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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.91 元

总市值/流通市值 20360/20360 百万元

52周最高价/最低价 23.82/7.78 元

近 3 个月日均成交额 220.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金发科技-600143-财报点评：主营业务增长稳健，打造一体化

新材料企业》 ——2021-08-27

《金发科技-600143-2021Q1 财报点评：改性塑料和石化业务明显

改善，新项目快速推进保持成长》 ——2021-04-28

《金发科技-600143.-财报点评：业绩符合预期，改性塑料与医

疗健康板块爆发增长》 ——2021-03-30

《国信证券-金发科技-600143.SH-财报点评：半年度业绩创历史

新高，产业链上下游同时布局-200814》 ——2020-08-14

《金发科技-600143-2020 半年度业绩预告点评：上半年业绩爆发

式增长，公司发展进入快车道》 ——2020-07-13

2021年原料价格上涨毛利率承压业绩下滑，2022年一季度环比改善。2021

全年营收402.0亿元（+14.7%），归母净利润16.6亿元（-63.8%），扣非

归母净利润15.4亿元（-65.4%），主要由于原材料价格上涨毛利率承压以

及金奥保理股权转让款计提减值准备所致，全年毛利率降低9.2pp至16.6%，

金奥保理计提减值3.0亿元。其中四季度单季营收106.0亿元（+19.7%），

归母净利润-0.7亿元（-108.8%）, 扣非归母净利润-1.5亿元（-122.7%）。

公司 2022 年一季度单季营收 94.6 亿元（+4.4%），归母净利润 4.2 亿元

（-45.1%）, 扣非归母净利润4.0亿元（-44.3%）。

公司改性塑料与新材料业务稳健，医疗健康业务景气下滑。公司2021年改

性塑料产成品销量174.5万吨（+12.8%）；营业收入253.3亿元，（+24.1%），

其中车用/家电/电子电气/环保再生材料销量分别为61.8/37.0/16.9/18.2

万吨，分别同比增长 26.8%/26.3%/36.3%/31.2%；新材料销量 10.2 万吨

（+29.3%），其中生物降解塑料/特种塑料/碳纤维及复材销量分别为

8.0/1.8/0.42万吨，分别同比增长+22.3%/+68.9%/+40.0%；绿色石化板块丙

烯销量62.1万吨（-35.0%），板块营收同比40.1亿元（-16.3)。公司全年

改性塑料/新材料/绿色石化毛利率同比分别为 19.7%（-6.5pp）/33.9%

（-5.8pp）/7.4%（-7.2pp），主要由于聚烯烃、丙烷BDO等原料涨价上涨

所致。由于疫情缓解，公司医疗健康业务景气下滑，全年营收 15.3 亿元

（-43.7%），毛利率大幅下滑60.8pp至15.3%。

在建工程稳步推进，产业链一体化布局增强抗风险能力。改性塑料板块60

万吨ABS及配套项目计划22Q3投产，推进年产10.9万吨的环保再生前处理

与改性一体化产线建设，2022年内投放5万吨产能；新材料板块，公司新增

1.5万吨PA10T/PA6T合成树脂项目，其中一期0.4万吨已投产；启动0.6万

吨/年LCP树脂、0.5万吨/年聚芳醚砜树脂和3万吨/年共混改性产能建设项

目；3万吨PLA计划22Q2投产，适时推进12万吨/年PBAT和6万吨/年PLA

产能建设；1万吨生物基BDO规划23年底建成；绿色石化板块中120万吨

PTPE及改性新材料一体化项目预计23Q2投产。医疗健康板块已建成40条丁

腈手套产线并实现平稳运行，后续视市场情况推进剩余产线建设。

风险提示：原材料价格大幅上涨；公司产品下游需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。预计2022-2024年归母净利

润 19.8/22.2/25.6 亿元（原 22-23 年预测 38.6/42.0 亿元），同比增速

19.2/11.9/15.7%；摊薄EPS=0.77/0.86/1.00元，当前股价对应PE=19/9/8x。

公司是国内改性塑料龙头，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 35,061.17 40,198.62 41,207.61 43,371.01 47,833.88

(+/-%) 19.72% 14.65% 2.51% 5.25% 10.29%

净利润(百万元) 4,587.70 1,661.50 1,980.54 2,216.37 2,564.42

(+/-%) 268.64% -63.78% 19.20% 11.91% 15.70%

每股收益（元） 1.78 0.65 0.77 0.86 1.00

EBIT Margin 20.15% 11.22% 7.11% 7.35% 7.45%

净资产收益率（ROE） 30.91% 11.09% 12.55% 13.30% 14.50%

市盈率（PE） 4.44 12.25 10.28 9.19 7.94

EV/EBITDA 4.58 8.90 11.09 9.76 9.26

市净率（PB） 1.37 1.36 1.29 1.22 1.15
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2021年原料价格上涨毛利率承压业绩下滑，2022年一季度环比改善。2021全年营收

