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宇新股份（002986.SZ）2023 年三季报点评     

季度盈利创历史新高，技术创新助力成本领先 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述。10 月 30 日，宇新股份发布 2023 年三季度报，2023 年 1-9

月公司实现营业收入 46.66 亿元，同比下滑 1.40%，实现归母净利 3.82 亿

元，同比增长 13.97%。2023 第三季度单季度实现收入 17.10 亿元，同比下

滑 2.88%，环比增长 15.78%，2023 第三季度实现归母净利 1.64 亿元，同

比增长 31.43%，环比增长 49.06%。扣非归母净利 1.60 亿元，同比增长

19.36%，环比增长 45.92%。公司季度盈利创下新高。 

➢ 产品价格稳步回升，成本效益逐渐显现。公司现有主要产品包括 MTBE、

异辛烷、丁酮、顺酐。第三季度主要产品价格均稳步回升，第三季度 MTBE

市场均价 7719 元/吨，环比上涨 2.94%，丁酮市场均价 7710 元/吨，环比上

涨 2.51%，顺酐均价 6829 元/吨，环比上涨 2.33%，烷基化油（异辛烷）

8517 元/吨，环比上涨 15.68%。2023Q1-Q3 司销售毛利率分别为 13.16%、

13.37%，21.87%，产品获利能力稳步上升。公司长期坚持的技术创新驱动

各产品能耗、单耗和生产成本持续降低，抵御了化工行业周期性波动，保证

了业绩稳定增长。 

➢ 定增方案获批通过，多个在建项目稳步推进。8 月 30 日，公司公告披露，

公司定增申请获证监会同意注册批复。根据定增方案，公司拟发行不超过

9582.36 万股股份，募集不超过 30 亿元资金，投入“轻烃综合利用项目一期”

及补充流动资金。募投项目计划总投资 33.84 亿元，拟建设地点为惠州新材料产

业园，项目建设期为 36 个月，实施主体为控股子公司惠州博科环保新材料有限

公司。项目建设内容包括：一套 24 万吨/年顺酐装置、一套顺酐加氢装置（13 万

吨/年 BDO+19 万吨/年 DMS）、一套 6 万吨/年 PBS 装置、一套 4.6 万吨/年

PTMEG 装置、一套 360 吨/年氧化催化剂装置及项目配套公用工程等。上述项

目建成后，将为宇新股份提供 14.76 万吨/年 DMS、3.42 万吨/年 BDO、4.60 万

吨/年 PTMEG 和 6 万吨/年 PBS 的新产品产能。目前各项目稳步推进中。 

➢ 投资建议：公司是国内领先的碳四深加工企业，目前已具备正丁烯、异

丁烯、正丁烷和异丁烷等碳四组分综合利用能力，同时在新材料和功能化学

品领域的产业布局也已全面启动。公司有多个在建项目，未来三年内有望带

动盈利增长。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.30、6.87、

9.30 亿元，对应 EPS 分别为 1.66、2.15、2.90 元，现价（2023 年 10 月 

30 日）对应 PE 分别为 11 倍、8 倍、6 倍。我们看好公司未来成长性，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）项目建设进度不及预期风险；2）新能源汽车推广对公司

未来业务持续经营的影响风险；3）宏观经济波动与政策不确定性风险。  

 
[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） 6,263  7,813  10,181  12,288  

增长率（%） 95.6  24.7  30.3  20.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 430  530  687  930  

增长率（%） 205.2  23.2  29.5  35.4  

每股收益（元） 1.34  1.66  2.15  2.90  

PE 13  11  8  6  

PB 2.4  2.0  1.7  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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 6,263  7,813  10,181  12,288   成长能力（%）     

营业成本 5,459  6,839  8,932  10,690   营业收入增长率 95.62  24.73  30.31  20.70  

营业税金及附加 18  16  20  18   EBIT 增长率 244.84  25.35  30.40  34.42  

销售费用 31  31  31  37   净利润增长率 205.24  23.25  29.54  35.35  

管理费用 92  94  112  123   盈利能力（%）     

研发费用 175  234  305  369   毛利率 12.85  12.46  12.26  13.01  

EBIT 490  614  800  1,076   净利润率 6.87  6.79  6.75  7.57  

财务费用 -11  27  40  44   总资产收益率 ROA 11.21  10.85  11.88  13.77  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 17.56  18.51  20.14  22.36  

投资收益 -9  16  20  25   偿债能力     

营业利润 496  603  781  1,057   流动比率 1.36  1.09  1.07  1.05  

营业外收支 -3  0  0  0   速动比率 0.93  0.64  0.64  0.63  

利润总额 492  603  781  1,057   现金比率 0.82  0.59  0.59  0.57  

所得税 68  72  94  127   资产负债率（%） 33.61  39.36  39.32  36.98  

净利润 424  530  687  930   经营效率     

归属于母公司净利润 430  530  687  930   应收账款周转天数 4.65  2.00  2.00  2.00  

EBITDA 677  817  1,045  1,349   存货周转天数 13.34  15.00  12.00  12.00  

      总资产周转率 1.91  1.79  1.91  1.96  

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

货币资金 625  592  674  778   每股收益 1.34  1.66  2.15  2.90  

应收账款及票据 80  43  56  67   每股净资产 7.65  8.94  10.65  12.99  

预付款项 104  103  134  160   每股经营现金流 2.22  2.54  3.58  4.19  

存货 200  281  294  351   每股股利 0.50  0.44  0.57  0.77  

其他流动资产 24  73  73  73   估值分析     

流动资产合计 1,033  1,091  1,230  1,430   PE 13  11  8  6  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.4  2.0  1.7  1.4  

固定资产 1,272  1,546  1,797  2,046   EV/EBITDA 10.12  8.38  6.55  5.08  

无形资产 351  351  351  351   股息收益率（%） 2.76  2.42  3.14  4.24  

非流动资产合计 2,806  3,796  4,554  5,326        

资产合计 3,839  4,887  5,784  6,756        

短期借款 90  90  90  90   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 356  525  685  820   净利润 424  530  687  930  

其他流动负债 315  383  373  446   折旧和摊销 187  203  245  273  

流动负债合计 761  997  1,148  1,356   营运资金变动 80  63  190  112  

长期借款 500  900  1,100  1,100   经营活动现金流 712  814  1,148  1,342  

其他长期负债 29  26  26  43   资本开支 -1,092  -987  -1,003  -1,045  

非流动负债合计 529  926  1,126  1,142   投资 68  0  0  0  

负债合计 1,290  1,923  2,274  2,498   投资活动现金流 -928  -1,176  -983  -1,020  

股本 228  319  319  319   股权募资 64  0  0  0  

少数股东权益 98  98  98  98   债务募资 431  480  104  16  

股东权益合计 2,549  2,964  3,510  4,258   筹资活动现金流 456  329  -83  -217  

负债和股东权益合计 3,839  4,887  5,784  6,756   现金净流量 249  -34  82  104  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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