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相对沪深 300 表现 2023/10/26 

表现 1M 3M 12M 

金发科技 -7.9% -18.2% -26.0% 

沪深 300 -4.8% -10.1% -3.9% 
 
 

市场数据 2023/10/26 

当前价格（元） 7.33 

52 周价格区间（元） 7.20-11.04 

总市值（百万） 19,585.83 

流通市值（百万） 18,864.65 

总股本（万股） 267,200.93 

流通股本（万股） 257,362.23 

日均成交额（百万） 119.32 

近一月换手（%） 0.35 
 
 

 

 
 

 
 
 

  

事件: 

2023 年 10 月 24 日，金发科技发布 2023 年三季报：2023 年前三季度公

司实现营业收入 342.91 亿元，同比+16.97%；实现归母净利润 4.84 亿

元，同比-59.75%；实现扣非后归母净利润 3.45 亿元，同比-63.10%；加

权平均 ROE 为 2.92%，同比-4.88 个 pct。销售毛利率 13.72%，同比下

降 1.9 个 pct；销售净利率 1.12%，同比-3.0 个 pct；经营活动现金流净

额 31.28 亿元。 

其中，2023 年 Q3 实现营收 139.42 亿元，同比+41.56%，环比+30.71%；

实现归母净利润 0.15 亿元，同比-96.19%，环比-91.04%；实现扣非归母

净利润-0.09 亿元；加权平均 ROE 为 0.09%，同比-2.50 个 pct。销售毛

利率 13.17%，同比-1.51 个 pct，环比-0.02 个 pct；经营活动现金流净额

15.78 亿元。 

投资要点: 

◼ 改性塑料和新材料销量亮眼，计提资产减值拖累 Q3 业绩  

2023Q3，公司实现归母净利润 0.15 亿元，同比减少 3.86 亿元，主

要由于绿色石化板块及医疗健康板块盈利较弱。在销售上，公司克服

需求复苏不及预期的影响，加大改性塑料和可降解塑料销售力度，收

入规模扩大，带动毛利润同比增加 3.92 亿元。但费用和资产减值同

比明显增加拖累业绩，销售 /管理 /财务 /研发费用同比分别增加

0.74/0.69/1.76/0.85 亿元；此外，资产减值损失同比增加 2.24 亿元，

主要由于公司手套设备和异辛烷装置经济效益不达预期，计提资产

减值准备。环比来看，公司归母净利润环比减少 1.55 亿元，毛利率

环比基本持平，毛利润在销售规模的带动下环比增加 4.30 亿元，销

售/管理/财务/研发费用环比分别增加 0.24/0.78/1.25/0.81 亿元，资

产减值损失环比增加 2.27 亿元。 

分板块来看，Q3 公司改性塑料和新材料销量亮眼。改性塑料板块实

现销售收入 78.81 亿元，同比+18%，环比+33%；销量 62.49 万吨，

同比+36%，环比+38%，其中，环保高性能再生塑料销量为 8.96 万

吨。新材料产品销售收入 8.19 亿元，同比+45%，环比+7%；销量

4.71 万吨，同比+90%，环比+11%，其中完全生物降解塑料/特种工

程塑料销量分别为 3.76/0.57 万吨，特种工程塑料销量 0.57 万吨。
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绿色石化板块实现营收 27.44 亿元，销量 40.82 万吨，同比 413%，

环比 20%。 

◼ 宁波金发聚丙烯已于 9 月投产，一体化布局逐步落地 

公司正大力推动一体化布局，在建项目逐渐投产。据公司公告，辽宁

金发年产 60 万吨 ABS 及其配套装置已于今年 6 月底正式达产。宁

波金发 120 万吨/年聚丙烯热塑性弹性体（PTPE）及改性新材料一

体化项目（一阶段）项目进展顺利，首套 40 万吨聚丙烯装置已于 9

月份投产。未来随着两大项目完全释放产能，公司将打通丙烯腈-ABS

树脂-改性 ABS 全产业链，以及丙烷-丙烯-聚丙烯产业链，一体化产

业链有望提升公司产品竞争力。 

新材料领域，据公司中报，公司已具备年产 2.1 万吨 PA10T/PA6T 合

成树脂能力；公司启动年产 0.6 万吨 PPSU/PES 项目，预计 2024

年 6 月投产；公司还启动 1.5 万吨 LCP 合成树脂项目，预计 2024

年 12 月开始投产。公司年产已具备 18 万吨/年 PBAT/PBS 及 3 万

吨/年 PLA 树脂生产能力；同时稳步推进年产 1 万吨生物基 BDO 项

目建设。此外，公司已完成医疗级与光学级 COC 小试，自主研发的

COC 中试装置顺利推进中。 

◼ 盈利预测和投资评级   Q3 公司对医疗健康产品计提存货跌价准

备、对手套设备和异辛烷装置计提资产减值准备，使得公司业绩短期

承压，我们调整公司盈利预测，预计 2023/2024/2025 年公司归母净

利润分别为 7.60、15.60、20.41 亿元，EPS 分别为 0.28、0.58、0.76

元/股，对应 PE 分别为 26、13、10 倍。公司是改性塑料行业龙头，

宁波金发、辽宁金发一体化配套后，公司整体毛利率有望提升，因此

仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示   原料价格大幅波动及供应不稳定风险；下游汽车、家电、

