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财报点评 

 
业绩处于预告上限，一体化布局

带动高质量发展 
 
 单季利润创历史新高，毛利率大幅提高，现金流改善明显 

公司 21Q1 营收 18.03 亿元（YoY+53.70%，QoQ-8.45%），归母净
利润 2.70 亿元（YoY+173.40%，QoQ+23.78%），扣非后归母净利润
2.58 亿元（YoY+178.72%，QoQ+22.01%），归母净利润处于预告上
限，为历史最好水平。公司 21Q1 毛利率 26.42%（YoY+7.64pp，
QoQ+5.78pp），净利率为 14.95%（YoY+6.55pp，QoQ+3.90pp），
经营活动现金流净额为 2.61 亿元（+306.60%），同比大幅改善。 

 EVA 景气度持续提升，降本增效成果显著 

公司业绩大幅增长主要原因有三：一是光伏、线缆等下游需求持续增
长，EVA销售价格大幅上涨，21Q1的 EVA均价为 20500 元/吨（YoY+）；
二是募投项目 OCC 项目自 2020 年第四季度投产以来，原料甲醇单耗
下降约 10%，生产成本显著降低，公司毛利率、净利率大幅改善；三
是资本结构进一步改善，财务费用同比降低，公司 21Q1 三费率为
6.65%（YoY-0.78pp），其中财务费用率由 3.20%下降至 1.64%。 

 在建项目有序推进，公司实施一体化布局，发展未来可期 

公司募投项目“EVA 装置管式尾技术升级改造项目”，计划于 2022

年上半年建成投产。投产后 EVA 整体产能将至少增加 1.8 万吨/年，且
光伏胶膜料产量和占比将会大幅提高。募投项目“6.5 万吨/年特种精细
化学品项目”，已经完成工艺包设计和基础设计。技改项目“聚丙烯
装置二反技术改造项目”计划于 21Q4 投产。投产后高端聚丙烯专用
料产能将增加约 8 万吨/年。公司拟现金收购新能凤凰 82.5%股权，进
一步加强甲醇自给率，实现上下游一体化布局，未来发展可期。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险；产品需求不及预期的风险；在
建项目进度不及预期的风险。 

 投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。 

我们上调公司 2021-2023 年盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润
分别为 11.40/14.19/16.06 亿元（原值为 9.1/11.8/13.5 亿元），同比增
速 78.0%/24.5%/13.2%；摊薄 EPS=1.11/1.38/1.56 元，当前股价对应
PE=29.2/23.5/20.7x，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,674 5,931 6,928 7,893 8,548 

(+/-%) -2.1% 4.5% 16.8% 13.9% 8.3% 

净利润(百万元) 532 641 1140 1419 1606 

(+/-%) 131.7% 20.5% 78.0% 24.5% 13.2% 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.62 1.11 1.38 1.56 

EBIT Margin 14.0% 17.6% 21.5% 23.4% 24.1% 

净资产收益率(ROE) 16.7% 11.8% 17.9% 18.9% 18.3% 

市盈率(PE) 53.6 52.0 29.2 23.5 20.7 

EV/EBITDA 29.4  27.0  17.7  14.9  13.6  

市净率(PB) 8.94  6.11  5.23  4.44  3.79  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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单季利润创历史新高，毛利率大幅提高，现金流改善明显。公司 21Q1 营收 18.03

亿元（YoY+53.70%，QoQ-8.45%），归母净利润 2.70 亿元（YoY+173.40%，

QoQ+23.78%），扣非后归母净利润 2.58 亿元（YoY+178.72%，QoQ+22.01%），

归母净利润处于预告上限，为历史最好水平。公司 21Q1 毛利率 26.42%

（ YoY+7.64pp ， QoQ+5.78pp ） ， 净 利 率 为 14.95% （ YoY+6.55pp ，

QoQ+3.90pp），经营活动现金流净额为 2.61 亿元（+306.60%），同比大幅

改善。 

图 1：联泓新科分季度营业收入及增速  图 2：联泓新科分季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

财务费用明显下降，研发投入大幅增加。公司上市以后资本结构进一步改善，

财务费用明显降低，公司 21Q1 三费率为 6.65%（YoY-0.78pp），财务费用率、

管理费用率、销售费用率分别为 1.64%（YoY-1.56pp）、4.34%（YoY+0.79pp）、

0.67%（YoY-0.01pp）。公司 21Q1 研发费用 4951 万元（YoY+273.60%），

研发费用率为 2.55%（YoY+1.50%）。 

图 3：联泓新科分季度毛利率、净利率变化情况  图 4：联泓新科分季度三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

EVA 盈利能力显著提高，看好 1-2 年行业景气度。 

根据卓创资讯数据，21Q1 的 EVA 均价为 19272 元 /吨（YoY+52.03%，

QoQ+13.91%），EVA 平均价差（EVA-0.75 乙烯-0.25 醋酸乙烯）为 11705 元

/吨（YoY+56.92%，QoQ+9.56%）。21Q2 至今的 EVA 均价为 20500 元/吨，

平均价差为 11862 元/吨，我们预计目前外购原材料的 EVA 单吨净利润在 6000

元/吨以上。 
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根据卓创资讯统计，21Q1 国内 EVA 产量约 20.07 万吨（YoY+4.36%，