402.0亿元（+14.7%），归母净利润16.6亿元（-63.8%），扣非归母净利润15.4亿

元（-65.4%），主要由于原材料价格上涨毛利率承压以及金奥保理股权转让款计提减

值准备所致，全年毛利率降低9.2pp至 16.6%，金奥保理计提减值3.0亿元。其中四

季度单季营收106.0亿元（+19.7%），归母净利润-0.7亿元（-108.8%）, 扣非归母净

利润-1.5亿元（-122.7%）。公司2022年一季度单季营收94.6亿元（+4.4%），归母

净利润4.2亿元（-45.1%）, 扣非归母净利润4.0亿元（-44.3%）。

图1：金发科技营业收入及增速 图2：金发科技归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、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

2021 年毛利率回归常态，三费率保持平稳，持续增加研发投入。2021 年公司销

售毛利率 16.6%（-9.2pp），主要由于公司改性塑料板块熔喷料、医疗健康板块

口罩、防护服等产品利润水平从 2020 年回归常态。公司 2021 年三费率 6.7%，同

比基本持平，其中销售费用率 1.4%（-0.4pp）；管理费用率 3.4%（+0.2pp）；财

务费用率 2.3%（-0.3pp）；公司持续增加研发投入，2021 年研发费用 14.6 亿元，

较 2020 年增加 2000 万元。

2022 年一季度公司销售毛利率 16.9%，环比增加 3.4pp，三费率小幅提高 0.4pp

至 7.5%，其中销售费用率 1.4%（-0.9pp）；管理费用率 3.9%（+1.2pp）；财务

费用率 2.3%（+0.2pp）。

图3：金发科技毛利率、净利率变化情况 图4：金发科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、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

公司改性塑料与新材料业务稳健，医疗健康业务景气下滑。公司 2021 年改性塑

料产成品销量 174.5 万吨（+12.8%）；营业收入 253.3 亿元，（+24.1%），其中

车用/家电/电子电气/环保再生材料销量分别为 61.8/37.0/16.9/18.2 万吨，分别

同比增长 26.8%/26.3%/36.3%/31.2%；新材料销量 10.2 万吨（+29.3%），其中生
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物降解塑料/特种塑料/碳纤维及复材销量分别为 8.0/1.8/0.42 万吨，分别同比增

长+22.3%/+68.9%/+40.0%；绿色石化板块丙烯销量 62.1 万吨（-35.0%），板块营

收同比 40.1 亿元（-16.3)。公司全年改性塑料/新材料/绿色石化毛利率同比分别

为 19.7%（-6.5pp）/33.9%（-5.8pp）/7.4%（-7.2pp），主要由于聚烯烃、丙烷

BDO 等原料涨价上涨所致。由于疫情缓解，公司医疗健康业务景气下滑，全年营

收 15.3 亿元（-43.7%），毛利率大幅下滑 60.8pp 至 15.3%。

2022年一季度公司改性塑料/新材料/绿色石化板块销量分别40.5/3.4/7.6万吨，

分 别 同 比 -3.5%/5.3%/46.5%, 实 现 营 收 59.7/8.7/5.5 亿 元 ， 分 别 同 比

5.3%/22.1%/-37.1%,改性塑料板块成本压力有所缓解,公司盈利能力有望底部复

苏。

图5：2021 年金发科技主营收入占比 图6：2021 年金发科技毛利润占比

资料来源：公司公告、Wind、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

在建工程稳步推进，产业链一体化布局增强抗风险能力。改性塑料板块 60 万吨

ABS 及配套项目计划 22Q3 投产，推进年产 10.9 万吨的环保再生前处理与改性一

体化产线建设，2022 年内投放 5 万吨产能；新材料板块，公司新增 1.5 万吨

PA10T/PA6T 合成树脂项目，其中一期 0.4 万吨已投产；启动 0.6 万吨/年 LCP 树

脂、0.5 万吨/年聚芳醚砜树脂和 3 万吨/年共混改性产能建设项目；3 万吨 PLA

计划 22Q2 投产，适时推进 12 万吨/年 PBAT 和 6 万吨/年 PLA 产能建设；1 万吨生

物基 BDO 规划 23 年底建成；绿色石化板块中 120 万吨 PTPE 及改性新材料一体化

项目预计 23Q2 投产。医疗健康板块已建成 40 条丁腈手套产线并实现平稳运行，

后续视市场情况推进剩余产线建设。

未来公司将聚焦千亿产值的宏伟目标，统筹、协同四大业务板块实现可持续的高

质量发展。在改性塑料板块实现 300 万吨/年的产销量；在新材料板块实现超过

60 万吨/年的产销量；在绿色石化板块实现年产 240 万吨丙烯和聚丙烯、60 万吨

ABS 产销量；在医疗健康板块实现年产 100 亿只口罩、400 亿只丁腈手套等医疗健

康高分子材料产品的产能布局。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。预计 2022-2024 年归母净利润

