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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 20.20 元

总市值/流通市值 26978/6195 百万元

52周最高价/最低价 52.83/19.80 元

近 3 个月日均成交额 140.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《联泓新科（003022.SZ）-EVA 维持高景气度，新材料项目稳步

推进》 ——2023-03-31

《联泓新科（003022.SZ）-看好光伏级 EVA 景气度，新材料平台

有望逐渐放量》 ——2022-10-17

《联泓新科（003022.SZ）——2022 年中报点评-二季度业绩创新

高，下半年看好 EVA 持续高景气》 ——2022-07-24

《联泓新科（003022.SZ）-投建电子特气、锂电添加剂 VC，看好

下半年 EVA 高景气》 ——2022-07-03

《联泓新科（003022.SZ）-EVA 盈利高增业绩符合预期，新材料

平台稳步推进》 ——2022-03-31

化工产品景气下降，上半年业绩同比下滑，二季度业绩环比改善。公司发布

2023年中报，2023年上半年营收32.1亿元，同比-18.6%，归母净利润3.3

亿元，同比-28.6%；其中单二季度营收16.3亿元，同比-31.5%，环比+3.2%），

归母净利润1.8亿元，同比-48.8%，环比+21.5%。公司2023年上半年毛利

率为16.4%，同比下降6.8pcts，主要由于公司化工产品景气度与盈利能力

下滑，单二季度毛利率16.6%，环比提高0.5pcts。公司2023年上半年三费

率7.8%，同比上升0.5pcts，研发费用率4.6%，同比上升0.6pcts，净利率

为10.3%，同比下降1.4pcts。

EVA维持高毛利，PP、EO/EOD、甲醇等景气下滑拖累业绩。分板块来看，EVA

上半年产量同比增加33%，营收 28.4 亿元，同比降低22.4%，毛利率达到

42.9%，同比降低11.2pcts；公司聚丙烯聚焦于高附加值的高端专用料方向，

营收8.0亿元，同比降低17.0%，毛利率为0.7%，同比降低4.0pcts；环氧

乙烷衍生物营收4.0亿元，同比降低3.9%，毛利率为9.1%，同比降低9.1pcts，

表面活性剂销量同比增长32%，其中特种表面活性剂产品销量同比增长103%，

光伏切割用特种表面活性剂销量同比增长35%。

新材料项目稳步推进，新建30万吨/年POE项目。公司2023年下半年投产

项目包括9万吨/年 VA项目、2万吨/年 UHMWPE项目、10万吨/年乳酸及4

万吨/年 PLA项目、1万吨/年电子级高纯特气项目、3000吨/年锂电添加剂

VC项目，装置投产后将降低EVA生产成本，同时增加公司高毛利产品品类，

增强公司整体盈利能力。此外公司“新能源材料和生物可降解材料一体化项

目”、5万吨PPC项目计划于2025年建成投产。公司与惠生中投设立合资公

司联泓惠生(江苏)新材料有限公司，规划建设30万吨/年POE项目，一期规

划产能10万吨/年，预计于2025年建成投产，二期规划产能20万吨/年，

进一步丰富公司光伏胶膜料原材料矩阵。公司持股51%与北京卫蓝新能源合

资成立联泓卫蓝，开展固态电池、半固态电池等新型电池关键功能材料的开

发、生产、销售，完善公司新能源业务布局。

风险提示：宏观经济系统性风险，新项目投产进度低于预期的风险，产品价

格下跌幅度超预期，新进入者竞争加剧等市场风险。

投资建议：由于下游需求恢复较弱，公司产品价差收窄，我们下调公司

2023-2025年归母净利润至6.4/8.8/11.0亿元（原值为11.1/15.0/19.5亿

元），同比增速-25.8%/37.1%/24.4%；摊薄EPS为 0.48/0.66/0.82元，当

前股价对应PE为42.7/31.1/25.0x，下调至“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,581 8,157 6,779 9,539 11,097

(+/-%) 27.8% 7.6% -16.9% 40.7% 16.3%

净利润(百万元) 1091 866 643 881 1095

(+/-%) 70.2% -20.6% -25.8% 37.1% 24.4%

每股收益（元） 0.82 0.65 0.48 0.66 0.82

EBIT Margin 19.0% 13.9% 9.2% 12.3% 12.7%

净资产收益率（ROE） 17.2% 12.5% 8.6% 10.8% 12.1%

市盈率（PE） 25.1 31.7 42.7 31.1 25.0

EV/EBITDA 17.2 20.2 21.6 15.5 13.9

市净率（PB） 4.33 3.95 3.68 3.36 3.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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化工产品景气下降，上半年业绩同比下滑，二季度业绩环比改善。公司发布2023年中

报，2023年上半年营收32.1亿元，同比-18.6%，归母净利润3.3亿元，同比-28.6%；

其中单二季度营收16.3亿元，同比-31.5%，环比+3.2%），归母净利润1.8亿元，同

比-48.8%，环比+21.5%。公司2023年上半年毛利率为16.4%，同比下降6.8pcts，主

要由于公司化工产品景气度与盈利能力下滑，单二季度毛利率 16.6%，环比提高

0.5pcts。公司2023年上半年三费率7.8%，同比上升0.5pcts，研发费用率4.6%，同

比上升0.6pcts，净利率为10.3%，同比下降1.4pcts。

图1：联泓新科营业收入及增速 图2：联泓新科归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：联泓新科毛利率、净利率变化情况 图4：联泓新科三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