QoQ-4.97%），21Q1 行业平均开工负荷在 76.67%（YoY+4.01pp）。进口来

看，21Q1 国内 EVA 进口量 32.05 万吨（YoY+19.27%，QoQ+4.84%），21Q1

国内表观消费量为 51.55 万吨（YoY+14.45%，QoQ+2.96%）。 

新增产能方面，榆能化 30 万吨/年 LDPE/EVA 装置近期有转产 EVA 计划，扬子

石化 10 万吨/年 EVA 装置、中化泉州 10 万吨/年 EVA 装置目前尚未投产，乐观

预计 21H2 有望产出 EVA 产品，浙石化 EVA 装置乐观预计 21Q4 有望投产，

21 年全年国内 EVA 产量增量乐观预计在 10-15 万吨。但 2021 年 EVA 光伏料

国内需求端增量可达 15-20 万吨，未来三年的需求复合增速可达 20%以上，传

统需求增量每年在 10 万吨左右，供需紧张格局进一步加剧，我们认为 1-2 年内

EVA 行业仍然处于高景气周期。 

图 5：联泓新科 UL00628 产品价格（元/吨）  图 6：EVA 季度均价与价差（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：卓创资讯，Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：EVA-乙烯-醋酸乙烯价差（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，国信证券经济研究所整理 

拟现金收购新能凤凰 82.5%股权，实现上下游一体化布局。公司拟收购新奥股

份、廊坊华源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
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凰 100%股权。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。 

在建项目有序推进，公司长期发展可期。公司募投项目“EVA 装置管式尾技术

升级改造项目”，计划于 2022 年上半年建成投产。投产后将提高公司 EVA 生

产装置运行周期和催化剂转化效率，整体产能将至少增加 1.8 万吨/年，且光伏

胶膜料产量和占比将会大幅提高。募投项目“6.5 万吨/年特种精细化学品项目”，

已经完成工艺包设计和基础设计。技改项目“聚丙烯装置二反技术改造项目”，

计划于 2021 年四季度建成投产。投产后将全部用于生产高端聚丙烯专用料，

生产能力将增加约 8 万吨/年。 

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。我们上调公司 2021-2023 年盈

利预测，预计 2021-2023 年归母净利润分别为 11.40/14.19/16.06 亿元（原值

为 9.1/11.8/13.5 亿 元 ） ， 同 比 增 速 78.0%/24.5%/13.2% ； 摊 薄

EPS=1.11/1.38/1.56 元，当前股价对应 PE=29.2/23.5/20.7x，维持“买入”评

级。 

 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  5 

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 2446  2096  3448  5130   营业收入 5931  6928  7893  8548  

应收款项 247  342  432  468   营业成本 4544  5046  5625  6063  

存货净额 409  500  559  605   营业税金及附加 39  48  39  43  

其他流动资产 188  220  250  271   销售费用 45  55  59  62  

流动资产合计 3290  3172  4700  6479   管理费用 259  287  323  322  

固定资产 5296  5247  4962  4559   财务费用 133  71  39  17  

无形资产及其他 583  560  536  513   投资收益 (10) (35) (60) (60) 

投资性房地产 147  147  147  147   资产减值及公允价值变动 1  (15) (20) (20) 

长期股权投资 230  240  250  260   其他收入 (134) 0  (20) (30) 

资产总计 9545  9365  10594  11957   营业利润 769  1371  1707  1931  

短期借款及交易性金融负债 1849  1000  1000  1000   营业外净收支 (0) 0  0  0  

应付款项 242  258  289  313   利润总额 768  1371  1707  1931  

其他流动负债 351  376  421  453   所得税费用 114  206  256  290  

流动负债合计 2442  1635  1710  1766   少数股东损益 14  25  31  35  

长期借款及应付债券 1160  860  860  860   归属于母公司净利润 641  1140  1419  1606  

其他长期负债 400  400  400  400        

长期负债合计 1561  1261  1261  1261   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4002  2895  2970  3027   净利润 641  1140  1419  1606  

少数股东权益 96  111  130  151   资产减值准备 (1) 0  (0) (0) 

股东权益 5447  6359  7495  8779   折旧摊销 338  557  588  607  

负债和股东权益总计 9545  9365  10594  11957   公允价值变动损失 (1) 15  20  20  

      财务费用 133  71  39  17  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (87) (175) (105) (46) 

每股收益 0.62 1.11 1.38 1.56  其它 12  15  19  21  

每股红利 0.12 0.22 0.28 0.31  经营活动现金流 902  1552  1941  2208  

每股净资产 5.30 6.19 7.29 8.55  资本开支 (269) (500) (300) (200) 

ROIC 12% 17% 25% 29%  其它投资现金流 0  (15) 5  5  

ROE 12% 18% 19% 18%  投资活动现金流 (190) (525) (305) (205) 

毛利率 23% 27% 29% 29%  权益性融资 1625  0  0  0  

EBIT Margin 18% 22% 23% 24%  负债净变化 (445) (300) 0  0  

EBITDA  Margin 23% 30% 31% 31%  支付股利、利息 (127) (228) (284) (321) 

收入增长 5% 17% 14% 8%  其它融资现金流 325  (849) 0  0  

净利润增长率 20% 78% 24% 13%  融资活动现金流 805  (1377) (284) (321) 

资产负债率 43% 32% 29% 27%  现金净变动 1517  (350) 1352  1682  

息率 0.4% 0.7% 0.9% 1.0%  货币资金的期初余额 929  2446  2096  3448  

P/E 52.0 29.2 23.5 20.7  货币资金的期末余额 2446  2096  3448  5130  

P/B 6.1 5.2 4.4 3.8  企业自由现金流 872  1150  1752  2110  

EV/EBITDA 27.0 17.7 14.9 13.6  权益自由现金流 751  (59) 1718  2096  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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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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