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[Table_Title] 基础化工 化学原料 

化工品价格上涨景气延续，公司顺周期高贝塔属性尽显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年一季度报告，2022 年 Q1 公司实现营业收入

76.51 亿元，同比+23.09%，归母净利润 13.20 亿元，同比+32.15%，

扣非净利润 13.05 亿元，同比+33.13%。 

化工品价格上涨景气延续，公司业绩稳步提升。在报告期内，公司部

分主营产品价格持续上涨：二甲基酰胺 Q1 均价高达 16073 元/吨，环

比上涨 1.98%，同比上涨 65.69%，延续去年的高景气；自今年年初以

来，甲酸价格逐渐推涨，进入三月后更是进入价格爆发期，其中三月

均价 5673 元/吨，相比去年同期增长超过 170%。公司现有甲酸产能 40

万吨，是全球最大甲酸供应商，受益于甲酸等产品价格大幅上涨，公

司业绩稳步提升。在公司主营化工品价格上涨的推动下，2022 年 Q1

毛利率为 28.64%，相比 2021 年 Q4 上涨 8.24pct。 

在建项目持续推进，产业链布局日臻完善。目前，公司现有产能己内

酰胺 40 万吨，尼龙 640 万吨，甲酸 40 万吨，双氧水（折百）40 万吨，

多元醇 75 万吨以及甲烷氯化物 22 万吨。在公司多年的布局下，产品

产业链不断完善，主营产品产能不断扩大；公司 60 万吨/年己内酰

胺·尼龙 6 一期项目预计于 2022 年 9 月建成，项目建成投产后，可新

增 30 万吨/年己内酰胺、30 万吨/年尼龙 6 及配套产品；双氧水（折

百）拟建 15 万吨，手续已经办理完成；甲酸拟建 20 万吨，正在办

理手续中。同时公司年产 120 万吨双酚 A 一期项目正在稳步推进中，

预计年内建成投产，新增 20 万吨双酚 A 产能将满足于公司聚碳酸酯

生产，公司在原料端进行布局，产业链不断完善，为未来可持续发展

奠定坚实基础。 

拟吸收鲁西集团，扁平化管理增强公司未来竞争力。公司发布公告称

以向鲁西集团全部股东发行股份的方式吸收合并鲁西集团；根据公告，

本次吸收合并完成后，鲁西集团将注销法人资格，公司承继鲁西集团

全部资产及负债。交易完成后，中国中化将对公司直接进行控股，公

司治理结构将更为扁平化，从而进一步提升企业决策效率，提升管理

效率，增强公司未来市场竞争力。 

维持“买入”评级。公司是典型顺周期高贝塔品种，充分受益多元化

产品价格上涨带来业绩高弹性。长期看，凭借园区“一体化、集约化、

园区化、智能化”优势，持续完善化工新材料、基础化工产业链，在

中化集团支持下有望成为世界一流综合性化工平台企业。预计公司

22-24 年 实 现 归 母 净 利 润 52.6 亿 /63.6 亿 /79.4 亿 ，

EPS2.76/3.34/4.17 元，对应 PE6.6/5.5/4.4 倍，维持“买入”评级。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,904/1,464 

总市值/流通(百万元) 34,792/26,749 

12 个月最高/最低(元) 25.21/14.08 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：于庭泽 
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风险提示：原材料价格波动、项目推进不达预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 31794.3 36722.5 43516.1 51131.4 

（+/-%） 80.7% 15.5% 18.5% 17.5% 

净利润(百万元） 4618.7 5261.2 6363.2 7937.2 

（+/-%） 460.0% 13.9% 20.9% 24.7% 

摊薄每股收益(元) 2.43  2.76  3.34  4.17  

市盈率(PE) 7.5  6.6  5.5  4.4  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资 产负 债表 (百

万） 
      利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 363.9 378.7 6723.9 12538.9 19860.2  营业收入 17592.5 31794.3 36722.5 43516.1 51131.4 

应收和预付款项 394.2 408.4 476.7 563.0 659.3  营业成本 14810.6 22122.8 27211.3 32114.9 37581.6 

