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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,139.7 

流通股本(百万股) 3,139.7 

市价(元) 85.15 

市值(亿元) 2,628.0 

流通市值(亿元) 2,628.0 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 73,433 145,538 154,838  163,566  173,644  

增长率 yoy% 7.91% 98.19% 6.4% 5.6% 6.2% 

归母净利润（百万元） 10,041  24,649  23,116  26,962  30,206  

增长率 yoy% -0.9% 145.5% -6.2% 16.6% 12.0% 

每股收益（元） 3.200  7.850  7.362  8.587  9.620  

净资产收益率 20.6% 36.0% 28.3% 27.8% 26.2% 

P/E 28.45  12.87  11.37  9.75  8.70  

PEG — 0.09  — 0.59  0.72  

P/B 5.86  4.63  3.22  2.71  2.28  

备注：股价取自 2022/7/28 

 投资要点 

 事件：7 月 28 日，公司发布 2022 年半年度报告：2022H1 实现营业收入 891.19

亿元，同比增长 31.72%；实现归属母公司净利润 103.83 亿元，同比下降 23.26%，
实现扣非归母净利润 102.22 亿元，同比下降 22.53%。 

 点评： 

 量价齐升业绩超预期，龙头长期成长持续。2022H1 实现归母净利润 103.83 亿元，

同比下降 23.36%，Q2 单季实现归母净利 50.09 亿元，环比下降 6.79%。盈利能

力方面，受全球能源价格成本高攀导致原料价格成本提升的影响，2022H1 毛利率

为 18.45%，同比下降 12.63pct，净利率为 11.65%，同比下降 8.35pct。期间费用

方面，2022H1 公司期间费用率为 3.91%，同比下降 3.06pct。其中，销售费用率

为 0.56%，同比下降 2.37pct，管理费用（含研发费用，可比口径）率为 2.72%，

同比下降 0.33pct，财务费用率为 0.63%，同比下降 0.35pct。排除新会计准则中

将运费从销售费用调整至主营业务成本的因素，公司坚持“统筹规划、精准设计、

精益建设、精益生产”十六字方针，全面提高从研发、设计、采购、工程施工到

生产运营的成本管控能力和质量水平，公司“降本增效”成果显著。我们认为，

量价齐升是业绩超预期的原因：（1）2022 年 6 月公司聚氨酯产业链一体化项目一

起竣工验收并实现全面达产；大乙烯一期 PO/SM 项目达产，石化产品销量增长；

PC 二期、IPDI 等精细化工项目产能投产（2）2022H1 受地缘冲突等影响，海外

欧洲地区能源价格高攀，装臵不确定背景下，MDI 出口需求支撑明显。 

 聚氨酯：创新驱动产能释放，出口有望持续超预期。产能成长延续：2022 年 6 月，

公司聚氨酯产业链一体化项目一期竣工验收并实现全面达产。随着一期项目的落

成，公司正式补齐聚氨酯产业链中关键原料和副产物利用的链条，上下游产业链

一体化迈入新台阶。公司利用自主研发的创新“六代+”技术将助力企业实现 MDI

产能再提升，现有 MDI 总产能达 265 万吨/年，预计 2022 年底烟台工业园将增加

10 万吨/年技改产能，福建工业园一期 40 万吨/年 MDI 项目在年末也有望投产，未

来公司总产能约占全球的三成以上，龙头市占率进一步提升。此外，根据 6 月份

环评文件，公司特种异氰酸酯项目（HMDA/BAC 装臵、XDI/H6XDI 装臵、HMDI

二期装臵和尾气分解与吸收装臵）、年产 110 万吨异氰酸酯扩能技改一体化配套年

产 10 万吨离子膜烧碱扩能项目受理公示。海外市场方面，公司仍正在重估美国

MDI 工厂项目的建设范围和选址，长期计划在美国拥有年产 40 万吨的 MDI 生产
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能力。出口需求支撑明显：公司 8 月聚合 MDI 分销挂牌价为 18500 元/吨（环比

