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PDH 扬帆起航，氢能+光伏助力可持续发展 
事件：公司发布 2021 年半年度报告。2021 年上半年公司实现营收 52.1 亿元，同比增 40.3%；实

现归母净利润 9.2 亿元，同比增 115.2%；实现扣非归母净利润 8.7 亿元，同比增 163%。其中，2021

年 Q2 单季营收 26.4 亿元，同比增 49.4%，环比增 2.5%，归母净利 4.5 亿元，同比增 133.8%，环

比下降 5.8%；主因焦炭销售均价环比下跌 1.6%，原材料中煤炭（价格环比+6.9%）、蒽油（价格

+5.2%）价格快速上涨。 

焦炭：产销稳步增长，原料煤价格上涨、业绩环比稍有下滑。2021 年 H1，公司焦炭实现收入 28.3

亿元，同比增 50.1%；其中 Q2 单季收入 14.5 亿元，同比增 71.6%，环比增 5.3%。产销方面：公

司 H1 焦炭产量/销量 101.9 万吨/107.4 万吨，同比增 6.7%/ 9.7%；其中 Q2 单季焦炭产量/销量 52.4

万吨/55.5 万吨，同比增 22.9%/25.7%，环比增 5.7%/7.0%，主因山东省自 2020 年 5 月执行“以

煤定产”政策，去年焦炭产量受限。售价方面：公司 H1 吨焦售价 2,633 元/吨，同比增 36.8%；其

中 Q2 吨焦售价 2,612 元/吨，同比增 36.5%，环比减 1.6%。成本方面：公司 Q2 原材料（焦煤）采

购单价 1,518 元/吨，同比增 47%，环比增 6.9%，致使业绩承压。 

炭黑：绿色炭黑陆续投产，量价齐升推动业绩快速增长。2021 年 H1，公司炭黑实现收入 11 亿元，

同比增 88.8%；其中 Q2 单季收入 5.8 亿元，同比增 124.8%，环比增 12.6%。产销方面：公司 H1

炭黑产量/销量 16.8 万吨/16.4 万吨，同比增 16.3%/17.7%；其中 Q2 单季炭黑产量/销量 8.7 万吨/8.6

万吨，同比增 24.4%/25.7%，环比增 8.2%/11.0%。售价方面：公司 H1 炭黑吨售价 6,734 元/吨，

同比增 60.4%；其中 Q2 炭黑吨售价 6,778 元/吨，同比增 78.9%，环比增 1.4%。未来看点：21 年

5 月，公司绿色炭黑循环利用项目（48 万吨/年）已投产 5 条生产线，实现产能 30 万吨，其余产能

陆续投产中；全部投产后，公司产能规模跃居全国第二，市场占有率将显著提升，话语权增强；且绿

色炭黑性能优于传统炭黑，顺应炭黑集约化、高端化发展趋势，公司竞争力进一步提升。 

石化：聚丙烯试产成功，放量在即。公司“新材料与氢能源综合利用”一期项目（含 90 万吨/年丙

烯、45 万吨/年高性能聚丙烯）主体装置基本建成，于 21 年 4 月陆续投产，7 月首套 45 万吨/年聚

丙烯装置首次产品试产成功。二期项目（含 45 万吨/年高性能聚丙烯）预计 21 年 12 月开工，23 年

12 月完工。通过该项目的实施，公司业务将延伸至石油化工领域，对实现公司长期可持续发展具有

重要的战略意义。 

氢能、光伏双布局，可持续发展再添一环。公司进军氢能产业板块，21 年 8 月公司全资孙公司金能

化学与青岛董家口经济区管理委员会、青岛董家口发展集团签署《战略合作框架协议》，要求三方发

挥各自优势，加强氢能综合利用方面的深度合作，对金能化学生产的工业副氢进行提纯、压缩、储运、

充装，全面配套氢能交通产业发展，逐步扩大氢能应用领域，进一步延伸化工产业链，提升工业副氢

附加价值。青岛于 20 年 12 月发布《青岛氢能产业发展规划》，提出“近期到 2022 年初步建成国内

知名的氢能产业集聚区和示范区；中期到 2025 年完成氢能产业生态链和应用体系建设，广泛推进氢

能和燃料电池的深度应用，实现氢能产业集群式发展。远期到 2030 年把氢能发展成为青岛市重要的

能源品类之一，在交通、物流、发电、供热等领域得到全面的应用，实现‘东方氢岛’的总体发展目

标”；全国来看，氢能政策持续加码，产业发展步入快车道。此举符合青岛产业发展规划，迎合行业

发展趋势，有利于构建公司新业务增长点，进一步增厚公司业绩，助力公司可持续发展。同时，公司

积极布局光伏产业链，21 年 8 月金能化学投资建设“金能沐官岛渔光互补海上光伏发电项目”，包

含 1000MW 海上光伏发电装置、配套 100MW/200MW 储能设施，兼容发展海水渔业养殖和生态旅游；

项目内部收益率（税前）7.6%，优化公司电源结构的同时，也可为公司“大炼化”抵消碳排放指标，

顺应国家“碳达峰”、“碳中和”战略要求。 

投资建议。公司打造极具竞争力的 3+3”循环经济产业链，成本优势显著，焦炭、炭黑盈利能力均

位居行业前列。公司积极布局石油化工、新能源领域，实施“以煤化工与精细化工为基础、以石油化

工为重点”的产业战略布局，保障公司可持续发展。随着青岛项目的建成投产，盈利水平有望显著抬

升，预计公司 2021 年~2023 年实现归母净利分别为 17.9/21.6/26.0 亿元，EPS 分别为 2.10/2.53/3.05

元，对应 PE 为 9.2/7.6/6.3。维持“买入”评级。 

风险提示：项目投产不及预期，炼焦煤、焦炭价格波动。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,150 7,545 14,639 16,655 20,015 

