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报告要点 

[Table_Summary] 公司公布 2022 年半年度报告，2022 年 1-6 月营业收入 188.14 亿元，同比增长 74.69%；归母

净利润 27.81 亿元，同比增加 30.85%；经营活动产生的现金流量净额 36.45 亿元，同比增加

524.01%。其中 2022 年二季度营业收入 106.76 亿元，同比增加 49.41%；归母净利润 12.6 亿

元，同比减少 7.28%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司公布 2022 年半年度报告，2022 年 1-6 月营业收入 188.14 亿元，同比增长 74.69%；归

母净利润 27.81 亿元，同比增加 30.85%；经营活动产生的现金流量净额 36.45 亿元，同比增

加 524.01%。其中 2022年二季度营业收入 106.76亿元，同比增加 49.41%；归母净利润 12.6

亿元，同比减少 7.28%。 

事件评论 

⚫ 2022H1公司装置稳定运行，新项目均按计划推进。2022H1公司充分发挥产业链一体化

与科技创新的优势，各生产装置运行良好；公司实现连云港基地二阶段项目顺利中交，目

前，各主要生产装置投料试生产后已成功产出合格产品，生产运行稳定，标志着连云港基

地二阶段项目一次开车成功；绿色新材料产业园项目一期项目顺利开展，年产 40 万吨聚

苯乙烯装置、年产 10 万吨乙醇胺装置预计三季度末建成，年产 15 万吨电池级碳酸酯

装置预计年底建成；平湖基地新增年产 18 万吨丙烯酸及 30 万吨丙烯酸酯装置基本完

成建设，电子级双氧水项目顺利推进，计划在年底建成；平湖基地新能源新材料一体化项

目正在筹备动工，将与丙烯酸配套形成完整的产业链。 

⚫ 以轻质化原料为核心，绿色低碳项目确定性强，规模扩张叠加新材料建设将引领公司成

长，打造低碳化学新材料科技公司。公司 C3产业链下游配套丙烯酸及酯等，公司丙烯酸

产能 66 万吨/年，位居国内首位。此外，（1）公司 C2 链在建 125 万吨/年乙烷裂解乙烯

项目，包括 40 万吨/年高密度聚乙烯、73 万吨/年环氧乙烷、60 万吨/年苯乙烯，目前主

要设备安装完成，预计 2022年中期试生产；（2）公司在 C3产业链将继续扩产，未来规

划建设 80万吨 PDH、80万吨丁辛醇、12万吨新戊二醇及配套装置，规模扩张叠加新材

料建设将持续引领公司成长；（3）为乙烷项目配套的绿色新材料产业园项目一期，包括 10

万吨/年乙醇胺、40万吨/年聚苯乙烯、15万吨/年电池级碳酸酯等装置已开工建设，计划

分别于 2022年三季度与四季度陆续建成试生产；（4）公司构建绿色氢能的利用生产电子

级双氧水等新能源材料，目前在华东市场 G1、G2 的预电子级化学品、光伏领域已得到

广泛应用公司新材料深加工布局进一步推进，未来成长空间广阔。 

⚫ 高端新材料α-烯烃和 POE稳步推进。实现年产 1,000 吨 α-烯烃工业试验装置的开工建

设，包括年产 700 吨 1-辛烯、年产 300 吨 1-己烯，将为公司正在推进的 POE 项目提

供原料，有效解决 POE 发展“卡脖子”问题。围绕公司确立的“技术领先”和“管理领

先”两大方针，推进催化剂、乙烯基极性单体、特种聚烯烃等一系列产品的研发，以及“成

本最低”策略下工艺优化的攻关，为光伏、风电、新能源汽车、半导体、通讯电子、食品

等行业提供原料保障。 

⚫ 假设乙烷裂解二阶段项目在 2022年投产贡献利润，在不考虑未来股本变动的情况下，预

计公司 2022-2024年归母净利润分别为 61.6亿元、84.0亿元和 115.8亿元，对应 2022

年 8月 29日收盘价 PE分别为 9.3X、6.8X和 4.9X，维持"买入"评级。 

 

