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市场数据 

总股本(亿股) 48.35 

总市值(亿元)： 853.84 

一年最低/最高(元)： 5.13/18.48 

近 3 月换手率： 31.00% 
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20 年业绩承压，期待炼化项目年底投产——

东方盛虹（000301.SZ）2020 年度业绩预告
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事件： 

公司发布公告，已与盛虹石化、博虹实业、建信投资、中银资产签署《发行股份及

支付现金购买资产协议》，拟以发行股份及支付现金方式购买其合计持有的斯尔邦

100%股权。其中，拟向盛虹石化、博虹实业全部发行股份购买资产；拟向建信投资、

中银资产全部支付现金购买资产。本次发行股份购买资产的发行价格为 11.14 元/

股，发行股份数量不超过本次交易前上市公司总股本的 30%，募集配套资金总额不

超过本次交易中以发行股份方式购买资产的交易价格的 100%。 

公司发布公告，其子公司虹威化工将投资建设 POSM 及多元醇项目，项目包括 50.8

万吨/年乙苯（EB）、20/45 万吨/年环氧丙烷/苯乙烯（POSM）、11.25 万吨/年聚

醚多元醇（PPG）和 2.5 万吨/年聚合物多元醇（POP）等工艺装置、配套公用工程

及生产辅助设施。项目预计总投资为人民币 60.34 亿元，建设期为 3 年。 

点评： 

整合高附加值烯烃产业链，公司未来成长空间可期 

斯尔邦石化下游布局完善助力公司完成全产业链布局，未来成长空间广阔：斯尔邦

是一家专注于生产高附加值烯烃衍生物的大型民营石化企业，采用一体化生产工艺

技术，以甲醇为主要原料制取合成烯烃衍生物。其主要产品包括丙烯腈、MMA 等丙

烯下游衍生物，以及 EVA、EO 等乙烯下游衍生物，下游需求广泛分布于光伏、洗涤、

农药、医药、建筑、聚氨酯制品等行业。截至 2021 年 5 月，斯尔邦拥有 240 万吨/

年醇基多联产项目、30 万吨/年 EVA 树脂装置、52 万吨/年丙烯腈装置、17 万吨/

年 MMA 装置、20 万吨/年环氧乙烷装置、10 万吨/年乙醇胺装置、12 万吨/年乙氧

基化（EOD）等装置。同时，斯尔邦二期丙烷产业链项目稳步推进，在建产能包括

70 万吨/年丙烷脱氢装置、丙烯腈 52 万吨/年、MMA 18 万吨/年。此外，斯尔邦计

划将 EO 产能扩至 30 万吨/年，新建 10 万吨/年 CO2 净化回收装置、10 万吨/年 EC

装置、7 万吨/年 DMC 装置、10 万吨/年 EOD 装置、2 万吨/年超高分子量聚乙烯装

置、800 吨/年 POE 中试装置、10 万吨/年 CO2 制绿色甲醇装置，改造现有 10 万吨

/年丁二烯装置并新增丁烯-1 产能 3.906 万吨/年。2020 年，斯尔邦实现营收 109.8

亿元，归母净利润 5.3 亿元；2021 年 Q1，斯尔邦实现营收 47 亿元，归母净利润

10.2 亿元。 

斯尔邦主营产品需求向好，未来盈利可期：随着碳中和目标的提出以及国内各地相

关政策陆续落地，能源结构转变将推动我国光伏装机需求大幅提升。斯尔邦作为国

内第一大 EVA 生产商，其 EVA 产能占国内总产能的 31%，将率先受益于下游需求

扩张，未来盈利空间可观。其次，环保政策趋严将凸显公司 PDH 项目优势，丙烷脱

氢装置所用的原料是轻质化烃类丙烷，其含碳量和排碳量均较石油制原料低，同时

氢气为该工艺重要副产，可为公司带来更多发展机会。另外，斯尔邦的丙烯腈产能

占比约 21%，生产规模位居国内前列，随着新冠疫苗接种范围扩大以及全球经济复

苏，化纤行业需求复苏、汽车销售大幅增长带动丙烯腈下游产品腈纶及 ABS 需求向

好。 

斯尔邦石化优质资产注入，协同效应提升公司核心竞争力：通过本次交易，公司将

置入盈利能力较强的优质资产。主营业务将进一步拓展并新增高附加值烯烃衍生物

的研发、生产及销售，主要产品范围将新增丙烯腈、MMA、EVA、EO 及其衍生物等

一系列多元石化及精细化学品，可以充分发挥炼化一体化项目与斯尔邦石化的协同 

要点 
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效益，有助于增强公司的可持续发展能力和核心竞争力。另一方面，公司与斯尔