下调 1300 元/吨），直销市场挂牌价为 18500 元/吨（环比下调 1300 元/吨）；纯

MDI 挂牌价 22300 元/吨（环比下调 1500 元/吨）。供给方面，据百川盈孚，7 月

国内 MDI 工厂开工负荷为 69.66%，较 6 月环比下调 4.34pct。其中，上海工厂受

上半年疫情影响推迟检修重启导致整体市场供应量有所下滑，东曹瑞安装臵预计 8

月停车检修，整体市场存减量预期；需求方面，受终端纺织行业开机有限叠加淡

季氛围影响，下游氨纶高库存压力尚未释放，整体开工率不足导致对原料消耗能

力有限。出口方面，根据海关总署，聚合 MDI 上半年出口 55.61 万吨，累计同比

增长 4.3pct，6 月单月出口 11.69 万吨，环比增长 2.3pct，纯 MDI 上半年出口 6.54

万吨，累计同比增长 3.6pct，6 月单月出口 1.15 万吨，海外欧洲地区能源原料价

格持续走高，装臵不确定性背景下，下半年出口有望持续超预期。 

 高油气价下价差承压，石化业务未来可期。上半年全球油气价格大幅上行，全球

大宗商品波动性加剧，WTI 原油价格由年初的 76.08 美元/桶最高上涨至 123.70

美元/桶，布伦特原油价格由年初的 78.98 美元/桶最高上涨至 127.98 美元/桶，均

创下 2008 年以来的历史最高结算价记录。价差方面，根据 Wind，丙烯-丙烷、PO-

丙烯、MTBE 价差、丙烯酸-丙烯价差、新戊二醇-异丁醇价差、PVC 上半年平均

价差分别增扩-48%、-64%、17%、129%、7%、-21%；Q2 均价差较 Q1 环比增

扩-7%、-10%、25%、-14%、-20%、9%。产能方面，烟台大乙烯一期已于 2020

年 11 月全部一次开车成功，2021 年底 PO/SM 装臵投产，带动 2022H1 产品产销

量同比分别增长 20.85%和 19.89%，Q2 单季度产销量同比分别增长 7.49%和

13.22%，环比分别-6.78%和 3.33%。此外，大乙烯二期持续推进建设。现阶段，

公司在烟台工业园内主要投资建设 120 万吨/年乙烯裂解装臵及下游配套装臵和公

用工程、辅助设施，项目总体投资建设期为 3 年，总投资额 176 亿元。“三地布局”，

PDH 或成丙烯扩能新方向：公司在已建成的烟台工业园年产 75 万吨 PDH 装臵基

础上，在福建工业园和蓬莱工业园再造两个年产 90 万吨 PDH 装臵，预计 2022

年下半年开工，2024 年建成投产，届时公司将具备 255 万吨/年的 PDH 产能。凭

借简原料投入、高丙烯收益、低投资成本等优势，PDH 或取代传统石脑油裂解副

产丙烯，成为未来丙烯扩能主要方向。 

 新材料盈利能力增强，抓牢机遇拓版图：2022Q2 公司精细化学品及新材料板块产

品部分带来价差增扩，其中 TPU-MDI 二季度价差均值为 35892 元/吨，环比增扩

7%；PC-双酚价差二季度价差均值为 6848 元/吨，环比增扩 8%；PMMA 价差 Q2

平均价差为 4016 元/吨，环比增扩 7%，此外，公司通过工艺优化，不断提升产品

品质，ADI 和特种胺业务凭借全球化布局及稳定的生产供应，客户开拓和市场份额

快速提升，竞争力持续增强。多点开花布局加速：2022H1 公司 ADI 和特种胺业

务积极开拓海外市场，紧盯国际大客户订单需求，挖掘美洲市场潜力；2022 年 4

月，公司特种共聚硅聚碳酸酯（共聚硅 PC）项目投产，标志着公司高品质聚合物

产业链的进一步完善，同时也是国内首款高硅含量硅氧烷 PC 产品的正式上市。此

外，公司四川眉山基地在现有年产 6 万吨 PBAT 生物降解聚酯项目和三元正极电

池材料项目的基础上，积极推进磷酸铁锂及其他可降解塑料产业链的建设工作。

在其他精细化学品及新材料项目建设上，年产 4 万吨的尼龙 12 和年产 48 万吨的

双酚 A 项目预计在 2022 年下半年建成投产。年产 4.8 万吨柠檬醛及其衍生物一体

化项目、年产 8 万吨 NMP 项目、年产 2 万吨有机硅 MQ 树脂及衍生物项目、特种

异氰酸酯等项目也在持续地推动和建设过程中。公司精细化学品及新材料项目充

分把握现阶段战略性新兴产业的高速发展机遇，不断致力于开发解决关键“卡脖
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子”问题的新产品，在打造长期成长曲线的同时预计未来也将成为公司盈利的新