19.8/22.2/25.6 亿 元 （ 原 22-23 年 预 测 38.6/42.0 亿 元 ） ， 同 比 增 速

19.2/11.9/15.7%；摊薄 EPS=0.77/0.86/1.00 元，当前股价对应 PE=19/9/8x。公

司是国内改性塑料龙头，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3871 4047 2000 2000 5014 营业收入 35061 40199 41208 43371 47834

应收款项 4258 7812 8008 8428 9296 营业成本 26025 33518 34198 35898 39559

存货净额 3998 5164 5227 5429 5986 营业税金及附加 211 237 247 260 287

其他流动资产 2539 2672 2739 2883 3180 销售费用 637 565 824 867 957

流动资产合计 14666 19696 17975 18740 23475 管理费用 1124 1368 3006 3158 3470

固定资产 12158 20369 21816 22842 21697 财务费用 576 766 737 732 656

无形资产及其他 2444 3047 2925 2803 2681 投资收益 32 (10) 0 0 0

投资性房地产 1610 3955 3955 3955 3955

资产减值及公允价值变

动 13 496 0 0 0

长期股权投资 1577 1234 1234 1234 1234 其他收入 (1273) (2313) 0 0 0

资产总计 32455 48300 47904 49573 53042 营业利润 5261 1917 2194 2456 2906

短期借款及交易性金融

负债 3877 4718 4817 3177 0 营业外净收支 (58) (15) 0 0 0

应付款项 4213 6107 6182 6419 7078 利润总额 5204 1902 2194 2456 2906

其他流动负债 1512 6608 7044 11229 16688 所得税费用 594 245 219 246 349

流动负债合计 9603 17433 18043 20825 23766 少数股东损益 22 (5) (6) (6) (7)

长期借款及应付债券 6213 12534 12734 12734 12734 归属于母公司净利润 4588 1661 1981 2216 2564

其他长期负债 1622 1613 (387) (2387) (2887)

长期负债合计 7836 14148 12348 10348 9848 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 17439 31581 30391 31172 33613 净利润 4588 1661 1981 2216 2564

少数股东权益 174 1732 1734 1735 1737 资产减值准备 (49) 24 32 6 (1)

股东权益 14842 14987 15779 16666 17691 折旧摊销 1186 1327 1643 2090 2268

负债和股东权益总计 32455 48300 47904 49573 53042 公允价值变动损失 (13) (496) 0 0 0

财务费用 576 766 737 732 656

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 427 (194) (1783) 1663 3895

每股收益 1.78 0.65 0.77 0.86 1.00 其它 67 (23) (30) (4) 3

每股红利 0.31 0.81 0.46 0.52 0.60 经营活动现金流 6206 2300 1842 5971 8729

每股净资产 5.77 5.82 6.13 6.48 6.87 资本开支 0 (9959) (3000) (3000) (1000)

ROIC 28% 14% 8% 9% 11% 其它投资现金流 16 0 0 0 0

ROE 31% 11% 13% 13% 14% 投资活动现金流 25 (9616) (3000) (3000) (1000)

毛利率 26% 17% 17% 17% 17% 权益性融资 (76) 12 0 0 0

EBIT Margin 20% 11% 7% 7% 7% 负债净变化 1188 6321 200 0 0

EBITDA Margin 24% 15% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (810) (2090) (1188) (1330) (1539)

收入增长 20% 15% 3% 5% 10% 其它融资现金流 (5934) (982) 99 (1641) (3177)

净利润增长率 269% -64% 19% 12% 16% 融资活动现金流 (5255) 7493 (889) (2971) (4715)

资产负债率 54% 69% 67% 66% 67% 现金净变动 975 176 (2047) 0 3014

息率 4.0% 10.3% 5.8% 6.5% 7.6% 货币资金的期初余额 2895 3871 4047 2000 2000

P/E 4.4 12.3 10.3 9.2 7.9 货币资金的期末余额 3871 4047 2000 2000 5014

P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 (4898) (501) 3621 8297

EV/EBITDA 4.6 8.9 11.1 9.8 9.3 权益自由现金流 0 441 (866) 1322 4543

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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