邦主营产品并无明显上下游关系，公司通过横向扩张优化产品结构，可进一步分

散产业链风险和下游需求波动风险，保障业绩稳定性。 

纵向延伸炼化产业链，有望带动公司业绩上扬 

公司新建 PO/SM 及多元醇项目将综合利用盛虹炼化一体化项目的乙烯、丙烯和

苯进行深加工，通过共氧化法生产环氧丙烷和苯乙烯，并进一步生产聚醚多元醇

和聚合物多元醇产品。其中，环氧丙烷是重要的丙烯衍生物，苯乙烯是合成高分

子材料的重要原料，聚醚多元醇是合成聚氨酯的一种重要原料。中国是世界最大

的聚氨酯消费中心，聚氨酯的消费成功带动了聚醚多元醇的消耗，预计未来聚醚

多元醇消费量的增长速度将与我国 GDP 发展水平持平，市场空间较大。项目采

用国际先进工艺技术，建设大规模的石化产品生产装置，发展高新技术材料，延

伸炼化产业链，提升产品附加值，是增加盛虹炼化经济效益和竞争力的重要环节，

也是稳定市场供应、满足国民经济各行业对石化产品需求的重要举措。据公司公

告披露，本项目投产后预计年均销售收入 58.67 亿元，利润总额 6.48 亿元，将

对公司业绩产生积极影响。 

炼化一体化助力公司打开发展新格局 

2019 年，公司进行产业链纵向整合，收购盛虹炼化、虹港石化 100%股权以形

成完整的“原油炼化-PX/乙二醇-PTA-聚酯-化纤”新型高端纺织产业链架构，推

动公司进入炼油、石化、化纤之间协同发展的新阶段和新格局。目前，公司已形

成“PTA—聚酯化纤”业务结构，主要业务包括民用涤纶长丝的研发、生产和销

售以及 PTA、热电的生产和销售等。2020 年下半年至今，国内疫情防控得当以

及海外纺服业订单回流带动化纤行业回暖，公司涤纶产品板块盈利好转。此外，

公司大炼化项目建设进展顺利，蜡油加氢装置、硫磺回收联合装置、乙二醇/丁

二烯/醋酸乙烯装置已经陆续开工建设，前期围绕大炼化项目展开的一系列资本

运作也已陆续落地，大炼化项目有望于 21 年年底投产，届时公司业绩有望大幅

增厚。 

图 1：斯尔邦主营产品 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

原点资产
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图 2：2014-2019 年我国聚氨酯消费量及增速 

 
资料来源：化工行业协会，光大证券研究所整理 

 

图 3：环氧乙烷-乙烯价差  图 4：丙烯腈-丙烯价差 

 

 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所整理 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 

盈利预测、估值与评级：随着油价回暖及全球经济复苏，化纤行业需求景气上行，

公司主营产品盈利稳定提升，大炼化项目年底投产将助力公司业绩增厚，此外暂

不考虑斯尔邦石化注入贡献业绩，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 年公司净利润分别为 18.48 (上调

20.9%)/71.28（上调 10.5%）/96.00 亿元，折 EPS 为 0.38/1.47/1.99 元，维持

“买入”评级。 

风险提示：产品价格大幅波动风险；下游需求不及预期；新项目投产不及预期；

资产重组进度不及预期。 

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） 24,888 22,777 24,340 86,622 117,685 

营业收入增长率 34.96% -8.48% 6.86% 255.88% 35.86% 

净利润（百万元） 1,614 316 1,848 7,128 9,600 

净利润增长率 90.59% -80.40% 484.26% 285.70% 34.67% 

EPS（元） 0.40 0.07 0.38 1.47 1.99 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.51% 1.80% 9.77% 28.07% 29.87% 

P/E 44 270 46 12 9 

P/B 5.1 4.9 4.5 3.4 2.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-05-19，注：2019 年末，公司总股本为 40.28 亿；2020 年末

及以后，公司总股本为 48.35 亿。 
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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 24,888 22,777 24,340 86,622 117,685 

营业成本 21,868 21,421 21,321 75,981 103,542 

折旧和摊销 1,157 1,217 1,447 1,649 1,815 

税金及附加 135 132 141 502 682 

销售费用 246 47 51 180 245 

管理费用 256 259 277 987 1,341 

研发费用 185 176 189 671 912 

财务费用 524 453 411 419 353 

投资收益 134 112 84 110 102 

营业利润 1,898 424 2,203 8,543 11,510 

利润总额 1,906 444 2,215 8,557 11,525 

所得税 294 131 371 1,433 1,930 

净利润 1,612 313 1,844 7,124 9,594 

少数股东损益 -2 -4 -4 -4 -5 

归属母公司净利润 1,614 316 1,848 7,128 9,600 

EPS(元) 0.40 0.07 0.38 1.47 1.99 

 