风险提示 

1、项目进度不及预期； 

2、国际油价大幅下滑。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 23.68 

总股本(万股) 240,673 

流通A股/B股(万股) 240,200/0 

资产负债率 61.05% 

每股净资产(元) 9.03 

市盈率(当前) 8.55 

市净率(当前) 2.62 

近12月最高/最低价(元) 48.68/20.82 

注：股价为 2022 年 8 月 29 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] •《业绩稳步增长，项目投产在即》2022-04-27 

•《业绩持续增长，项目投产在即》2022-04-18 

•《业绩中枢稳步增长，项目投产打开公司成长空

间》2022-03-23 
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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 28557 41736 52455 68051  货币资金 9641 9397 9878 10749 

营业成本 19500 31537 38086 48915  交易性金融资产 55 55 55 55 

毛利 9057 10199 14369 19136  应收账款 608 889 1117 1449 

％营业收入 32% 24% 27% 28%  存货 3294 5327 6433 8262 

营业税金及附加 95 234 525 681  预付账款 181 293 354 454 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  其他流动资产 2835 2857 2874 2900 

销售费用 60 88 110 143  流动资产合计 16615 18818 20712 23870 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 2082 2082 2082 2082 

管理费用 510 751 1154 1429  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 12741 23502 36694 51836 

研发费用 1091 1594 2004 2599  无形资产 998 1139 1280 1422 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 44 44 44 44 

财务费用 502 727 1263 1397  递延所得税资产 107 107 107 107 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他非流动资产 16105 23550 28203 32856 

加：资产减值损失 -33 0 0 0  资产总计 48692 69242 89122 112217 

信用减值损失 -11 0 0 0  短期贷款 1423 0 2552 0 

公允价值变动收益 -31 0 0 0  应付款项 3931 6357 7677 9860 

投资收益 191 279 351 455  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 6977 7173 9776 13487  应付职工薪酬 151 245 296 380 

％营业收入 24% 17% 19% 20%  应交税费 817 1194 1501 1948 

营业外收支 17 0 0 0  其他流动负债 2516 2971 3218 3626 

利润总额 6993 7173 9776 13487  流动负债合计 8839 10767 15244 15814 

％营业收入 24% 17% 19% 20%  长期借款 13474 22174 25174 31174 

所得税费用 980 1006 1371 1891  应付债券 576 576 576 576 

净利润 6013 6167 8406 11596  递延所得税负债 34 34 34 34 

归属于母公司所有者的净利润 6007 6161 8397 11584  其他非流动负债 6388 6388 6388 6388 

少数股东损益 6 6 9 12  负债合计 29311 39939 47416 53986 

EPS（元） 2.50 2.56 3.49 4.81  归属于母公司所有者权益 19363 29278 41673 58185 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 19 25 34 46 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 19381 29303 41707 58231 

经营活动现金流净额 3668 8834 10974 14608  负债及股东权益 48692 69242 89122 112217 

取得投资收益收回现金 183 279 351 455  基本指标     

长期股权投资 19 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -8346 -8865 -10365 -11385  每股收益 2.50 2.56 3.49 4.81 

其他 4140 -7444 -4652 -4652  每股经营现金流 1.52 3.67 4.56 6.07 

投资活动现金流净额 -4004 -16030 -14667 -15582  市盈率 9.49 9.25 6.79 4.92 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.94 1.95 1.37 0.98 

股权融资 51 687 0 0  EV/EBITDA 5.95 9.04 7.10 5.55 

银行贷款增加（减少） 6976 7277 5552 3448  总资产收益率 12.3% 8.9% 9.4% 10.3% 

筹资成本 -974 -1013 -1378 -1603  净资产收益率 31.0% 21.0% 20.1% 19.9% 

其他 -2931 0 0 0  净利率 21.0% 14.8% 16.0% 17.0% 

筹资活动现金流净额 3123 6951 4173 1845  资产负债率 60.2% 57.7% 53.2% 48.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2789 -245 481 871  总资产周转率 0.59 0.60 0.59 0.61 

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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