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三友化工（600409.SH）点评报告     

Q2 主营产品利润承压，“三链一群”布局谋成长 
 

 2023 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件：根据百川盈孚数据，2023 年二季度纯碱、电石法 PVC、烧碱、DMC

等产品平均价格环比 2023 年一季度均有下降，环比跌幅分别为 16.3%、7.2%、

19.8%和 12.8%。 

➢ 公司深耕“两碱一化”循环经济产业链。公司长期专注主营业务，截至 2022

年报公司的纯碱、粘胶短纤、PVC、烧碱、有机硅单体年产能分别达到 340 万吨、

78 万吨、52.5 万吨、53 万吨、20 万吨，产能规模优势显著。公司在国内首创

了以“两碱一化”为主，热力供应和精细化工等为辅的循环经济体系，以氯碱为

中枢，纯碱、粘胶短纤、有机硅等产品上下游有机串联，通过副产综合利用和资

源阶梯级利用实现综合成本的优势。2022 年公司实现营业总收入 236.80 亿元，

同比+2.15%，归母净利润 9.89 亿元，同比-40.83%。 

➢ 二季度主营产品景气度下行，短期利润承压。2023 年二季度公司多个主营

产品呈下行态势，根据百川盈孚数据，纯碱、电石法 PVC、烧碱、DMC 等平均

价格环比跌幅分别为 16.3%、7.2%、19.8%和 12.8%。利润端，价格下降进一步

导致利润承压，氨碱法纯碱 Q2 行业平均毛利 725 元/吨，环比下降 24%，电石

法聚氯乙烯 Q2 行业平均毛利-430 元/吨，环比下降 35%，烧碱 Q2 行业平均毛

利 553 元/吨，环比下降 50%。 

➢ “三链一群”产业规划打开未来成长空间。根据公司公告，未来计划总投资

规模约 570 亿元，构建“三链一群”产业布局（即“两碱一化”循环经济产业链、

有机硅新材料产业链、精细化工产业链和新能源新材料“双新”战略产业集群），

规划产能新增 55 万吨烧碱及下游产品，30 万吨新溶剂法绿色纤维素纤维，40

万吨有机硅，4GW 光伏发电、15 万吨/天海水淡化等项目。项目建设预计在“十

四五“期间逐步落地，公司产业链优势将进一步加强，打开中长期成长空间。 

➢ 投资建议：公司依托自身优势打造“三链一群”产业规划，随着新产能的逐步

投放，有望打开中长期成长空间。我们预计公司 2023-2025 年净利润分别为

8.70、12.96、17.60 亿元，7 月 10 日收盘价对应 PE 为 13、9、7 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：原料及产品价格大幅波动的风险；产品需求不及预期；新产能建

设进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 23680 22216 23312 26022 

增长率（%） 2.1 -6.2 4.9 11.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 989 870 1296 1760 

增长率（%） -40.8 -12.0 49.0 35.8 

每股收益（元） 0.48 0.42 0.63 0.85 

PE 12 13 9 7 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 23680 22216 23312 26022  成长能力（%）     

营业成本 19106 18777 19237 21071  营业收入增长率 2.15 -6.18 4.93 11.63 

营业税金及附加 313 293 308 344  EBIT 增长率 -20.89 -41.36 43.72 34.98 

销售费用 211 198 208 232  净利润增长率 -40.83 -12.02 48.98 35.82 

管理费用 1630 1529 1605 1791  盈利能力（%）     

研发费用 330 261 274 306  毛利率 19.31 15.48 17.48 19.03 

EBIT 2047 1200 1725 2329  净利润率 4.18 3.92 5.56 6.76 

财务费用 350 101 88 105  总资产收益率 ROA 3.58 3.10 4.85 6.17 

资产减值损失 -86 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.44 6.28 8.71 10.83 

投资收益 9 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1710 1099 1638 2224  流动比率 1.36 1.39 1.78 1.99 

营业外收支 -21 0 0 0  速动比率 1.11 1.15 1.42 1.62 

利润总额 1689 1099 1638 2224  现金比率 0.64 0.72 0.77 0.95 

所得税 365 229 342 464  资产负债率（%） 47.20 46.08 39.51 38.52 

净利润 1324 870 1296 1760  经营效率     

归属于母公司净利润 989 870 1296 1760  应收账款周转天数 6.87 6.59 6.59 6.59 

EBITDA 3260 2453 3105 3845  存货周转天数 31.69 31.69 31.69 31.69 

      总资产周转率 0.88 0.80 0.85 0.94 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4840 5512 4086 5433  每股收益 0.48 0.42 0.63 0.85 

应收账款及票据 903 830 871 972  每股净资产 6.43 6.71 7.21 7.87 

预付款项 195 192 197 215  每股经营现金流 1.17 1.06 1.32 1.59 

存货 1659 1630 1670 1830  每股股利 0.15 0.13 0.19 0.26 

其他流动资产 2716 2521 2643 2944  估值分析     

流动资产合计 10313 10685 9466 11394  PE 12 13 9 7 

长期股权投资 31 31 31 31  PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

固定资产 14258 14345 14353 14352  EV/EBITDA 4.39 5.84 4.61 3.72 

无形资产 1029 1028 1028 1028  股息收益率（%） 2.62 2.31 3.44 4.67 

非流动资产合计 17293 17403 17276 17140       

资产合计 27607 28088 26742 28534       

短期借款 601 601 601 601  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3065 2890 2961 3243  净利润 1324 870 1296 1760 

其他流动负债 3896 4192 1744 1889  折旧和摊销 1213 1253 1380 1516 

流动负债合计 7562 7683 5307 5733  营运资金变动 -374 24 -96 -154 

长期借款 2690 2436 2436 2436  经营活动现金流 2406 2194 2734 3276 

其他长期负债 2778 2823 2823 2823  资本开支 -367 -1150 -1198 -1326 

非流动负债合计 5469 5259 5259 5259  投资 -18 0 0 0 

负债合计 13031 12942 10566 10992  投资活动现金流 -399 -1182 -1198 -1326 

股本 2064 2064 2064 2064  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1296 1296 1296 1296  债务募资 511 175 -2488 0 

股东权益合计 14576 15146 16177 17542  筹资活动现金流 -455 -339 -2961 -603 

负债和股东权益合计 27607 28088 26742 28534  现金净流量 1601 672 -1426 1347 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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