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

经营活动现金流 5,215 2,061 902 16,916 16,684 

净利润 1,614 316 1,848 7,128 9,600 

折旧摊销 1,157 1,217 1,447 1,649 1,815 

净营运资金增加 -2,063 -3,968 2,537 2,754 257 

其他 4,507 4,496 -4,929 5,384 5,012 

投资活动产生现金流 -4,684 -16,020 -1,016 -890 -898 

净资本支出 -5,907 -16,419 -1,000 -1,000 -1,000 

长期投资变化 49 -16 0 0 0 

其他资产变化 1,174 415 -16 110 102 

融资活动现金流 1,568 22,387 -7,293 58 -2,391 

股本变化 0 806 0 0 0 

债务净变化 5,916 16,115 -6,414 500 500 

无息负债变化 4,914 4,528 -2,683 18,321 10,298 

净现金流 2,091 8,395 -7,407 16,084 13,395 

 

 

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

总资产 35,042 62,934 55,197 80,497 98,039 

货币资金 5,312 15,147 7,741 23,825 37,219 

交易性金融资产 694 521 521 521 521 

应收帐款 254 213 231 823 1,118 

应收票据 103 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 108 38 36 130 176 

存货 2,859 2,729 2,752 9,896 13,498 

其他流动资产 750 1,357 1,388 2,633 3,255 

流动资产合计 10,457 20,314 12,978 38,926 57,284 

其他权益工具 639 686 686 686 686 

长期股权投资 56 72 72 72 72 

固定资产 13,354 13,773 15,918 17,197 17,812 

在建工程 2,985 12,683 10,038 8,053 6,565 

无形资产 1,431 2,238 2,193 2,149 2,106 

商誉 695 695 695 695 695 

其他非流动资产 3,342 9,844 9,891 9,891 9,891 

非流动资产合计 24,585 42,619 42,220 41,570 40,755 

总负债 19,742 40,386 31,289 50,110 60,908 

短期借款 6,115 6,914 0 0 0 

应付账款 2,266 3,489 2,985 11,397 16,049 

应付票据 2,502 4,350 2,985 11,397 16,049 

预收账款 404 40 43 152 207 

其他流动负债 0 41 41 41 41 

流动负债合计 13,290 18,341 9,172 26,871 36,858 

长期借款 2,285 17,203 17,703 18,203 18,703 

应付债券 995 997 997 997 997 

其他非流动负债 1,307 1,708 1,724 2,347 2,658 

非流动负债合计 6,453 22,045 22,117 23,239 24,050 

股东权益 15,300 22,548 23,908 30,387 37,132 

股本 7,017 7,823 7,823 7,823 7,823 

公积金 4,825 7,640 7,825 8,538 9,498 

未分配利润 2,039 1,906 3,086 8,856 14,646 

归属母公司权益 14,016 17,545 18,910 25,393 32,143 

少数股东权益 1,284 5,002 4,998 4,994 4,989 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 12.1% 6.0% 12.4% 12.3% 12.0% 

EBITDA 率 13.8% 9.5% 16.3% 12.2% 11.6% 

EBIT 率 9.2% 4.2% 10.4% 10.3% 10.0% 

税前净利润率 7.7% 2.0% 9.1% 9.9% 9.8% 

归母净利润率 6.5% 1.4% 7.6% 8.2% 8.2% 

ROA 4.6% 0.5% 3.3% 8.8% 9.8% 

ROE（摊薄） 11.5% 1.8% 9.8% 28.1% 29.9% 

经营性 ROIC 8.8% 1.9% 5.5% 18.6% 25.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 56% 64% 57% 62% 62% 

流动比率 0.79 1.11 1.41 1.45 1.55 

速动比率 0.57 0.96 1.11 1.08 1.19 

归母权益/有息债务 1.29 0.65 0.92 1.20 1.49 

有形资产/有息债务 3.00 2.21 2.52 3.67 4.40 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按当年年末股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.99% 0.21% 0.21% 0.21% 0.21% 

管理费用率 1.03% 1.14% 1.14% 1.14% 1.14% 

财务费用率 2.10% 1.99% 1.69% 0.48% 0.30% 

研发费用率 0.74% 0.77% 0.77% 0.77% 0.77% 

所得税率 15% 30% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.10 0.10 0.13 0.59 0.79 

每股经营现金流 1.29 0.43 0.19 3.50 3.45 

每股净资产 3.48 3.63 3.91 5.25 6.65 

每股销售收入 6.18 4.71 5.03 17.92 24.34 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 44 270 46 12 9 

PB 5.1 4.9 4.5 3.4 2.7 

EV/EBITDA 38.9 74.6 41.1 15.0 11.1 

股息率 0.6% 0.6% 0.8% 3.3% 4.5% 
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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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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