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[Table_Summary] 公司公布 2022 年半年度报告，2022 年上半年营业收入 1191.55 亿元，同比增长 13.94%；归

母净利润 80.26 亿元，同比减少 7.13%；经营活动产生的现金流量净额 166.35 亿元，同比增
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司公布 2022年半年度报告，2022年上半年营业收入 1191.55亿元，同比增长 13.94%；归

母净利润 80.26亿元，同比减少 7.13%；经营活动产生的现金流量净额 166.35亿元，同比增

加 2.81%。 

事件评论 

⚫ 原油+原煤大化工板块协同效应显著，业绩持续稳步兑现。公司以 2000 万吨原油和 500

万吨原煤加工能力为起点，芳烃环节布局年产 450万吨 PX、120万吨纯苯和 1660万吨

PTA，烯烃环节布局年产 180万吨纤维级 MEG、85万吨 PP、72万吨苯乙烯、40万吨

高密度聚乙烯和 14万吨丁二烯，煤化工布局年产 75万吨甲醇、40万吨醋酸、30万吨纯

氢和 12.6万吨液氮。同时全面配套行业顶尖的 520MW高功率自备电厂、自备原油码头、

国内最大的炼厂自备原油罐区（能够存储 600 万吨原油）等公用工程，极大降低生产运

行成本，协同效应显著，为公司下一步持续开辟具有规模优势和市场潜力的芳烃、烯烃下

游的化工新材料业务打下了坚实的原材料基础和产业配套条件。 

⚫ 布局聚酯新材料，未来成长空间广阔。公司子公司康辉新材料在营口基地拥有年产 24万

吨 PBT工程塑料产能，是国内最大的 PBT生产商；拥有年产 38.5万吨 BOPET功能性

薄膜产能，应用于光学器材、离型保护、电子电器、车用装饰、建筑领域、包装领域等高

附加值环节；拥有基于自主技术国内单套最大的年产 3.3万吨 PBAT产能。在大连长兴岛

有 45 万吨可降解塑料项目目前已完成前期基础建设，正在按照生产线进行调试，预计

2022Q3 实现投产；在苏州汾湖有 47 万吨高端功能性聚酯薄膜、10 万吨特种功能性薄

膜、15万吨改性 PBT、8万吨改性 PBAT正在建设中；年产 260万吨高性能聚酯工程、

南通新建锂电隔膜项目正在高效稳步推进中。综合竞争能力较强。 

⚫ 深化加工，投产在即。公司聚酯新材料、可降解塑料等布局逐步落地，规模化、差异化程

度大幅提升。（1）公司子公司康辉新材料 80万吨/年聚酯薄膜、功能性塑料项目达产达效

后，预计年均利润总额在 29.1亿左右；（2）公司年产 45万吨 PBS类可降解塑料达产后

对应年均利润在 20.2 亿左右；（3）公司年产 16 亿平方米锂电隔膜项目，康辉新材料引

进日本芝浦机械株式会社和青岛中科华联新材料股份有限公司的湿法锂电池隔膜生产线

共 12条，年产能 16亿平方米。 

⚫ 拓展新能源产业链。规划锂电产业链、光伏产业链、新型工程塑料产业链等高增长、高潜

力新材料市场，包括规划 PS、ABS、电池级 DMC、PC、聚醚多元醇等产能，不断强化

"大化工"平台对下游新材料产业链发展的辐射与支撑作用。 

⚫ 不考虑未来股本变动的情况下，预计公司 2022 年-2024 年的归母净利润分别 166.1 亿

元、206.3亿元和 255.2亿元，对应 2022年 8月 16日收盘价 PE分别为 8.6X、7.0X和

5.6X，维持"买入"评级。 

 

