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核心观点：    

[Table_Summary]  事件 公司发布 2022 年半年度报告，实现营业收入 39.38 亿元，同比

增长 2.9%；归母净利润 4.57 亿元，同比下降 15.6%。其中，Q1、Q2

营业收入分别为 15.56、23.82 亿元，分别同比变化-13.7%、17.8%；归

母净利润分别为 1.07、3.49 亿元，分别同变化-60.1%、28.6%。 

 技改拖累 Q1表现，EVA高景气助 Q2业绩创季度新高 分季度来看，

22Q1 因实施 EVA 管式尾技术升级扩能改造，EVA 等装置停车导致产

品产销量减少、检修费用增加，拖累 Q1 业绩；Q2 装置运行恢复正常，

且技改完成后，公司光伏胶膜料排产比例大幅提升，充分享受 EVA高

景气周期下的量价弹性。分产品来看，H1 公司 EVA、PP、环氧乙烷衍

生物收入分别同比增长 7.8%、10.0%和 2.5%；毛利率分别为 54.2%、

4.8%和 18.1%。我们认为，EVA行业高景气是驱动公司 EVA盈利抬升

的关键。H1 我国光伏装机累计新增 30.88GW，同比增长 137.4%，光

伏需求旺盛，EVA 供应趋紧，价差大幅上涨，同时公司光伏胶膜料排

产占比稳定在 80%以上；据我们测算，H1 EVA 电缆料价差为 13399

元/吨，同比上涨 26.3%。 

 拥抱新能源，持续布局光伏、锂电材料 1）光伏材料：公司 9 万吨/

年醋酸乙烯装置计划于 2023 年上半年投产，该装置投产后，公司将实

现 EVA主要原料 VA的完全自给，原料成本的降低将提升公司 EVA产

品竞争力；新能源材料和生物可降解材料一体化项目，包括 130 万吨/

年 MTO、20 万吨/年 EVA等，预计 2024-2025 年陆续建成投产。2）锂

电材料：“2 万吨/年超高分子量聚乙烯项目”产品定位高端，将用于锂

电隔膜材料、纤维料等，计划 2023 年上半年投产；“10 万吨/年锂电材

料-碳酸酯联合装置项目”和“3000 吨/年碳酸亚乙烯酯项目”产品将分别

作为溶剂、添加剂用于锂电电解液，分别计划于 2022 年底、2023 年下

半年投产。公司持续布局光伏、锂电等高成长赛道，随着上述项目陆

续投产，公司成长空间将逐步打开。 

 投资电子特气、生物可降解材料，加码高端产品 2022 年 6 月，公

司投资山东华宇同方电子材料有限公司，拟建设“1 万吨/年电子级高纯

特气项目”，目前已启动项目立项和规划设计相关工作，计划于 2023

年下半年建成投产。电子特气（5N及以上）技术门槛高，长期被海外

巨头垄断。据半导体行业协会统计，国内半导体领域电子特气国产化

率不足 15%。华宇同方已掌握多项电子级特种气体提纯关键技术，产

品已供应给台积电、新傲科技等知名半导体企业。在成熟技术方的支

持下，公司电子特气项目有望加快放量，享受进口替代红利。同时公

司积极布局生物可降解材料 PLA和 PPC，也将于未来几年陆续投产，

市场潜力巨大。 
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[Table_Chart] [Table_QuotePic] 市场表现               2022.07.22 

[Table_Chart] 

 
 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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 投资建议 预计 2022-2024 年公司营收分别为 84.7、94.9、123.8 亿元，同比变化 11.7%、

12.0%、30.5%；归母净利润分别为 12.3、14.6、20.4 亿元，同比变化 12.9%、18.8%、39.7%；

EPS 分别为 0.92、1.09、1.53 元，对应 PE分别为 46.3、39.0、27.9 倍，维持“推荐”评级。 

 主要财务指标 

指标  2021A  2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7581 8469 9488 12381 

增长率（%） 27.81% 11.72% 12.02% 30.50% 

归母净利润（百万元） 1091 1231 1462 2044 

增长率（%） 70.24% 12.85% 18.83% 39.74% 

EPS（元）  0.82 0.92 1.09 1.53 

PE 52.27 46.32 38.98 27.89 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 煤炭价格大幅上涨的风险、主营产品景气度下降的风险、新建项目达产不及预

期的风险等。
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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