地产需求下滑风险；宏观经济下行风险；项目建设低于预期风险；大

炼化项目开工低于预期风险。   
 

  
[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 40412 41875 40940 42381 

增长率(%) 1 4 -2 4 

归母净利润（百万元） 1992 760 1560 2041 

增长率(%) 20 -62 105 31 

摊薄每股收益（元） 0.77 0.28 0.58 0.76 

ROE(%) 12 4 8 10 

P/E 12.62 26.20 12.76 9.75 

P/B 1.56 1.15 1.06 0.95 

P/S 0.64 0.48 0.49 0.47 

EV/EBITDA 8.89 10.96 9.33 8.61 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、分产品经营数据 

图表1： 公司主营业务分产品数据 

 
资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：金发科技盈利预测表 

证券代码： 600143 
 

股价： 7.33  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/10/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 4% 8% 10%  EPS 0.77 0.28 0.58 0.76 

毛利率 15% 14% 16% 17%  BVPS 6.22 6.48 7.06 7.82 

期间费率 7% 7% 7% 7%  估值     

销售净利率 5% 2% 4% 5%  P/E 12.62 26.20 12.76 9.75 

成长能力      P/B 1.56 1.15 1.06 0.95 

收入增长率 1% 4% -2% 4%  P/S 0.64 0.48 0.49 0.47 

利润增长率 20% -62% 105% 31%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.73 0.68 0.62 0.59  营业收入 40412 41875 40940 42381 

应收账款周转率 7.62 7.78 7.68 7.71  营业成本 34269 36055 34422 35205 

存货周转率 7.28 7.24 7.42 7.46  营业税金及附加 194 209 205 212 

偿债能力      销售费用 514 582 532 530 

资产负债率 67% 69% 69% 69%  管理费用 1200 1466 1433 1483 

流动比 0.97 0.87 0.79 0.75  财务费用 1017 905 996 1017 

速动比 0.69 0.61 0.56 0.54  其他费用/（-收入） 1454 1424 1392 1441 

      营业利润 2042 1171 1989 2520 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -14 -11 -10 -10 

现金及现金等价物 3977 3002 3102 3202  利润总额 2028 1160 1979 2510 

应收款项 7370 7907 7652 7914  所得税费用 27 429 416 464 

存货净额 5549 5786 5521 5678  净利润 2000 731 1563 2046 

其他流动资产 3604 4374 4598 5242  少数股东损益 9 -29 3 5 

流动资产合计 20500 21069 20874 22036  归属于母公司净利润 1992 760 1560 2041 

固定资产 12031 12957 13938 15044       

在建工程 13322 16270 19318 21876  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 8771 10203 11533 12938  经营活动现金流 3432 3735 4079 5194 

长期股权投资 804 738 504 294  净利润 1992 760 1560 2041 

资产总计 55429 61236 66167 72188  少数股东权益 9 -29 3 5 

短期借款 3109 4099 7111 9023  折旧摊销 1598 1510 1751 1913 

应付款项 7181 7112 6845 7044  公允价值变动 -1 0 0 0 

预收帐款 0 419 205 247  营运资金变动 -581 337 -429 -84 

其他流动负债 10751 12473 12310 13132  投资活动现金流 -6834 -6845 -6984 -6882 

流动负债合计 21041 24103 26470 29446  资本支出 -6667 -6293 -6493 -6307 

长期借款及应付债券 12957 14957 15957 16957  长期投资 -16 -562 -491 -567 

其他长期负债 3143 3143 3143 3143  其他 -152 11 0 -9 

长期负债合计 16100 18100 19100 20100  筹资活动现金流 3249 2133 3005 1788 

负债合计 37142 42204 45571 49546  债务融资 4183 2990 4012 2912 

股本 2657 2672 2672 2672  权益融资 476 15 0 0 

股东权益 18287 19032 20596 22642  其它 -1410 -872 -1006 -1124 

负债和股东权益总计 55429 61236 66167 72188  现金净增加额 -69 -977 100 100 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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