增长点。 

 盈利预测：我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 231.16、

269.62、302.06 亿元，维持买入评级。 

 风险提示：经济下行、全球供应链不稳定性加剧、产品、原料价格大幅波动、项

目投产进度不达预期、产能释放不及预期、安全环保因素。 
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一、主营产品量价齐升，Q2 业绩超预期 

 2022H1 实现营业收入 891.19 亿元，同比增长 31.72%，实现归属母公

司净利润 103.83 亿元，同比下降 23.26%，实现扣非归母净利润 102.22

亿元，同比下降 22.53%。2022Q2 实现营业收入 473.34 亿元，同比增

长 30.24%，环比增长 13.28%，实现归属母公司净利润 50.09 亿元，同

比下降 27.50%，环比下降 6.79%，实现扣非归属净利润 48.75 亿元，

同比下降 28.57%，环比下降 8.82%。我们认为，量价齐升是业绩超预

期的原因：（1）2022 年 6 月公司聚氨酯产业链一体化项目一起竣工验

收并实现全面达产；大乙烯一期 PO/SM 项目达产，石化产品销量增长；

PC 二期、IPDI 等精细化工项目产能投产（2）2022H1 受地缘冲突等影

响，海外欧洲地区能源价格高攀，装臵不确定背景下，MDI 出口需求支

撑明显。 

 

图表 1：公司 2022H1 关键数据总览  

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  

 

图表 2：上半年营收已超部分过往全年水平  图表 3：单季度营业收入稳中有进 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 毛利率/净利率上半年同比下降，单季环比有所下滑。受基础能源价格大

幅上涨导致原料成本提升的影响，2022H2 毛利率为 18.45%，同比下降

12.63pct，净利率为 11.65%，同比下降 8.35pct。其中，2022Q2 毛利

率为16.59%，同比下降13.57pct，环比下降 3.96pct；净利率为10.58%，

同比下降 8.43pct，环比下降 2.28pct，ROE 为 6.93%，同比下降 5.33p

ct，环比下降 0.62pct。  
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图表 4：2022H1 毛利率/净利率同比下降  图表 5：2022Q2 单季环比有所下滑 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 降本提效优势凸显，期间费用整体下降。2022H1 公司期间费用率合计

为 3.91%，同比下降 3.06pct。其中，销售费用率为 0.56%，同比下降 2.

37pct，管理费用（含研发费用，可比口径）率为 2.72%，同比下降 0.3

3pct，财务费用率为 0.63%，同比下降 0.35pct。排除新会计准则中将运

费从销售费用调整至主营业务成本的因素，公司坚持“统筹规划、精准

设计、精益建设、精益生产”十六字方针，全面提高从研发、设计、采

购、工程施工到生产运营的成本管控能力和质量水平，公司“降本增效”

成果显著。 

 坚持创新驱动发展，加大研发投入力度。2022H2 公司研发费用为 15.3

亿元，同比增长 25.21%。公司始终把技术创新为“第一核心竞争力”，

坚持走自主创新驱动企业高质量发展的道路，不断完善研发项目管理体

系，打造集基础研究、工艺开发、工程化、产业化到产品应用研发的全

产业链研发创新核心竞争力。成果转化方面，上半年公司共申请国内外

发明专利 375 件，新获得发明专利授权 319 件。   

图表 6：2022H2 期间费用为 3.91%，同比-3.06pct  图表 7：2022H1 研发费用同比增长 25.21% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 经营现金流充沛，资产负债率小幅增加。2022H1 经营性现金流净额为

142.83 亿元，同比增长 28.85%。2022H1 总资产达到 2072.96 亿元，

同比增长 23.90%，资产负债率为 64.09%，同比提升 0.35pct。  
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图表 8：2022H1 现金流同比增长 28.85%  图表 9：2022H1 总资产同比+23.90% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 2022H1 存货周转率为 3.64 次，同比下降 4.49%，主要由于地缘冲突和

