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市场价格（ 人民币）： 38.48 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 13.36 

已上市流通 A股(亿股) 3.07 

总市值(亿元) 513.93 

年内股价最高最低(元) 60.16/17.14 

沪深 300 指数 3842 

深证成指 11122 
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业绩符合预期，光伏 EVA 价格拐点已现 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,931 7,581 8,753 9,426 10,536 

营业收入增长率 4.53% 27.81% 15.47% 7.68% 11.77% 

归母净利润(百万元) 641 1,091 1,350 1,670 2,012 

归母净利润增长率 20.46% 70.24% 23.75% 23.71% 20.48% 

摊薄每股收益(元)  0.624 0.817 1.010 1.250 1.506 

每股经营性现金流净额 1.09 0.95 1.24 1.59 1.88 

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.76% 17.21% 18.54% 19.76% 20.41% 
P/E 24.83 44.63 38.08  30.78  25.55  
P/B 2.92 7.68 7.06  6.08  5.21  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 10 月 16 日公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 64.17 亿元、同增

13.25%，归母净利 7.78 亿元、同降 5.38%，扣非归母净利 6.5 亿元、同降

6.54%，主要受一季度检修停产影响。Q3 实现营收 24.79 亿元，同增

34.72%，归母净利 3.21 亿元，同增 14.32%、环降 8.11%，扣非归母净利

2.81 亿元，同增 36.8%、环降 13.55%，在 Q3 产品价格环比下降、硅料事

故影响光伏产业链排产的背景下，业绩符合预期。 

经营分析 
 EVA 产品销量持平，成本下降对冲价格下行压力。受益下游光伏等行业需

求持续拉动，三季度公司 EVA 产品产销量同比提升，预计三季度 EVA 树脂

销量环比持平。7-8 月限电、硅料产能检修等因素导致光伏组件排产受限，

同时线缆、发泡等行业处于淡季，EVA 产品价格环比下降，测算公司三季度

EVA 产品均价 2.4~2.5 万元/吨。7 月起醋酸乙烯价格进入下行区间，公司

EVA产品成本下降，支撑三季度利润降幅小于价格降幅。 

 Q4 组件需求释放推动景气度向上，光伏 EVA 价格拐点已现。随限电解除、

硅料检修产能恢复、硅料新增产能释放，9 月光伏组件排产环比提升约

10%，预计 10 月继续提升 10%以上；随着光伏需求进入传统旺季，四季度

EVA 树脂需求确定性高。供给方面，考虑爬坡因素，预计天利高新新增产能

年内光伏料贡献较少，同时道达尔、韩华、LG 等在产产能均有停产检修计

划，预计光伏 EVA 树脂供需基本面具有较强支撑。目前 EVA 树脂、胶膜、

组件环节的树脂及胶膜库存维持合理水平，EVA价格拐点已现。 

 光伏 EVA 供需持续紧张，或为 23 年产业链最紧缺环节之一。2022 年起

EVA 新增装置仅天利高新、古雷石化、宝丰能源共 75 万吨，考虑爬产等因

素，2023 年光伏料供给增量较需求增量（同比增速约 50%）较少，预计光

伏 EVA树脂将成为光伏产业链最紧缺的环节之一，EVA产品持续高景气。 

盈利调整与投资建议 

 我们维持公司 2022-2024 年归母净利润 13.50、16.70、20.12 亿元的盈利预

测，对应 EPS为 1.01、1.25、1.51 元，维持 “买入”评级。 

风险提示 

 光伏需求不及预期，EVA价格不及预期，扩产项目建设进展不顺风险。 
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2022 年 10 月 16 日  

国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
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 

主营业务收入 5,674 5,931 7,581 8,753 9,426 10,536  货币资金 929 2,446 2,212 2,108 2,364 2,592 

增长率  4.5% 27.8% 15.5% 7.7% 11.8%  应收款项 229 316 447 479 516 577 

主营业务成本 -4,488 -4,544 -5,675 -6,210 -6,477 -7,036  存货  374 409 601 647 674 733 

%销售收入 79.1% 76.6% 74.9% 70.9% 68.7% 66.8%  其他流动资产 46 119 94 208 219 236 

毛利 1,186 1,388 1,905 2,543 2,949 3,499  流动资产 1,578 3,290 3,354 3,442 3,774 4,138 

%销售收入 20.9% 23.4% 25.1% 29.1% 31.3% 33.2%  %总资产 20.0% 34.5% 27.7% 27.2% 28.4% 29.4% 

营业税金及附加 -22 -39 -55 -64 -69 -77  长期投资 309 230 31 34 38 41 

%销售收入 0.4% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 5,339 5,296 7,541 8,023 8,288 8,728 

销售费用 -115 -45 -51 -59 -64 -73  %总资产 67.6% 55.5% 62.4% 63.3% 62.4% 62.0% 

%销售收入 2.0% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  无形资产 604 594 1,102 1,103 1,104 1,106 

