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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

主营产品涨价业绩靓丽，新模式积极拥抱碳中和 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2021 年一季报，报告期内实现营业收入 49.79

亿元，同比+37.94%；归母净利润 17.28 亿元，同比+110.25%。同时公

司公告拟投资 10 亿元设立子公司，通过太阳能发电制取绿氢。 

1．主营产品涨价单季度业绩创新高 

公司深耕煤化工产业链，坚持走高端化、差异化的产品发展战略，

且不断优化生产技术工艺，多渠道降低生产单耗，竞争力领先，即使

在低油价的 2020 年一季度，也能实现单季度归母净利润 8.22 亿元。

随着经济和需求的复苏，油价中枢向上，公司主营产品价格纷纷上涨，

公司业绩弹性得以体现。2020 年 Q1-2021 年 Q1，公司分别实现归母

净利润 8.22 亿元、12.7 亿元、10.6 亿元、14.71 亿元、17.28 亿元，

其中 2021 年 Q1 单季度业绩再创新高，主要由于产销基本稳定，主营

产品价格上涨，单季度销售毛利率达到 51.41%，净利率达到 34.7%。

2021 年 Q1，公司主营产品产量共 150.77 万吨，同比-0.13%，环比

-4.77%；销量共 141.27 万吨，同比-1.18%，环比-9.26%。各产品均价

（不含税）同比均不同程度上涨，尤其是焦炭价格大幅上涨，具体为：

聚乙烯（7080 元/吨，+19.53%），聚丙烯（7515 元/吨，+15.16%），

焦炭（1717 元/吨，+61.31%），纯苯（4342 元/吨，+13.15%），改质

沥青（3065 元/吨，+22.35%），MTBE（4453 元/吨，+9.72%）。我们

预计由于下游仍处于景气复苏阶段以及供给端供需错配，2021 年化工

行业高景气有望持续。 

2．以“太阳能发电+电解水制氢”的模式拥抱碳中和 

公司拟以自有资金10亿元在宁夏宁东设立全资子公司，以“太阳

能发电+电解水制氢”的模式制取绿氢用于化工生产，实现新能源替代

化石能源，减少煤炭消耗和二氧化碳排放。公司200MWp光伏发电及

20000标方/小时电解水制氢示范项目已于2021年初部分建成并投入试

生产，通过连续168小时的标准运行调试，设备及产品的安全、质量、

成本可控，综合成本可以控制在1.34元/标方，所产氢气也成功进入公

司烯烃生产系统，达到预定目标。据经济可行性分析，每方氢气的成

本可控制在0.7元，与目前化石能源制氢成本每标方0.6元接近。公司

将继续通过扩大规模等手段进一步降低制氢成本至接近甚至低于化石

能源制氢成本。该技术将使公司在保持成本稳定的前提下，免受煤炭

资源的制约，为未来发展提供无限空间。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,333/1,994 

总市值/流通(百万元) 114,987/31,270 

12 个月最高/最低(元) 20.72/8.30 
 
[Table_ReportInfo]   
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3.上游煤炭自给率提升，成本优势扩大 

2020 年 7 月份，公司取得 240 万吨/年红四煤矿项目的采矿许可

证，10 月已经联合试运转，公司煤矿产能从 510 万吨提升至 750 万吨

公司煤炭主要供焦化产业链所需，据我们测算焦化装置的原料自给率

将由 67%到基本自给。由于煤炭自产成本明显低于外购成本，公司成

本优势将进一步扩大。另外，丁家梁煤矿项目已通过政府审查，为与

甜水河煤矿联合开发奠定了基础。 

4.下游产品产能持续扩张，有力保障公司未来成长 

公司在建及规划项目主要包括：（1）300 万吨/年煤焦化多联产

项目已于 2020 年 5月开工建设，正在有序推进，计划 2021 年底建成；

（2）2020 年 9月，宁东三期 50万吨/年煤制烯烃与 50 万吨 C2-C5 综

合利用制烯烃项目正式开工建设，其中甲醇与烯烃装置计划于 2022 

年底投产，25 万吨/年 EVA 装置计划于 2023 年投产。（3）2021 年 3

月 7 日，公司公告子公司投资建设 4×100 万吨/年煤制烯烃示范项目，

项目总投资为 673 亿元，建设地点内蒙古自治区鄂尔多斯市乌审旗苏

里格经济开发区图克工业项目区。按内蒙古自治区发展改革委、工信

厅批复，力争在 2023 年建设完成。4*100 万吨/年煤制烯烃项目一期

260 万吨/年和二期 140 万吨/年已分别于 2020 年 7 月和 2021 年 1 月

获得鄂尔多斯市政府核准，后续再经国家环保部门批复后有望开工建

设。公司同时公告拟对内蒙子公司融资提供不超过 400 亿元的担保额

度，以支持内蒙子公司 4×100 万吨/年煤制烯烃示范项目建设，加快

融资进度，降低融资成本。（4）太阳能电解制氢储能及综合应用示范

项目一期工程已于 2021 年 2 月投入试运行。充足的在建及规划项目

将有力保障公司未来成长。 

5.盈利预测及评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 64.49 亿元、76.58

亿元、103.38 亿元，对应 EPS 0.88/1.04/1.41 元，PE 18/15/11 倍。

考虑公司坐拥西部丰富煤炭资源，兼具传统煤化工的焦化产业链和现

代煤化工的烯烃产业链，一体化优势显著，顺周期业绩弹性大，维持

“买入”评级。 

风险提示：产品需求及价格下滑、新产能投放及盈利不及预期。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元) 159.28 208.65 248.09 323.26 