疫情多点爆发导致供应链环节受阻、库存积压所致。2022H1 在建工程

为 325.23 亿元，同比增长 40.77%，目前公司烟台大乙烯二期正有序推

进，蓬莱工业园加速推进。 

图表 10：2022H1 存货周转率有同比-4.49%  图表 11：2022H1 在建工程同比+40.77% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

二、聚氨酯：新技术推动产能放量，出口需求有望延续 

 根据公告，公司2022H1聚氨酯板块实现收入322.46亿元，同比+16.99%；

实现毛利 93.75 亿元，同比-28.74%，毛利率为 28.20%，同比-18.10pct。

公司在营业规模提升的同时盈利能力同比有所下滑，认为主要有量与价

两方面的变化。 

 新技术持续创新，龙头市占率不断提升。根据公司公告，2022H1 公司

聚氨酯板块产量为 215 万吨，同比+6.70%；销量为 207 万吨，同比

+9.23%，公司聚氨酯板块仍处于高速成长阶段：（1）MDI：2022 年 5

月，公司宁东能源化工基地年产 30 万吨 MDI 分离项目正式开工，预计

2023 年底建成投产。2022 年 6 月，公司聚氨酯产业链一体化项目一期

竣工验收并实现全面达产。随着一期项目的落成，公司正式补齐聚氨酯
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产业链中关键原料和副产物利用的链条，上下游产业链一体化迈入新台

