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业绩大幅增长，期待丙烯项目投产 

 
 

 

核心观点 

⚫ 业绩大幅增长：公司发布 21 年中报，实现营业收入 52.1 亿元，同比增长

40.3%；归母净利 9.2 亿元，同比增长 115.2%。其中二季度单季度实现营

业收入 26.4 亿元，同比增长 49.4%；归母净利 4.5 亿元，同比增长 113.8%。

收入与利润大幅增长的主要原因是产品价格与价差扩大，焦炭产销量提升，

且青岛新项目中的部分产能投产推动产销量增长。 

⚫ 青岛项目进入投产期：公司青岛 PDH-炭黑一体化项目中的炭黑部分已投

产，推动二季度炭黑销量同比增长 24.4%。同时 PDH 与配套 PP 项目也进

入试生产阶段，预计三季度也将正式投产，公司化工业务的成长逻辑将进入

兑现期。虽然近期 PDH 价差较差，但我们认为还是短期现象，且公司相比

现有 PDH 装置具有较强的成本优势，预计丙烯项目投产后将为公司贡献业

绩增量。 

⚫ 计划投资光伏发电：公司计划在青岛投资海上光伏发电项目，项目总投资

43.7 亿元，主要建设 1000MW 海上光伏发电装置，配套 100MW/200MW

储能设施，建设周期一年。预计投产后年可发电量月 12 亿度，可减排二氧

化碳 135 万吨。按照 25 年运营期测算，发电成本约在 0.35 元/度左右，虽

然相比西北条件较好地区成本较高，但仍明显低于东部网上电价，未来不仅

有望降低公司碳排放强度，还能降低用电成本。 

 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 21 到 23 年 EPS 为 1.69、2.25 和 2.55 元，选取主要产品及

核心竞争力比较接近的上市公司作为可比公司，维持 2021 年可比公司 14

倍 PE，给予 23.63 元目标价，维持买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 新项目投产进度低于预期；原料价格大幅波动；产业政策变化。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 17日） 18.88 元 

目标价格 23.63 元 

52 周最高价/最低价 25.73/11.61 元 

总股本/流通 A 股（万股） 85,208/72,067 

A 股市值（百万元） 16,087 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2021 年 08 月 18 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 6.01 10.26 -.59 42.96 

相对表现 9.24 18.33 8.09 41.39 

沪深 300 -3.23 -8.07 -8.68 1.57 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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 公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,150 7,545 13,001 14,910 15,000 

  同比增长(%) -7.5% -7.4% 72.3% 14.7% 0.6% 

营业利润(百万元) 861 1,038 1,687 2,253 2,554 

  同比增长(%) -41.0% 20.5% 62.5% 33.3% 13.3% 

归属母公司净利润(百万元) 762 889 1,437 1,915 2,170 

  同比增长(%) -40.0% 16.6% 61.6% 33.0% 13.2% 

每股收益（元） 0.90 1.04 1.69 2.25 2.54 

毛利率(%) 14.8% 18.1% 17.5% 19.0% 20.6% 

净利率(%) 9.4% 11.8% 11.1% 12.8% 14.4% 

净资产收益率(%) 14.2% 12.7% 16.7% 19.5% 19.1% 

市盈率 18.7 16.0 9.9 7.5 6.6 

市净率 2.4 1.8 1.6 1.4 1.2 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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一季报大幅增长，青岛项目即将投产 2021-05-05 

成本优势推动长期成长 2021-01-22 
  



 
 
 

金能科技中报点评 —— 业绩大幅增长，期待丙烯项目投产 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 314 319 650 1,032 2,732  营业收入 8,150 7,545 13,001 14,910 15,000 

应收票据、账款及款项融资 807 877 1,519 1,743 1,753  营业成本 6,943 6,183 10,731 12,077 11,908 

预付账款 160 208 358 411 413  营业税金及附加 43 48 87 100 100 

存货 568 546 947 1,066 1,051  营业费用 216 14 15 16 17 

其他 2,034 2,609 2,686 2,712 2,713  管理费用及研发费用 198 243 354 365 363 

流动资产合计 3,883 4,559 6,161 6,964 8,663  财务费用 3 14 40 27 (6) 