增长率 yoy（%） -7.5 -7.4 94.0 13.8 20.2 

归母净利润（百万元） 762 889 1,788 2,160 2,599 

增长率 yoy（%） 

 

 

-40.0 16.6 101.1 20.8 20.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.89 1.04 2.10 2.53 3.05 

净资产收益率（%） 12.9 11.0 18.7 18.6 18.4 

P/E（倍） 21.7 18.6 9.2 7.6 6.3 

P/B（倍） 3.0 2.1 1.8 1.5 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 16 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3883 4559 5347 6905 8603  营业收入 8150 7545 14639 16655 20015 

现金 314 319 131 589 745  营业成本 6943 6183 11777 13232 15846 

应收票据及应收账款 747 686 987 1480 2001  营业税金及附加 43 48 93 105 127 

其他应收款 1 105 102 134 149  营业费用 216 14 308 334 421 

预付账款 160 208 505 729 1273  管理费用 172 184 348 353 456 

存货 568 546 926 1279 1739  研发费用 26 59 44 43 52 

其他流动资产 2092 2695 2695 2695 2695  财务费用 3 14 29 29 34 

非流动资产 4780 7506 8895 9364 11258  资产减值损失 -3 -95 17 100 100 

长期投资 30 0 0 0 0  其他收益 56 64 50 50 50 

固定资产 2273 1798 3517 4840 5952  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 820 926 1069 1241 1335  投资净收益 55 28 28 28 28 

其他非流动资产 1657 4783 4308 3283 3971  资产处置收益 2 1 0 0 0 

资产总计 8663 12065 14242 16269 19861  营业利润 861 1038 2101 2537 3057 

流动负债 1305 2879 3609 3536 4648  营业外收入 42 18 18 22 22 

短期借款 73 604 339 472 405  营业外支出 3 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 920 1678 2247 2355 2927  利润总额 900 1052 2115 2555 3075 

其他流动负债 312 596 1023 709 1316  所得税 138 163 327 396 476 

非流动负债 1464 1128 1077 1125 1105  净利润 762 889 1788 2160 2599 

长期借款 1139 859 832 822 820  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 325 268 245 303 285  归属母公司净利润 762 889 1788 2160 2599 

负债合计 2769 4007 4687 4660 5753  EBITDA 1313 1575 2562 3272 4062 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.89 1.04 2.10 2.53 3.05 

股本 676 849 852 852 852        

资本公积 1784 3068 3068 3068 3068  主要财务比率      

留存收益 3054 3943 5731 7891 10490  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5894 8059 9555 11609 14107  成长能力      

负债和股东权益 8663 12065 14242 16269 19861  营业收入(%) -7.5 -7.4 94.0 13.8 20.2 

       营业利润(%) -41.0 20.5 102.4 20.7 20.5 

       归属于母公司净利润(%) -40.0 16.6 101.1 20.8 20.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.8 18.1 19.6 20.6 20.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.4 11.8 12.2 13.0 13.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.9 11.0 18.7 18.6 18.4 

经营活动现金流 487 1323 1986 1475 3119  ROIC(%) 11.1 9.8 16.4 16.4 16.6 

净利润 762 889 1788 2160 2599  偿债能力      

折旧摊销 341 438 396 669 937  资产负债率(%) 32.0 33.2 32.9 28.6 29.0 

财务费用 3 14 29 29 34  净负债比率(%) 20.7 17.3 15.5 10.8 7.6 

投资损失 -55 -28 -28 -28 -28  流动比率 3.0 1.6 1.5 2.0 1.9 

营运资金变动 -575 -82 -188 -1357 -426  速动比率 1.6 0.9 0.8 1.1 1.0 

其他经营现金流 10 92 -11 2 3  营运能力      

投资活动现金流 -2251 -2944 -1756 -1111 -2803  总资产周转率 1.1 0.7 1.1 1.1 1.1 

资本支出 1364 2398 1395 470 891  应收账款周转率 11.2 10.5 17.5 13.5 11.5 

长期投资 -942 -473 0 0 0  应付账款周转率 8.5 4.8 6.0 5.8 6.0 

其他投资现金流 -1829 -1020 -361 -641 -1911  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1088 1422 -418 92 -160  每股收益(最新摊薄) 0.89 1.04 2.10 2.53 3.05 

短期借款 -98 531 -265 133 -66  每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 1.55 2.33 1.73 3.66 

长期借款 1129 -279 -28 -10 -2  每股净资产(最新摊薄) 6.49 9.16 10.91 13.32 16.25 

普通股增加 0 173 4 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1284 0 0 0  P/E 21.7 18.6 9.2 7.6 6.3 

其他筹资现金流 57 -286 -128 -30 -91  P/B 3.0 2.1 1.8 1.5 1.2 

现金净增加额 -673 -205 -188 457 157  EV/EBITDA 12.7 10.4 6.4 4.9 3.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 16 日收盘价  
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