阶。MDI 技术不断迭代，利用自主研发的创新“六代+”技术将助力企

业实现 MDI 产能再提升。公司现有 MDI 总产能 265 万吨/年，预计 2022

年底烟台工业园将增加 10 万吨/年技改产能，福建工业园一期 40 万吨/

年 MDI 项目在年末也有望投产，未来公司总产能约占全球的三成以上，

龙头市占率进一步提升。根据 6 月份环评文件，公司特种异氰酸酯项目

（HMDA/BAC 装臵、XDI/H6XDI 装臵、HMDI 二期装臵和尾气分解与吸

收装臵）、年产 110 万吨异氰酸酯扩能技改一体化配套年产 10 万吨离子

膜烧碱扩能项目受理公示，海外市场方面，公司仍正在重估美国 MDI

工厂项目的建设范围和选址，长期计划在美国拥有年产 40 万吨的 MDI

生产能力。（2）TDI：公司现有 TDI 产能 65 万吨/年，包括烟台 30 万吨、

匈牙利 25 万吨、福建 10 万吨（权益 8 万吨）。2022 年 3 月，公司福建

工业园年产 25 万吨 TDI 正式开工，预计 2023 年投产。该项目有助于公

司在聚氨酯行业规模优势进一步扩大。（3）聚醚：聚醚多元醇是聚氨酯

产业另一关键原料，与异氰酸酯有极强的协同效应，据 2021 年年报，

公司已拥聚醚 86 万吨/年。现阶段公司多项聚醚多元醇扩建项目获环评

公示，未来将重点提升聚醚产能，做大做强聚氨酯产业链。 

 上半年整体呈现 N 型走势。2022H1 国内 MDI 市场价格呈现 N 型走势。

今年一季度，供给方以交付长约量为主，对外放货缓慢，贸易商成本承

压下以“惜售”情绪为主，MDI 市场价不断推涨上行；在 3 月上旬达到

高点后因以上海为主的国内多地点片状疫情影响，供需两淡导致价格进

入下行通道后于 6 月初触底；随着上海 6 月完全解封，复工复产地加速

推进和政策积极信号等释出促使市场价格有所回升。根据 Wind，聚合

MDI、纯 MDI 上半年均价分别为 19133、22072 元/吨，同比-2.5%、-1.2%，

Q2 均价分别 17947、21532 元/吨，环比-11.8%、-4.8%；价差方面，

聚合MDI、纯MDI上半年均价差分别为 11776、14716 元/吨，同比-15.8%、

-1.2%，Q2 均价差分别 10119、13703 元/吨，环比-24.9%、-13.0%，

从半年均值的角度，价格、价差均同比走弱，Q2 环比均有所下滑。 

 8 月挂牌价整体下调，出口需求支撑明显。公司 8 月聚合 MDI 分销挂牌

价为 18500 元/吨（环比下调 1300 元/吨），直销市场挂牌价为 18500 元

/吨（环比下调 1300 元/吨）；纯 MDI 挂牌价 22300 元/吨（环比下调 1500

元/吨）。供给方面，据百川盈孚，7 月国内 MDI 工厂开工负荷为 69.66%，

较 6 月环比下调 4.34pct。其中，上海工厂受上半年疫情影响推迟检修

重启导致整体市场供应量有所下滑，东曹瑞安装臵预计 8 月停车检修，

整体市场存减量预期；需求方面，受终端纺织行业开机有限叠加淡季氛

围影响，下游氨纶高库存压力尚未释放，整体开工率不足导致对原料消

耗能力有限。纯 MDI 方面，目前市场整体观望气氛较浓，贸易商对后市

信心不足，下游采购气氛清淡。出口方面，根据海关总署，聚合 MDI

上半年出口 55.61 万吨，累计同比增长 4.3pct，6 月单月出口 11.69 万

吨，环比增长2.3pct，纯MDI上半年出口6.54万吨，累计同比增长3.6pct，

6 月单月出口 1.15 万吨，海外欧洲地区能源原料价格持续走高，装臵不

确定性背景下，下半年出口有望持续超预期。 

 “无醛空间”前景广阔，发挥 MDI 长生命周期特性。坚持创新引领，破
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解行业难题，公司在经过 3 年的技术攻关后，开拓性地开发了具有高效

率、低成本和低施胶量特性的单组份无醛胶合板喷涂工艺及装备。据中

化新网，公司在建设年产 25 万立方米秸秆人造板和 800 万平方米贴面

板项目的基础上，与广西林业集团、迪芬巴赫合作，实现了胶合板全流

程的工业 4.0 化，为全国乃至世界胶合板无醛化、连续化生产提供了示

范。随着“健康无醛”理念的持续深入，“无醛空间”未来前景广阔，伴

随人造板行业的绿色升级，该领域 MDI 需求有望持续提升。 

图表 12：公司聚氨酯产品价格数据  

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  

 

图表 13：纯 MDI 近一年价差走势  图表 14：聚合 MDI 近一年价差走势 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

   

图表 15：纯 MDI 市场挂牌价（元/吨）  图表 16：公司聚合 MDI 直销市场挂牌价（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

  

图表 17：公司聚合 MDI 分销市场挂牌价趋势（元/吨）  图表 18：原料纯苯价格变化 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 19：TDI 价差近一年走势  图表 20：硬泡聚醚价差近一年走势 
 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

三、石化：高油气价下盈利承压，产销协同未来可期 

 根据公告，公司 2022H1 石化板块实现收入 392.12 亿元，同比增长

44.92%；实现毛利 20.70 亿元，同比下降 57.50%，毛利率为 5.28%，

同比下降 12.72pct；石化板块产量为 228 万吨，同比增加 20.83%，销

量为 610 万吨（包括贸易量）同比增加 19.89%。2022H1 在地缘冲突叠

加疫情影响的不利背景下，公司坚持产销协同，发挥自有产能和配套设

施的优势，以销优产，提质增效；抓牢海外需求缺口，加速全球化布局

和配臵，主要石化产品产销量同比增加供需业绩。 

 高油气价下价差承压明显。上半年全球油气价格大幅上行，全球大宗商

品波动性加剧，WTI 原油价格由年初的 76.08 美元/桶最高上涨至 123.70

美元/桶，布伦特原油价格由年初的 78.98 美元/桶最高上涨至 127.98 美

元/桶，均创下 2008 年以来的历史最高结算价记录。供给方面，受地缘

冲突导致的供应中断风险持续深化，市场整体供应趋紧；需求方面，各

大机构整体对原油需求发展前景持乐观态度，伴随原油库存的不断消耗，

2022H1 国际原油价呈现大幅走高的趋势。根据 Wind，丙烯-丙烷、PO-

丙烯、MTBE 价差、丙烯酸-丙烯价差、新戊二醇-异丁醇价差、PVC 上

半年平均价差分别增扩-48%、-64%、17%、129%、7%、-21%；Q2

均价差较 Q1 环比增扩-7%、-10%、25%、-14%、-20%、9%。 

 新项目园区开足马力，石化业务未来可期。烟台大乙烯一期已于 2020
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年 11 月全部一次开车成功，2021 年底 PO/SM 装臵投产，带动 2022H1

