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Q2 业绩略超预期，新应用+

新业务蓄势待发 

 

事件 

公司发布 2022 半年报，2022 年 H1 实现营收 47.78 亿元，同比

+17.0%；实现归母净利 3.32 亿元，同比-10.7%。其中 2022Q2 实

现营收 25.52 亿元，同比+17.5%，环比+14.6%；实现归母净利 2.07

亿元，同比-2.31%，环比+64.8%。 

简评 

营收小幅增长，毛利水平保持平稳 

公司 2022 年 Q2 实现营收 25.52 亿元，同比+17.5%，环比+14.6%；

实现归母净利 2.07 亿元，同比-2.31%，环比+64.8%；Q2 毛利率

为 21.0%，基本与 Q1 持平；财务费用及信用减值减少等原因导

致净利率环比+2.5%。Q2 酚醛树脂不含税价格为 8667 元/吨（环

比下降 19.7%），呋喃树脂不含税价格为 15157 元/吨（环比下降

19%），公司主要产品价格均有下滑，原因之一在于疫情扰乱下游

产业链；之二在于 6 月国际原油下跌带来原材料的下探，从最新

价格来看，从 7 月开始公司主要产品酚醛树脂、环氧丙烷的价格

逐步企稳，不再跟随原油下探。预计下半年随着供应链和需求的

恢复，公司业绩将逐步回暖。 

积极开拓酚醛树脂新应用，加码布局电子化学品 

2022 年 H1 公司酚醛树脂实现营收 18.9 亿元，同比+9.5%。公司

酚醛树脂现有+在建产能达到 66.9 万吨/年，覆盖 10 大系列 800

多个品种，按照目前的全国静态总产能来算，公司产能占比将达

到 28%，考虑到行业部分小厂商开工率不高，公司实际市占率将

超过 3 成。在酚醛树脂方面，公司积极开拓新产品和新应用，一

方面响应双碳政策，开发了以生物基酚醛为基础的绿色低碳酚醛

树脂；另一方面，公司自主研发了电解铝阳极用导电型酚醛树脂，

在节能环保、使用寿命上更优，有望替代传统煤质沥青，潜在市

场在百万吨级。 

 

2022 年 H1 公司电子化学品实现营收 6.3 亿元，同比+14.4%。目

前公司电子级酚醛树脂已经占据行业主导地位，特种环氧树脂在

半导体封装模塑料、高性能覆铜板、印制线路板油墨等领域成为

国内最大供应商，公司聚焦新一代存储器、5G 基站及汽车电子等

需求，正在投建 5G 通讯 PCB 板用特种树脂，研发制造芯片封装

级环氧树脂等电子材料，有望乘国产替代东风快速发展。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

8.07/14.41 14.21/8.09 7.91/23.62 

12 月最高/最低价（元）  46.0/19.5 

总股本（万股）  77,477.68 
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流通市值（亿元）  20.85 

近 3 月日均成交量（万股）  210.47 

主要股东   
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【中信建投化学原料】圣泉集团

(605589):合成树脂国内龙头，生物质化

工前景远大 
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呋喃树脂稳步增长，风电带来需求增量 

铸造材料是公司发展多年的传统支柱业务，目前铸造用呋喃树脂产销规模位居世界第一，年产能 12 万吨，广

泛用于工程机械、机床、风电、汽车等产品铸件的生产。在风电领域，叶片大型化、海上项目对机械性能要求

提高，带来铸造材料需求的提升；另一面 2022 年我国风机招标开启加速度，据不完全统计，2022 年 1-7 月我国

风机招标容量达到 57GW，已超过去年全年 54GW 的招标容量，我国风电装机有望在四季度开始放量增长，拉

动铸造材料需求。 

生物质潜力巨大，项目持续推进 

公司独创“圣泉法”生物质精炼一体化技术，系统性解决了秸秆中纤维素、半纤维素、木质素三大组分难以高

效分离的全球性难题，通过对三种成分的高值化利用，可产出纳米纤维素、纸浆、糠醛、木糖、染料分散剂、

沥青乳化剂、航空煤油等上百种产品。公司项目以秸秆为原料，一方面契合了“不与民争粮”的政策路线，避

开了传统生物制造产业以玉米等作物为原料可能带来的不便；另一方面，我国目前仍面临秸秆焚烧或者随意丢

弃污染环境的问题，秸秆资源丰富，原料成本更低，是未来行业发展的重要方向。 

2022 年 H1 公司生物质业务实现营收 3.2 亿元，同比+102%。公司大庆“100 万吨生物质一体化项目”处于试生

产阶段，工艺流程已打通，装置各项工艺指标及操作参数正趋于稳定。公司章丘生产基地完成木糖醇项目、木

塑复合材料项目等项目的工程建设，纸浆模塑项目、木塑复合材料、木质素染料分散剂、木糖醇等项目陆续投

产，贡献新的业绩增量。 

盈利预测与估值：短期来看公司产品价格逐步企稳，中长期来看公司新增产能逐步释放，在碳素阳极、风电铸

造材料、生物质项目上均有不错的发展空间。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 7.14、9.69、12.06 亿元，

对应 PE 分别为 15.9X、19.1X、15.3X，给予“增持”评级。 

风险提示： 

原材料价格波动；下游需求不及预期；行业竞争加剧；项目投产不及预期等。 

 

图表1： 预测和比率 

 

2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8,319  8,825  11,514  14,074  15,909  

增长率(%) 41.4  6.1  30.5  22.2  13.0  

净利润(百万元) 877  688  714  969  1,206  

增长率(%)  86.1  -21.6  3.8  35.7  24.4  

毛利率(%) 37.2  24.1  20.7  21.9  22.7  

净利率(%) 10.5  7.8  6.2  6.9  7.6  

ROE(%) 15.5  8.8  8.4  10.3  11.4  

EPS(摊薄/元) 1.26  0.89  0.92  1.25  1.56  

P/E(倍) 18.9  26.9  25.9  19.1  15.3  

P/B(倍) 3.0  2.3  2.2  2.0  1.8  
 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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编号已披露在报告首页。 
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