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晨化股份（300610.SZ）点评报告     

聚醚胺盈利能力承压，待下游风电景气回升 
 

 2023 年 07 月 11 日 

 

➢ 事件：根据百川盈孚数据，截至 2023 年 6 月底，聚醚胺 D230 华东价格为

20000 元/吨，较年初下降 4.76%，3 月份以来聚醚胺价格基本企稳，结束了自

2022 年 2 月以来的持续下跌的趋势。 

➢ 公司是国内领先的聚醚胺生产企业。公司主营表面活性剂、阻燃剂、硅橡胶

三大业务板块的精细化工新材料，截至 2022 年报，公司拥有产能分别为聚醚胺

31000 吨/年（其中：设计产能 3000 吨/年聚醚胺项目在建），烷基糖苷 35000

吨/年，阻燃剂 34800 吨/年，硅橡胶 8500 吨/年，聚醚 45400 吨/年，硅油 4600

吨/年，各类产品的产能规模和工艺技术均达到国内龙头水平。2022 年公司实现

营收 10.78 亿元，归母净利润 1.19 亿元，其中硅橡胶、表面活性剂和阻燃剂业

务分别占收入的 9%、76%和 15%。 

➢ 聚醚胺盈利能力承压，需求端待下游风电景气回升。23 年二季度以来聚醚

胺价格逐渐止跌企稳，结束了接近一年的下跌行情，产品进入利润承压阶段，根

据百川盈孚数据，截至 6 月 30 日，聚醚胺 D230 华东价格为 20000 元/吨，较

年初下降 4.76%，同比则下降 41.17%；行业毛利为 4952 元/吨，同比下降

74.13%。根据正大新材料招股书，聚醚胺主要用于风电领域和建筑材料领域，

2020 年分别占中国聚醚胺需求的 62%和 25%。随着疫情等负面因素消除，风电

装机有望景气回升，据 GWEC 预测，23 年中国风电新装机量将达 70GW，而 22

年国内风电新装机为 37.63GW，预计 23 年新装机增幅高达 86%，有望带动聚

醚胺需求修复。 

➢ 聚醚胺扩产项目稳步推进。公司公告称，公司拟将江苏大江年产 3.4 万吨聚

氨酯功能性助剂项目与淮安晨化年产 4万吨聚醚胺 (4.2万吨聚醚)项目进行合并

实施，目前该项目已于 22 年 11 月取得了《江苏省投资项目备案证》。该项目为

万吨级装置工程的放大和进一步优化，有利于节约人力成本、能源成本并产生规

模效应从而降低投资费用，投产后有望进一步巩固公司国内聚醚胺龙头地位。 

➢ 投资建议：公司聚醚胺产能规模和工艺水平均为国内领先水平，在风电行业

长期保持高景气下，公司将充分受益，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润

分别为 1.24/1.51/2.27 亿元，对应 7 月 10 日 PE 倍数为 19x/16x/11x，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：风电新装机量不及预期的风险；聚醚胺新增产能加快投产，导致

产品价格继续下跌的风险。  

 
[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） 1078 1309 1637 2060 

增长率（%） -9.6 21.4 25.0 25.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 119 124 151 227 

增长率（%） -23.0 4.4 21.6 50.0 

每股收益（元） 0.56 0.58 0.71 1.07 

PE 20 19 16 11 

PB 2.2 2.1 1.9 1.8 

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 1078 1309 1637 2060  成长能力（%）     

营业成本 829 1038 1306 1606  营业收入增长率 -9.58 21.37 25.04 25.90 

营业税金及附加 5 7 8 11  EBIT 增长率 -27.06 7.30 19.09 51.82 

销售费用 29 35 44 55  净利润增长率 -22.95 4.38 21.56 49.99 

管理费用 72 81 101 127  盈利能力（%）     

研发费用 43 48 60 76  毛利率 23.13 20.66 20.22 22.04 

EBIT 114 122 145 220  净利润率 11.06 9.51 9.25 11.02 

财务费用 -2 -2 -2 -2  总资产收益率 ROA 8.82 8.86 9.92 13.26 

资产减值损失 -5 -12 -12 -13  净资产收益率 ROE 10.79 10.70 12.19 16.45 

投资收益 21 25 31 40  偿债能力     

营业利润 135 136 166 249  流动比率 4.82 5.17 4.64 4.38 

营业外收支 -7 0 0 0  速动比率 3.77 3.96 3.45 3.22 

利润总额 128 136 166 249  现金比率 0.73 0.75 0.67 0.74 

所得税 11 12 14 22  资产负债率（%） 16.66 15.69 17.22 18.14 

净利润 117 124 151 227  经营效率     

归属于母公司净利润 119 124 151 227  应收账款周转天数 17.09 14.20 14.20 14.20 

EBITDA 154 166 197 277  存货周转天数 63.85 59.76 59.76 59.76 

      总资产周转率 0.81 0.95 1.12 1.27 

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

货币资金 140 140 153 205  每股收益 0.56 0.58 0.71 1.07 

应收账款及票据 77 84 105 132  每股净资产 5.19 5.47 5.83 6.48 

预付款项 8 9 12 15  每股经营现金流 0.60 0.51 0.67 0.96 

存货 145 170 214 263  每股股利 0.33 0.34 0.42 0.63 

其他流动资产 551 561 577 598  估值分析     

流动资产合计 921 964 1061 1212  PE 20 19 16 11 

长期股权投资 0 25 56 96  PB 2.2 2.1 1.9 1.8 

固定资产 244 247 259 270  EV/EBITDA 15.18 14.12 11.89 8.46 

无形资产 74 74 74 74  股息收益率（%） 2.91 3.03 3.69 5.53 

非流动资产合计 431 441 465 499       

资产合计 1352 1405 1525 1711       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 124 143 180 221  净利润 117 124 151 227 

其他流动负债 67 44 49 55  折旧和摊销 41 44 52 56 

流动负债合计 191 186 229 276  营运资金变动 -16 -47 -41 -52 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 128 108 143 205 

其他长期负债 34 34 34 34  资本开支 -18 -40 -56 -64 

非流动负债合计 34 34 34 34  投资 -6 0 0 0 

负债合计 225 220 263 310  投资活动现金流 11 -41 -56 -64 

股本 213 213 213 213  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 21 21 21 21  债务募资 -1 0 0 0 

股东权益合计 1127 1185 1263 1401  筹资活动现金流 -75 -67 -74 -89 

负债和股东权益合计 1352 1405 1525 1711  现金净流量 65 0 13 52 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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