产品产销量同比分别增长 20.85%和 19.89%，Q2 单季度产销量同比分

别增长 7.49%和 13.22%，环比分别-6.78%和 3.33%。大乙烯二期持续

推进建设。现阶段，公司在烟台工业园内主要投资建设 120 万吨/年乙烯

裂解装臵及下游配套装臵和公用工程、辅助设施，项目总体投资建设期

为 3 年，总投资额 176 亿元。“三地布局”，PDH 或成丙烯扩能新方向：

公司在已建成的烟台工业园年产 75 万吨 PDH 装臵基础上，在福建工业

园和蓬莱工业园再造两个年产 90 万吨 PDH 装臵，预计 2022 年下半年

开工，2024 年建成投产，届时公司将具备 255 万吨/年的 PDH 产能。凭

借简原料投入、高丙烯收益、低投资成本等优势，PDH 或取代传统石脑

油裂解副产丙烯，成为未来丙烯扩能主要方向。 

图表 21：公司石化产品价格数据  

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  

 

图表 22：近一年丙烯-丙烷价差走势  图表 23：近一年环氧丙烷-丙烯价差走势 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 24：MBTE 价差近一年走势  图表 25：丙烯酸价差近一年走势 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 26：新戊二醇价差近一年走势  图表 27：PVC 价差近一年走势 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

四、新材料：高成长性下业绩提升，新材料持续拓版图 

 根据公告，公司2022H1精细化学品及新材料板块实现收入104.41亿元，

同比增加 58.41%；实现毛利 29.85 亿元，同比增加 58.95%，毛利率为

28.59%，同比上升 0.09pct；新材料板块产量为 46 万吨，同比增加

28.85%，销量为 44 万吨，同比增加 32.93%。 

 产品价差增扩，盈利能力增强：2022Q2 公司精细化学品及新材料板块

产品部分带来价差增扩，其中 TPU-MDI 二季度价差均值为 35892 元/

吨，环比增扩 7%；PC-双酚价差二季度价差均值为 6848 元/吨，环比增

扩 8%；PMMA 价差 Q2 平均价差为 4016 元/吨，环比增扩 7%，此外，

公司通过工艺优化，不断提升产品品质，ADI 和特种胺业务凭借全球化

布局及稳定的生产供应，客户开拓和市场份额快速提升，竞争力持续增

强，营收归母、毛利率、产销率均有不同幅度的增长，平台型材料公司

逐渐壮大。 

 紧握新兴产业发展机遇，多点开花拓版图：2022H1 公司 ADI 和特种胺

业务积极开拓海外市场，紧盯国际大客户订单需求，挖掘美洲市场潜力；

2022 年 4 月，公司特种共聚硅聚碳酸酯（共聚硅 PC）项目投产，标志

着公司高品质聚合物产业链的进一步完善，同时也是国内首款高硅含量
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硅氧烷 PC 产品的正式上市。此外，公司四川眉山基地在现有年产 6 万

吨 PBAT 生物降解聚酯项目和三元正极电池材料项目的基础上，积极推

进磷酸铁锂及其他可降解塑料产业链的建设工作。在其他精细化学品及

新材料项目建设上，年产 4 万吨的尼龙 12 和年产 48 万吨的双酚 A 项目

预计在 2022 年下半年建成投产。年产 4.8 万吨柠檬醛及其衍生物一体

化项目、年产 8 万吨 NMP 项目、年产 2 万吨有机硅 MQ 树脂及衍生物

项目、特种异氰酸酯等项目也在持续地推动和建设过程中。公司精细化

学品及新材料项目充分把握现阶段战略性新兴产业的高速发展机遇，不

断致力于开发解决关键“卡脖子”问题的新产品，在打造长期成长曲线

的同时预计未来也将成为公司盈利的新增长点。 

 