长期股权投资 30 0 0 0 0  资产、信用减值损失 (3) 98 173 158 150 

固定资产 2,273 1,798 8,017 6,766 6,355  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,550 4,655 1,106 4,790 7,486  投资净收益 55 28 28 28 28 

无形资产 820 926 910 895 879  其他 59 65 57 57 57 

其他 107 127 114 114 114  营业利润 861 1,038 1,687 2,253 2,554 

非流动资产合计 4,780 7,506 10,147 12,565 14,834  营业外收入 42 18 18 18 18 

资产总计 8,663 12,065 16,308 19,529 23,497  营业外支出 3 4 5 5 5 

短期借款 73 604 1,198 423 283  利润总额 900 1,052 1,700 2,266 2,567 

应付票据及应付账款 920 1,678 2,194 2,469 2,434  所得税 138 163 263 351 397 

其他 312 596 568 587 588  净利润 762 889 1,437 1,915 2,170 

流动负债合计 1,305 2,879 3,960 3,479 3,305  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 2,541 4,994 7,347  归属于母公司净利润 762 889 1,437 1,915 2,170 

应付债券 1,139 859 430 0 0  每股收益（元） 0.90 1.04 1.69 2.25 2.54 

其他 325 268 270 270 270        

非流动负债合计 1,464 1,128 3,240 5,264 7,617  主要财务比率      

负债合计 2,769 4,007 7,200 8,743 10,922   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 676 849 852 852 852  营业收入 -7.5% -7.4% 72.3% 14.7% 0.6% 

资本公积 1,784 2,993 3,027 3,027 3,027  营业利润 -41.0% 20.5% 62.5% 33.3% 13.3% 

留存收益 3,054 3,943 5,085 6,606 8,250  归属于母公司净利润 -40.0% 16.6% 61.6% 33.0% 13.2% 

其他 380 275 144 15 15  获利能力      

股东权益合计 5,894 8,059 9,108 10,500 12,144  毛利率 14.8% 18.1% 17.5% 19.0% 20.6% 

负债和股东权益总计 8,663 12,065 16,308 19,242 23,066  净利率 9.4% 11.8% 11.1% 12.8% 14.4% 

       ROE 14.2% 12.7% 16.7% 19.5% 19.1% 

现金流量表       ROIC 12.0% 10.7% 12.8% 13.2% 12.1% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 762 889 1,437 1,912 2,164  资产负债率 32.0% 33.2% 44.1% 45.4% 47.3% 

折旧摊销 310 433 834 1,351 1,421  净负债率 15.4% 14.2% 38.6% 44.5% 43.9% 

财务费用 3 14 40 32 1  流动比率 2.97 1.58 1.56 1.92 2.49 

投资损失 (55) (28) (28) (28) (28)  速动比率 2.54 1.39 1.31 1.61 2.17 

营运资金变动 100 886 (815) (137) (33)  营运能力      

其它 (634) (870) 248 (69) (26)  应收账款周转率 16.4 17.7 22.2 18.8 17.6 

经营活动现金流 487 1,323 1,715 3,060 3,498  存货周转率 12.2 11.0 14.1 11.8 11.0 

资本支出 (1,744) (3,241) (3,692) (3,690) (3,664)  总资产周转率 1.1 0.7 0.9 0.8 0.7 

长期投资 (1) 30 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (506) 267 (101) (101) 28  每股收益 0.90 1.04 1.69 2.25 2.54 

投资活动现金流 (2,251) (2,944) (3,793) (3,791) (3,636)  每股经营现金流 0.72 1.56 2.01 3.59 4.11 

债权融资 931 (289) 2,111 2,024 2,353  每股净资产 6.92 9.46 10.70 12.33 14.26 

股权融资 0 1,381 38 0 0  估值比率      

其他 157 330 259 (1,197) (661)  市盈率 18.7 16.0 9.9 7.5 6.6 

筹资活动现金流 1,088 1,422 2,408 826 1,692  市净率 2.4 1.8 1.6 1.4 1.2 

汇率变动影响 3 (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.8 9.3 5.4 3.8 3.5 

现金净增加额 (673) (205) 331 95 1,555  EV/EBIT 16.0 13.1 8.0 6.1 5.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 
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