
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
维远股份（600955.SH）2023 年三季报点评     

盈利能力稳步改善，在建工程达历史高峰 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件概述。10 月 26 日，维远股份发布 2023 年三季度报，2023 年 1-9

月公司实现营业收入 49.28 亿元，同比下滑 16.40%，实现归母净利润

8763.44 万元，同比下滑 82.16%。2023 第三季度单季度实现收入 17.38 亿

元，同比下滑 9.71%，环比增长 16.10%，2023 第三季度实现归母净润

5575.46 万元，同比增长 72.86%，环比增长 862.53%。公司归母净利润自

2021 年四季度以来首次实现同比增长转正。 

➢ 主要产品产销稳定，产品盈利能力稳步改善。1-9 月，公司实现苯酚产

量 37.01 万吨，销量 20.17 万吨，丙酮产量 22.84 万吨，外销量 10.62 万

吨，BPA 产量 19.18 万吨，销量 9.27 万吨，新能源新材料产品产量 19.33 万

吨，销量 14.36 万吨。其中第三季度苯酚、丙酮、BPA、新能源新材料产品

销量分别为 7.4 万吨、3.5万吨、3.13 万吨、4.42 万吨，分别环比增长 22.72%、

17.06%、0.32%、-30.06%。销售均价分别为 7173 元/吨、5944 元/吨、

9293 元/吨、10482 元/吨，环比上涨 15.27%、12.98%、13.30%、20.46%。

产品盈利能力稳步改善。 

➢ 在建工程达 52 亿，碳三产业链项目顺利推进。截至 9 月 30 日，公司在

建工程达 52.18 亿元，环比第二季度增加 14.01 亿元，增幅 36.71%，公司

在建工程规模达到上市以来最高水平。公司近年来着力从聚碳酸酯产业链扩

展至丙烯产业链，主要在建项目包括 60 万吨/年丙烷脱氢、30 万吨/年环氧

丙烷、25 万吨/年电解液溶剂等新项目，公司新增产能投产后产品线将进一

步丰富，产业链配套进一步完善，综合竞争力进一步提升。 

➢ 多个新项目公布，产业链延伸提效。2023 年第三季度，公司陆续公布了多

个对产业进行链延伸和挖潜的新项目。其中 10000 吨/年异氟尔酮项目报批总投

资 13,054.17 万元，采用成熟工艺，产品可用于环氧树脂、酚醛树脂、氟树脂、

硝基喷漆、丙烯酸树脂烘烤固化涂料等领域。AMS 分离提纯技术改造项目报

批投资 10,012.31 万元，对 35 万吨/年苯酚丙酮装置进行改造，把装置所产

粗 AMS 物料分离、提纯为 AMS 产品。项目延长了企业的产业链，也为企业

开拓了新的利润增长点。 

➢ 投资建议：公司是国内聚碳酸酯产业链的标杆企业，主要产品盈利能力

稳步修复，即将完成聚碳产业链二次扩产和碳三产业链建设。我们预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 1.40、7.59、9.36 亿元，对应 EPS 分别为

0.26 元、1.38 元、1.70 元，现价（2023 年 10 月 26 日）对应 PE 分别为

74 倍、14 倍、11 倍。我们看好公司未来成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）产品价格下滑的风险；2）项目建设进度不及预期风险。  

 
[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） 7,798  7,371  12,251  13,200  

增长率（%） -19.1  -5.5  66.2  7.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 608  140  759  936  

增长率（%） -71.7  -76.9  440.8  23.4  

每股收益（元） 1.11  0.26  1.38  1.70  

PE 17  74  14  11  

PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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 7,798  7,371  12,251  13,200   成长能力（%）     

营业成本 6,993  7,035  11,023  11,726   营业收入增长率 -19.06  -5.48  66.21  7.74  

营业税金及附加 21  22  37  40   EBIT 增长率 -75.50  -72.99  440.79  22.50  

销售费用 3  7  12  13   净利润增长率 -71.73  -76.92  440.80  23.40  

管理费用 87  96  135  145   盈利能力（%）     

研发费用 28  37  49  53   毛利率 10.32  4.56  10.02  11.16  

EBIT 698  189  1,020  1,249   净利润率 7.79  1.90  6.19  7.09  

财务费用 -25  23  72  75   总资产收益率 ROA 6.12  1.25  5.94  6.85  

资产减值损失 -8  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.03  1.62  8.06  9.14  

投资收益 75  15  25  26   偿债能力     

营业利润 789  180  973  1,200   流动比率 2.72  1.41  1.33  1.57  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.25  0.87  0.84  1.09  

利润总额 788  180  973  1,200   现金比率 0.85  0.73  0.81  1.06  

所得税 181  40  214  264   资产负债率（%） 12.96  22.79  26.26  25.05  

净利润 608  140  759  936   经营效率     

归属于母公司净利润 608  140  759  936   应收账款周转天数 0.00  0.00  0.00  0.00  

EBITDA 1,111  664  1,600  1,908   存货周转天数 19.43  12.00  12.00  12.00  

      总资产周转率 0.81  0.70  1.02  1.00  

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

货币资金 1,016  808  1,207  1,653   每股收益 1.11  0.26  1.38  1.70  

应收账款及票据 0  0  0  0   每股净资产 15.72  15.78  17.12  18.62  

预付款项 13  7  11  12   每股经营现金流 1.97  0.98  3.01  3.10  

存货 372  231  362  386   每股股利 0.17  0.04  0.21  0.26  

其他流动资产 1,832  515  415  415   估值分析     

流动资产合计 3,233  1,561  1,995  2,465   PE 17  74  14  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

固定资产 2,967  3,725  4,437  4,359   EV/EBITDA 10.31  17.26  7.16  6.01  

无形资产 225  225  225  225   股息收益率（%） 0.87  0.20  1.09  1.35  

非流动资产合计 6,699  9,682  10,776  11,198        

资产合计 9,931  11,242  12,772  13,664        

短期借款 400  400  400  400   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 613  501  785  835   净利润 608  140  759  936  

其他流动负债 174  203  311  330   折旧和摊销 413  475  580  659  

流动负债合计 1,188  1,104  1,496  1,566   营运资金变动 119  -121  258  46  

长期借款 0  1,346  1,746  1,746   经营活动现金流 1,084  537  1,654  1,704  

其他长期负债 99  112  112  112   资本开支 -3,041  -3,920  -1,675  -1,080  

非流动负债合计 99  1,458  1,858  1,858   投资 1,880  1,500  100  0  

负债合计 1,287  2,562  3,353  3,423   投资活动现金流 -1,067  -1,944  -1,551  -1,054  

股本 550  550  550  550   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  1,352  399  0  

股东权益合计 8,644  8,681  9,418  10,240   筹资活动现金流 -242  1,199  296  -204  

负债和股东权益合计 9,931  11,242  12,772  13,664   现金净流量 -225  -208  399  446  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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