（+/-%） 17.4 31.0 18.9 30.3 

净利润(亿元） 46.23 64.49 76.58 103.38 

（+/-%） 21.6 39.5 18.8 35 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.88 1.04 1.41 

市盈率(PE) 25 18 15 11 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

货币资金 3,087 4,241 6,497 11,744 营业收入 15,928 20,865 24,809 32,326

应收票据 0 0 0 0 营业成本 8,745 10,850 13,149 17,133

应收账款 20 58 69 90 营业税金及附加 211 276 328 427

预付账款 185 230 279 363 销售费用 537 703 836 1,090

存货 803 997 1,208 1,574 管理费用 517 678 806 1,050

其他流动资产 379 379 379 379 研发费用 100 131 156 203

流动资产合计 4,475 5,905 8,432 14,150 财务费用 300 527 444 253

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 25,179 30,944 36,364 41,457 投资收益 4 0 0 0

在建工程 2,532 2,785 3,063 3,370 营业利润 5,536 7,700 9,090 12,170

无形资产 3,801 3,801 3,801 3,801 营业外收入 25 25 25 25

其他非流动资产 1,729 1,729 1,729 1,729 营业外支出 313 313 313 313

非流动资产合计 33,241 39,259 44,957 50,357 利润总额 5,249 7,412 8,803 11,882

资产合计 37,716 45,164 53,388 64,507 所得税 626 964 1,144 1,545

短期借款 400 480 577 692 净利润 4,623 6,449 7,658 10,338

应付票据 331 331 331 331 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 437 543 658 857 归属母公司净利润 4,623 6,449 7,658 10,338

预收款项 0 580 689 898 NOPLAT 5,062 7,158 8,294 10,808

其他应付款 1,986 1,986 1,986 1,986 EPS（摊薄） 0.63 0.88 1.04 1.41

一年内到期的非流动负债 1,407 1,407 1,407 1,407

其他流动负债 580 580 580 580 主要财务比率

流动负债合计 5,141 5,906 6,227 6,750 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

长期借款 4,678 4,912 5,157 5,415 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 17.4% 31.0% 18.9% 30.3%

其他非流动负债 1,892 1,892 1,892 1,892 EBIT增长率 19.6% 41.4% 15.9% 30.3%

非流动负债合计 6,570 6,803 7,049 7,307 归母公司净利润增长率 21.6% 39.5% 18.8% 35.0%

负债合计 11,711 12,710 13,276 14,057 获利能力

归属母公司所有者权益 25,900 32,349 40,007 50,345 毛利率 45.1% 48.0% 47.0% 47.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 29.0% 30.9% 30.9% 32.0%

所有者权益合计 25,900 32,349 40,007 50,345 ROE 17.8% 19.9% 19.1% 20.5%

负债和股东权益 37,611 45,059 53,283 64,402 ROIC 16.5% 19.2% 18.4% 19.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 31.1% 28.2% 24.9% 21.8%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 债务权益比 32.3% 26.9% 22.6% 18.7%

经营活动现金流 5,669 8,896 9,912 12,709 流动比率 87.0% 100.0% 135.4% 209.6%

现金收益 6,299 8,774 10,246 13,060 速动比率 71.4% 83.1% 116.0% 186.3%

存货影响 -49 -193 -211 -366 营运能力

经营性应收影响 -24 -83 -60 -105 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 -316 685 225 408 应收账款周转天数 0 1 1 1

其他影响 -242 -288 -288 -288 应付账款周转天数 18 18 18 18

投资活动现金流 -4,224 -7,529 -7,554 -7,582 存货周转天数 33 33 33 33

资本支出 -4,451 -7,529 -7,554 -7,582 每股指标（元）

股权投资 4 0 0 0 每股收益 0.63 0.88 1.04 1.41

其他长期资产变化 223 0 0 0 每股经营现金流 0.77 1.21 1.35 1.73

融资活动现金流 1,132 -213 -102 120 每股净资产 3.53 4.41 5.46 6.87

借款增加 1,745 314 342 373 估值比率

财务费用 -300 -527 -444 -253 P/E 24.9 17.8 15.0 11.1

股东融资 -2,075 0 0 0 P/B 4.44 3.55 2.87 2.28

其他长期负债变化 1,762 0 0 0 EV/EBITDA 17.8 12.7 10.8 8.4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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