图表 28：公司新材料产品价格数据  

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  

 

图表 29：TPU 价差近一年走势  图表 30：PC 价差近一年走势 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

五、投资建议：维持“买入”评级 

 公司作为国内化工龙头企业，以技术驱动发展为核心，现已形成产业链

高度整合、深度一体化的聚氨酯、石化、新材料三大产业集群，产业协

同下具有极高的技术壁垒与成本优势，未来三个板块均具备广阔发展空

间。我们维持盈利预测，预计公司2022-2024年归母净利润分别为231.16、

269.62、302.06 亿元，维持“买入”评级。 
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六、风险提示 

 经济下行。 

 全球供应链不稳定性加剧。 

 产品、原料价格大幅波动。 

 项目投产进度不达预期。 

 产能释放不及预期。 

 安全环保因素 
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图表 31：盈利预测 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业总收入 68,051 73,433 145,538 154,838 163,566 173,644 货币资金 4,566 17,574 34,216 20,550 25,000 53,976

    %增长率 -6.57% 7.9% 98.2% 6.4% 5.6% 6.2% 应收票据 0 0 0 0 0 0

营业成本 48,998 55,916 107,317 109,766 118,937 123,468 应收账款 4,433 6,309 8,646 10,625 11,241 11,691

    %销售收入 72.0% 76.1% 73.7% 70.9% 72.7% 71.1% 其他应收款 575 704 1,394 1,455 1,552 1,645

毛利 19,053 17,517 38,221 45,071 44,628 50,175 存货 8,587 8,704 18,282 18,251 19,727 20,588

    %销售收入 28.0% 23.9% 26.3% 29.1% 27.3% 28.9% 其他流动资产 5,322 7,236 9,753 11,825 12,537 13,093

税金及附加 576 676 880 1,224 1,262 1,254 流动资产 23,484 40,526 72,291 62,705 70,057 100,993

    %销售收入 0.8% 0.9% 0.6% 0.8% 0.8% 0.7% 长期股权投资 718 1,314 3,930 5,004 6,432 8,139

销售费用 2,783 788 1,052 9,290 4,251 5,395 固定资产 37,478 56,371 65,233 77,591 88,477 96,870

    %销售收入 4.1% 1.1% 0.7% 6.0% 2.6% 3.1% 在建工程 24,066 23,257 29,352 30,022 31,831 34,486

管理费用 1,434 1,420 1,892 2,756 2,734 2,750 无形资产 5,337 6,905 7,982 9,600 11,021 12,393

    %销售收入 2.1% 1.9% 1.3% 1.8% 1.7% 1.6% 商誉 1,358 1,386 1,264 1,236 1,195 1,132

研发费用 1,705 2,043 3,168 3,852 4,060 4,137 其他非流动资产 4,425 3,993 10,257 11,287 12,641 14,407

    %销售收入 2.5% 2.8% 2.2% 2.5% 2.5% 2.4% 非流动资产 73,382 93,226 118,018 134,739 151,598 167,426

财务费用 1,080 1,076 1,479 1,885 1,736 1,960 资产总计 96,865 133,753 190,310 197,445 221,654 268,420

    %销售收入 1.6% 1.5% 1.0% 1.2% 1.1% 1.1% 短期借款 20,034 38,245 53,873 33,597 35,391 58,201

息税前利润（EBIT） 13,522 13,216 31,499 28,560 32,757 36,912 应付票据 8,386 8,338 8,987 13,183 13,418 13,631

    %销售收入 19.9% 18.0% 21.6% 18.4% 20.0% 21.3% 应付账款 8,024 9,377 11,403 14,963 15,643 15,916

其他收益 961 742 453 1,412 1,218 1,139 其他应付款 1,359 1,289 1,266 1,999 2,008 2,034

投资收益 159 179 492 421 466 518 其他流动负债 6,995 10,886 22,473 25,522 27,382 28,344

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 0 流动负债 44,800 68,134 98,002 89,264 93,843 118,127