风险提示 

1、国际油价大幅上涨或下跌； 

2、项目进度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 20.38 

总股本(万股) 703,910 

流通A股/B股(万股) 703,910/0 

资产负债率 74.96% 

每股净资产(元) 8.39 

市盈率(当前) 9.62 

市净率(当前) 2.43 

近12月最高/最低价(元) 31.78/18.47 

注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《一季度业绩超预期，项目稳步推进》2022-05-

02 

•《深耕主业，发力新材料》2022-04-07 

•《炼化业绩稳步兑现，深加工打开成长空间》

2021-10-29 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 197997 218500 266961 305957  货币资金 15986 17593 18835 20373 

营业成本 167518 184313 222740 248807  交易性金融资产 814 814 814 814 

毛利 30478 34187 44221 57150  应收账款 2644 2918 3565 4085 

％营业收入 15% 16% 17% 19%  存货 33553 36917 44614 49835 

营业税金及附加 3440 3797 4639 5316  预付账款 2637 2901 3506 3916 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 9546 9634 9843 10010 

销售费用 291 322 393 450  流动资产合计 65180 70777 81176 89034 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 1985 2191 2677 3068  投资性房地产 171 137 104 71 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  固定资产合计 122731 119874 138725 181907 

研发费用 1019 1125 1375 1575  无形资产 7342 7495 7648 7801 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 77 77 77 77 

财务费用 4916 6785 9848 15362  递延所得税资产 189 189 189 189 

％营业收入 2% 3% 4% 5%  其他非流动资产 14607 28332 51207 101532 

加：资产减值损失 -155 0 0 0  资产总计 210296 226882 279126 380611 

信用减值损失 -17 0 0 0  短期贷款 55591 43600 57701 122704 

公允价值变动收益 356 0 0 0  应付款项 10689 11761 14213 15876 

投资收益 19 21 26 30  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 19791 20830 26343 32585  应付职工薪酬 483 531 642 717 

％营业收入 10% 10% 10% 11%  应交税费 1277 1409 1722 1973 

营业外收支 37 378 0 0  其他流动负债 29736 32004 37192 40711 

利润总额 19828 21208 26343 32585  流动负债合计 97776 89305 111469 181981 

％营业收入 10% 10% 10% 11%  长期借款 52122 60622 70122 75622 

所得税费用 4290 4588 5699 7050  应付债券 0 -63 -126 -189 

净利润 15538 16620 20643 25535  递延所得税负债 1 1 1 1 

归属于母公司所有者的净利润 15531 16612 20634 25523  其他非流动负债 3096 3096 3096 3096 

少数股东损益 7 8 9 12  负债合计 152996 152961 184563 260512 

EPS（元） 2.21 2.36 2.93 3.63  归属于母公司所有者权益 57231 73843 94477 120001 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 69 77 86 98 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 57301 73920 94564 120099 

经营活动现金流净额 18670 30816 37653 48338  负债及股东权益 210296 226882 279126 380611 

取得投资收益收回现金 0 21 26 30  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -1034 -5547 -27254 -51585  每股收益 2.21 2.36 2.93 3.63 

其他 -12064 -13345 -22873 -50322  每股经营现金流 2.65 4.38 5.35 6.87 

投资活动现金流净额 -13098 -18870 -50101 -101878  市盈率 9.24 8.64 6.95 5.62 

债券融资 0 -63 -63 -63  市净率 2.51 1.94 1.52 1.20 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 7.35 6.72 5.94 5.94 

银行贷款增加（减少） 72180 -3491 23601 70503  总资产收益率 7.4% 7.3% 7.4% 6.7% 

筹资成本 -9984 -6785 -9848 -15362  净资产收益率 27.1% 22.5% 21.8% 21.3% 

其他 -69583 0 0 0  净利率 7.8% 7.6% 7.7% 8.3% 

筹资活动现金流净额 -7388 -10339 13690 55078  资产负债率 72.8% 67.4% 66.1% 68.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1905 1607 1242 1538  总资产周转率 0.94 0.96 0.96 0.80 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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