气度暴涨，下游需求提升电池级溶剂盈利能力 

环氧丙烷涨价持续性超预期，公司充分受益。21Q1 环氧丙烷（PO）均价为 18800 元/吨，同比+103.7%，环比+13.5%；

21Q1 环氧丙烷-丙烯价差 11710 元/吨，同比+228.5%，环比+4.5%，主要由于供给端 PO 无新增产能投放，需求端

下游聚醚多元醇需求大幅增加，终端玩具、家具等产品出口订单量饱满，根据卓创资讯预测，平均单吨盈利能力在

6000 元/吨以上，公司具备 8 万吨/年 PO 产能，根据公司年报 2020 年产量约 6.5 万吨，充分受益于产业链高景气

度。 

工业级碳酸二甲酯价格有所回落，丙二醇景气度暴涨。21Q1 工业级碳酸二甲酯（DMC）均价为 7060 元/吨，同比

+27.9%，环比-29.3%，主要由于浙石化、华鲁恒升等产能相继投产导致价格承压；丙二醇为 DMC 联产副产品，21Q1

均价为 14340 元/吨，同比+106.8%，环比+38.7%，主要由于出口订单大幅增加。从价差来看，21Q1 的 DMC+丙

二醇-PO 平均价差为 6580 元/吨，同比+39.0%，环比-3.2%。公司具备 12.5 万吨/年 DMC 产能，10 万吨/年丙二醇

产能。 

下游需求提升电池级溶剂销量，盈利能力持续增强。21Q1 国内新能源汽车产量 53.3 万辆，同比+412%，销量 51.5

万吨，同比+356%，下游需求提升电池级溶剂销量，我们预计公司碳酸甲乙酯（EMC）销量大幅增加。21Q1 的 EMC

均价 21300 元/吨，同比+85.2%，环比 12,1%；EMC-DMC 价差 12000 元/吨，同比+147.9%，环比+64.5%；21Q1

碳酸二乙酯（DEC）均价 20420 元/吨，同比+74.5%，环比 7.9%；DEC-DMC 价差 10130 元/吨，同比+137.6%，

环比+54.0%；碳酸乙烯酯（EC）均价 10550 元/吨，同比+31.9%，环比 5.5%；EC-EO 价差 6880 元/吨，同比+54.4%，

环比+8.6%。 

 

图 1：碳酸二甲酯-环氧丙烷价差（元/吨）  图 2：环氧丙烷-丙烯价差（元/吨） 

 

 

 

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

 扩建溶剂、锂电材料项目，打造新能源材料一体化公司 

公司添加剂项目（一期）合计产能 1420 吨/年，其中氟化锂、氟苯产能已于 2020Q4 进入试生产阶段贡献业绩；公司 44

万吨/年新能源材料项目预计于 2021 年 11 月完成设备安装调试后进入试生产阶段。此外，公司在山东东营投资 7900 万

元新建 2.5 万吨/年碳酸二甲酯装置，预计建设周期 8 个月；投资 11600 万元新建 5 万吨/年碳酸甲乙酯/碳酸二乙酯装置，

预计建设周期 12 个月；投资 6200 万元新建 1000 吨/年硅碳负极材料生产装置，预计建设周期 5 个月。 
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 投资建议：看好公司全方位围绕锂电池电解液原材料布局，维持“增持”评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 6.55/7.46/8.27 亿元，同比增速 152.1/13.8/10.9%，摊薄 EPS=3.23/3.68/4.08

元，当前股价对应 PE=24.5/21.5/19.4x，我们看好公司全方位围绕锂电池电解液原材料布局，维持“增持”评级 

 

 风险提示： 

原材料价格大幅上涨；碳酸二甲酯价格大幅波动；新建项目投放进度低于预期；新能源汽车销量低于预期；海外项目风

险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 579  1138  1283  1580   营业收入 4475  5655  6216  6593  

应收款项 480  144  158  168   营业成本 3704  4642  5020  5316  

存货净额 394  1087  1176  1246   营业税金及附加 17  28  31  33  

其他流动资产 296  34  37  39   销售费用 47  62  162  152  

流动资产合计 1899  2553  2804  3182   管理费用 125  161  165  155  

固定资产 1104  1004  968  915   财务费用 38  (8) (22) (34) 

无形资产及其他 74  72  70  68   投资收益 2  3  3  3  

投资性房地产 113  113  113  113   资产减值及公允价值变动 96  0  15  0  

长期股权投资 90  85  79  74   其他收入 (325) 0  0  0  

资产总计 3280  3827  4034  4352   营业利润 317  772  879  975  

短期借款及交易性金融负债 229  500  300  200   营业外净收支 (2) 0  0  0  

应付款项 414  337  364  386   利润总额 315  772  879  975  

其他流动负债 269  575  632  665   所得税费用 54  116  132  146  

流动负债合计 912  1411  1296  1250   少数股东损益 1  1  2  2  

长期借款及应付债券 55  (175) (175) (175)  归属于母公司净利润 260  655  746  827  

其他长期负债 23  (28) (79) (130)       

长期负债合计 78  (203) (254) (305)  现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 990  1208  1042  946   净利润 260  655  746  827  

少数股东权益 231  231  232  232   资产减值准备 62  3  (2) (4) 

股东权益 2060  2387  2760  3173   折旧摊销 175  111  118  123  

负债和股东权益总计 3280  3827  4034  4352   公允价值变动损失 (96) 0  (15) 0  

      财务费用 38  (8) (22) (34) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 536  87  (75) (83) 

每股收益 1.28 3.23 3.68 4.08  其它 (61) (3) 3  5  

每股红利 0.17 1.62 1.84 2.04  经营活动现金流 874  853  775  868  

每股净资产 10.16 11.78 13.62 15.66  资本开支 (374) (13) (63) (63) 

ROIC 20% 31% 38% 42%  其它投资现金流 122  0  0  0  

ROE 13% 27% 27% 26%  投资活动现金流 (254) (7) (57) (57) 

毛利率 17% 18% 19% 19%  权益性融资 74  0  0  0  

EBIT Margin 13% 13% 14% 14%  负债净变化 3  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 17% 15% 15% 16%  支付股利、利息 (35) (327) (373) (413) 

收入增长 -4% 26% 10% 6%  其它融资现金流 (363) 271  (200) (100) 

净利润增长率 -16% 152% 14% 11%  融资活动现金流 (351) (286) (573) (513) 

资产负债率 37% 38% 32% 27%  现金净变动 269  560  144  297  

息率 0.2% 2.0% 2.3% 2.6%  货币资金的期初余额 309  579  1138  1283  

P/E 61.8 24.5 21.5 19.4  货币资金的期末余额 579  1138  1283  1580  

P/B 7.8 6.7 5.8 5.1  企业自由现金流 819  832  694  775  

EV/EBITDA 22.5 19.8 17.9 16.0  权益自由现金流 459  880  512  703  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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