公允价值变动收益 8 -6 7 0 0 0 长期借款 5,963 11,822 15,644 17,644 21,144 24,644

信用减值损失 -22 -116 -185 -90 0 0 应付债券 0 0 0 0 0 0

资产减值损失 -284 -488 -1,075 -297 -396 -526 长期应付款 602 411 178 178 178 178

资产处臵收益 0 1 -18 -6 -9 -13 其他长期负债 46,370 69,869 102,792 94,054 98,633 122,917

营业利润 12,297 11,825 29,425 27,503 31,866 35,797 负债 52,934 82,102 118,614 111,876 119,955 147,739

    %增长率 -37.3% -3.8% 148.8% -6.5% 15.9% 12.3% 股本 3,140 3,140 3,140 3,140 3,140 3,140

营业外收支 -37 -93 -274 -70 -75 -70 资本公积 2,162 2,161 2,161 2,161 2,161 2,161

利润总额 12,260 11,732 29,151 27,433 31,791 35,727 其他综合收益 -81 375 -473 -473 -473 -473

    %增长率 -37.11% -4.3% 148.5% -5.9% 15.9% 12.4% 归母所有者权益 42,364 48,780 68,499 81,614 96,976 115,182

所得税 1,667 1,317 4,112 3,560 4,060 4,746 少数股东权益 1,567 2,870 3,197 3,955 4,724 5,499

  所得税率 13.6% 11.2% 14.1% 13.0% 12.8% 13.3% 所有者权益合计 43,931 51,651 71,696 85,569 101,700 120,681

合并报表的净利润 10,593 10,415 25,039 23,873 27,731 30,981 负债股东权益合计 96,865 133,753 190,310 197,445 221,654 268,420

少数股东损益 463 373 391 758 769 775

归属于母公司的净利润 10,130 10,041 24,649 23,116 26,962 30,206

    净利率 14.9% 13.7% 16.9% 14.9% 16.5% 17.4% 比率分析

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金流量表（人民币百万元） 盈利能力
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净资产收益率 23.9% 20.6% 36.0% 28.3% 27.8% 26.2%

净利润 10,130 10,041 24,649 23,116 26,962 30,206 总资产收益率 10.5% 7.5% 13.0% 11.7% 12.2% 11.3%

少数股东损益 463 373 391 758 769 775 投入资本收益率 15.9% 11.5% 18.3% 17.3% 17.3% 15.2%

非现金支出 4,907 5,840 9,421 8,003 8,962 10,043 成长能力

非经营收益 1,482 1,005 785 2,307 1,991 2,631 营业总收入增长率 -6.6% 7.9% 98.2% 6.4% 5.6% 6.2%

营运资金变动 8,951 -411 -7,323 7,477 -87 -442 EBIT增长率 -34.1% -2.3% 138.3% -9.3% 14.7% 12.7%

经营活动现金净流 25,933 16,850 27,922 41,660 38,598 43,213 归母净利润增长率 -34.9% -0.9% 145.5% -6.2% 16.6% 12.0%

资本开支 -17,797 -23,119 -26,845 -23,546 -24,375 -24,153 总资产增长率 11.3% 38.1% 42.3% 3.7% 12.3% 21.1%

投资 -711 -721 -1,996 -1,254 -1,569 -1,856 资产管理能力

其他 142 -16 83 411 456 523 应收账款周转天数 24 31 22 25 25 25

投资活动现金净流 -18,367 -23,855 -28,758 -24,389 -25,489 -25,486 存货周转天数 64 57 62 61 61 61

股权融资 63 720 305 0 0 0 应付账款周转天数 60 61 39 50 48 47

债权融资 -909 25,447 24,925 -18,286 5,314 26,315 总资产周转天数 520 665 477 465 495 564

其他 -8,386 -6,354 -7,643 -12,651 -13,973 -15,066 偿债能力
筹资活动现金净流 -9,233 19,813 17,587 -30,937 -8,659 11,249 资产负债率 54.6% 61.4% 62.3% 56.7% 54.1% 55.0%

现金净流量 -1,674 12,785 16,711 -13,666 4,450 28,976 流动比率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 0.9

期初现金 6,193 4,519 17,303 34,216 20,550 25,000 速动比率 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.7

期末现金 4,519 17,303 34,014 20,550 25,000 53,976 EBIT利息保障倍数 11.2 10.9 15.5 10.8 13.8 12.0
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公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

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客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