管理费用 -254 -259 -359 -411 -438 -490  非流动资产 6,325 6,255 8,738 9,227 9,499 9,947 

%销售收入 4.5% 4.4% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%  %总资产 80.0% 65.5% 72.3% 72.8% 71.6% 70.6% 

研发费用 -25 -163 -273 -315 -339 -379  资产总计 7,903 9,545 12,092 12,669 13,273 14,084 

%销售收入 0.4% 2.8% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%  短期借款 2,200 1,849 2,582 2,170 1,526 728 

息税前利润（EBIT） 770 882 1,168 1,694 2,039 2,481  应付款项 262 279 559 528 551 599 

%销售收入 13.6% 14.9% 15.4% 19.4% 21.6% 23.5%  其他流动负债 155 314 359 424 465 527 

财务费用 -180 -133 -140 -176 -148 -107  流动负债 2,617 2,442 3,499 3,123 2,542 1,854 

%销售收入 3.2% 2.2% 1.9% 2.0% 1.6% 1.0%  长期贷款 1,606 1,160 1,583 1,583 1,583 1,583 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 410 400 430 423 422 422 

公允价值变动收益 0 0 13 0 0 0  负债  4,632 4,002 5,512 5,129 4,547 3,859 

投资收益 22 -10 30 9 10 11  普通股股东权益 3,190 5,447 6,336 7,281 8,450 9,858 

%税前利润 3.5% n.a 2.3% 0.6% 0.5% 0.4%  其中：股本 880 1,027 1,336 1,336 1,336 1,336 

营业利润 641 769 1,269 1,587 1,961 2,444  未分配利润 644 1,226 2,013 2,958 4,127 5,535 

营业利润率 11.3% 13.0% 16.7% 18.1% 20.8% 23.2%  少数股东权益 82 96 243 259 276 367 

营业外收支 -4 0 1 1 1 1  负债股东权益合计 7,903 9,545 12,092 12,669 13,273 14,084 

税前利润 636 768 1,270 1,588 1,961 2,445         

利润率 11.2% 13.0% 16.8% 18.1% 20.8% 23.2%  比率分析       

所得税 -95 -114 -164 -222 -275 -342   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 15.0% 14.8% 12.9% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 541 655 1,106 1,366 1,687 2,103  每股收益 0.604 0.624 0.817 1.010 1.250 1.506 

少数股东损益 9 14 15 16 17 91  每股净资产 3.625 5.302 4.744 5.452 6.327 7.381 

归属于母公司的净利润 532 641 1,091 1,350 1,670 2,012  每股经营现金净流 1.685 1.091 0.950 1.244 1.590 1.881 

净利率 9.4% 10.8% 14.4% 15.4% 17.7% 19.1%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.303 0.375 0.452 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.67% 11.76% 17.21% 18.54% 19.76% 20.41% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 6.73% 6.71% 9.02% 10.65% 12.58% 14.28% 

净利润 541 655 1,106 1,366 1,687 2,103  投入资本收益率 9.25% 8.76% 9.41% 12.84% 14.75% 16.94% 

少数股东损益 9 14 15 16 17 91  增长率       

非现金支出 348 348 502 257 274 298  主营业务收入增长率 -2.08% 4.53% 27.81% 15.47% 7.68% 11.77% 

非经营收益 173 174 80 197 174 137  EBIT增长率 63.48% 14.46% 32.45% 45.09% 20.34% 21.67% 

营运资金变动 420 -56 -420 -157 -12 -25  净利润增长率 131.74% 20.46% 70.24% 23.75% 23.71% 20.48% 

经营活动现金净流 1,482 1,121 1,268 1,662 2,123 2,513  总资产增长率 -5.16% 20.77% 26.68% 4.77% 4.77% 6.11% 

资本开支 -343 -331 -364 -732 -532 -731  资产管理能力       

投资 -384 0 -887 -3 -3 -4  应收账款周转天数 6.5 8.9 8.0 8.5 8.5 8.5 

其他 45 0 15 9 10 11  存货周转天数 30.6 31.4 32.5 38.0 38.0 38.0 

投资活动现金净流 -682 -331 -1,236 -726 -526 -724  应付账款周转天数 9.5 12.2 16.2 16.0 16.0 16.0 

股权募资 0 1,625 0 0 0 0  固定资产周转天数 331.3 316.2 337.1 303.7 300.0 290.6 

债权募资 -636 -707 627 -413 -645 -798  偿债能力       

其他 2 -138 -1,368 -626 -696 -762  净负债/股东权益 87.91% 10.17% 29.68% 21.83% 8.53% -2.75% 

筹资活动现金净流 -634 780 -741 -1,039 -1,340 -1,560  EBIT利息保障倍数 4.3 6.6 8.3 9.6 13.8 23.2 

现金净流量 167 1,570 -709 -103 257 228  资产负债率 58.61% 41.93% 45.59% 40.48% 34.26% 27.40%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 4 13 30 54 

增持 0 0 1 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.07 1.09 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2022-03-27 买入 27.06 32.18～32.18 

2 2022-03-30 买入 26.51 32.34 

3 2022-07-23 买入 42.68 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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在法律允许的情况下，国金证券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
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本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能
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