EVA维持高毛利，PP、EO/EOD、甲醇等景气下滑拖累业绩。分板块来看，EVA上半年产

量同比增加 33%，营收 28.4 亿元，同比降低 22.4%，毛利率达到 42.9%，同比降低

11.2pcts；公司聚丙烯聚焦于高附加值的高端专用料方向，营收8.0亿元，同比降低

17.0%，毛利率为0.7%，同比降低4.0pcts；环氧乙烷衍生物营收4.0亿元，同比降低

3.9%，毛利率为9.1%，同比降低9.1pcts，表面活性剂销量同比增长32%，其中特种

表面活性剂产品销量同比增长103%，光伏切割用特种表面活性剂销量同比增长35%。
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新材料项目稳步推进，新建30万吨/年POE项目。公司2023年下半年投产项目包括9

万吨/年 VA项目、2万吨/年 UHMWPE项目、10万吨/年乳酸及4万吨/年 PLA项目、1

万吨/年电子级高纯特气项目、3000吨/年锂电添加剂VC项目，装置投产后将降低EVA

生产成本，同时增加公司高毛利产品品类，增强公司整体盈利能力。此外公司“新能

源材料和生物可降解材料一体化项目”、5万吨PPC项目计划于2025年建成投产。公

司与惠生中投设立合资公司联泓惠生(江苏)新材料有限公司，规划建设30万吨/年POE

项目，一期规划产能10万吨/年，预计于2025年建成投产，二期规划产能20万吨/

年，进一步丰富公司光伏胶膜料原材料矩阵。公司持股51%与北京卫蓝新能源合资成

立联泓卫蓝，开展固态电池、半固态电池等新型电池关键功能材料的开发、生产、销

售，完善公司新能源业务布局。

投资建议：由于下游需求恢复较弱，公司产品价差收窄，我们下调公司2023-2025年

归母净利润至 6.4/8.8/11.0 亿元（原值为 11.1/15.0/19.5 亿元），同比增速

-25.8%/37.1%/24.4%；摊薄 EPS 为 0.48/0.66/0.82 元，当前股价对应 PE 为

42.7/31.1/25.0x，下调至“增持”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2212 2413 1412 2548 4091 营业收入 7581 8157 6779 9539 11097

应收款项 447 220 334 523 608 营业成本 5675 6508 5679 7736 8965

存货净额 601 662 538 757 890 营业税金及附加 55 59 47 48 55

其他流动资产 94 403 335 471 548 销售费用 51 48 41 57 67

流动资产合计 3354 3698 2634 4309 6142 管理费用 359 411 387 525 603

固定资产 7541 8691 8374 7800 7102 财务费用 140 116 161 125 105

无形资产及其他 1004 1207 1159 1111 1062 投资收益 30 2 0 0 0

投资性房地产 162 428 428 428 428

资产减值及公允价值变

动 14 13 0 0 0

长期股权投资 31 31 41 51 61 其他收入 (75) (170) 300 0 0

资产总计 12092 14054 12635 13698 14795 营业利润 1269 860 764 1047 1302

短期借款及交易性金融

负债 2582 2435 1000 1000 1000 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

应付款项 501 812 657 924 1087 利润总额 1270 858 764 1047 1302

其他流动负债 417 257 210 296 347 所得税费用 164 (16) 115 157 195

流动负债合计 3499 3504 1867 2220 2434 少数股东损益 15 8 7 9 12

长期借款及应付债券 1583 2630 2330 2330 2330 归属于母公司净利润 1091 866 643 881 1095

其他长期负债 430 547 547 547 547

长期负债合计 2013 3177 2877 2877 2877 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5512 6681 4744 5096 5310 净利润 1091 866 643 881 1095

少数股东权益 243 437 441 447 454 资产减值准备 4 12 1 (1) (1)

股东权益 6336 6936 7450 8155 9031 折旧摊销 477 554 864 923 947

负债和股东权益总计 12092 14054 12635 13698 14795 公允价值变动损失 (14) (13) 0 0 0

财务费用 140 116 161 125 105

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 45 (128) (124) (192) (83)

每股收益 0.82 0.65 0.48 0.66 0.82 其它 3 (8) 3 6 8

每股红利 0.48 0.28 0.10 0.13 0.16 经营活动现金流 1604 1283 1387 1618 1967

每股净资产 4.74 5.19 5.58 6.10 6.76 资本开支 0 (1673) (500) (300) (200)

ROIC 14% 10% 5% 10% 13% 其它投资现金流 0 0 (15) 5 5

ROE 17% 12% 9% 11% 12% 投资活动现金流 199 (1672) (525) (305) (205)

毛利率 25% 20% 16% 19% 19% 权益性融资 (0) 139 0 0 0

EBIT Margin 19% 14% 9% 12% 13% 负债净变化 423 1047 (300) 0 0

EBITDA Margin 25% 21% 22% 22% 21% 支付股利、利息 (641) (377) (129) (176) (219)

收入增长 28% 8% -17% 41% 16% 其它融资现金流 (1601) (889) (1435) 0 0

净利润增长率 70% -21% -26% 37% 24% 融资活动现金流 (2037) 591 (1864) (176) (219)

资产负债率 48% 51% 41% 40% 39% 现金净变动 (234) 202 (1002) 1137 1543

息率 2.3% 1.4% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 2446 2212 2413 1412 2548

P/E 25.1 31.7 42.7 31.1 25.0 货币资金的期末余额 2212 2413 1412 2548 4091

P/B 4.3 4.0 3.7 3.4 3.0 企业自由现金流 0 (94) 771 1428 1860

EV/EBITDA 17.2 20.2 21.6 15.5 13.9 权益自由现金流 0 64 (1101) 1322 1771

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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