存货 1891.3 1771.4 2168.9 2559.7 2995.5  营业税金及附

加 
142.8 260.9 301.3 357.0 419.5 

其他流动资产 309.6 238.9 275.9 327.0 384.2  销售费用 65.6 70.8 73.4 87.0 102.3 

流动资产合计 3697.3 2816.6 9667.6 16015.0 23930.2  管理费用 398.5 444.6 550.8 652.7 767.0 

长期股权投资 52.6 51.7 51.7 51.7 51.7  财务费用 539.2 464.8 312.6 293.7 241.1 

投资性房地产 0.0 35.0 35.0 35.0 35.0  资产减值损失 -70.6 -591.1 -250.0 -300.0 0.0 

固定资产 21515.4 21042.9 20348.1 19516.0 18558.9  投资收益 102.4  133.0  100.0  120.0  130.0  

在建工程 2879.1 2948.9 2948.9 2948.9 2948.9  公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产开发支出 1921.6 1989.1 2040.2 2086.2 2127.5  营业利润 1087.2 6931.6 6911.1 8394.7 10462.6 

长期待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  其他非经营损

益 
6.8 -884.6 -20.0 -60.0 -60.0 

其他非流动资产 1551.7 2958.0 2958.0 2958.0 2958.0  利润总额 1087.2 6931.6 6911.1 8394.7 10462.6 

资产总计 31874.0 32115.5 38322.9 43884.0 50883.6  所得税 269.0 1427.4 1629.9 1971.5 2465.4 

短期借款 8272.8 3368.6 4500.0 4500.0 4500.0  净利润 825.0 4619.6 5261.2 6363.2 7937.2 

应付和预收款项 1450.6 1530.1 1882.1 2221.2 2599.3  少数股东损益 0.1 1.0 0.0 0.0 0.0 

长期借款 190.0 1048.0 948.0 998.0 1048.0  归母股东净利

润 
824.8 4618.7 5261.2 6363.2 7937.2 

其他负债 654.6 586.7 586.7 586.7 586.7        

负债合计 17488.0 14045.4 15943.7 16720.0 17691.3  预测指标      

股本 1904.3 1904.3 1904.3 1904.3 1904.3   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 4786.9 4786.9 4786.9 4786.9 4786.9  毛利率 15.8% 30.4% 25.9% 26.2% 26.5% 

留存收益 7569.6 11252.8 15561.9 20346.7 26374.9  销售净利率 4.7% 14.5% 14.3% 14.6% 15.5% 

归母公司股东权益 14260.8 17944.0 22253.1 27037.9 33066.1  销售收入增长

率 
-2.7% 80.7% 15.5% 18.5% 17.5% 

少数股东权益 125.1 126.1 126.1 126.1 126.1  EBIT 增长率 -22.4% 354.8% -2.3% 20.3% 23.2% 

股东权益合计 14386.0 18070.1 22379.2 27164.0 33192.2  净利润增长率 -51.2% 460.0% 13.9% 20.9% 24.7% 

负债和股东权益 31874.0 32115.5 38322.9 43884.0 50883.6  ROE 5.8% 25.7% 23.6% 23.5% 24.0% 

       ROA 2.6% 14.4% 13.7% 14.5% 15.6% 

现金流量表(百

万） 

      ROIC 4.9% 24.6% 19.5% 20.1% 20.9% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.4  2.43  2.76  3.34  4.17  

经营性现金流 3010.6  9464.3  7919.2  8867.0  10341.4   PE(X) 42.2  7.5  6.6  5.5  4.4  

投资性现金流 (2589.4) (3672.1) (1350.0) (1130.0) (920.0)  PB(X) 2.4  1.9  1.6  1.3  1.1  

融资性现金流 (566.0) (5725.5) (224.1) (1922.0) (2100.1)  PS(X) 2.0  1.1  0.9  0.8  0.7  

现金增加额 (144.9) 66.8  6345.2  5815.0  7321.3  
 

EV/EBITDA(X) 15.0  5.5  5.6  4.8  4.1  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 
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华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 
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