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东方盛虹 
  
经营业绩短期承压，拟引入战投强化信心   
2023 年前三季度公司实现营业收入 1036.42 亿元，同比增长 121.89%；归母
净利润 24.79 亿元，同比增长 57.15%。2023 年第三季度实现营收 377.43 亿
元，同比增长 129.22%，环比增长 3.79%；归母净利润 7.98 亿元，同比增长
1667.41%，环比下跌 17.13%。公司拟引入战投沙特阿美，增强市场信心，
同时随着行业景气度修复，经营业绩有望改善，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 炼化产品价格提升，期间费用有所增加。炼化一体化项目产能释放，叠

加炼化产品上涨，带动三季度营业收入显著增加。根据百川盈孚统计数
据，2023 年三季度 PX/PTA 市场均价为 8635.33 /6010.55 元/吨，环比上
涨 1.37% /2.46%；二甲苯/聚乙烯/聚丙烯市场均价为 8213.58 /8223.34 
/7567.58 元/吨，环比上涨 9.69% /3.01% /2.36%；汽油/石脑油市场均价为
9187.35 /7999.89 元/吨，环比上涨 3.35% /3.46%。受转固费用增加影响，
第三季度公司销售毛利率为 11.87%，环比减少 0.99 pct。此外，销售费
用、研发费用和财务费用分别为 0.98 亿元、1.67 亿元、9.67 亿元，同比
分别增加 106.63%、30.65%、82.19%。未来随着行业景气度修复，公司
盈利能力有望逐步改善。 

 拟引入沙特阿美战投，国际化合作再上新台阶。9 月 27 日，全资子公司
江苏盛虹石化产业集团有限公司（简称“石化产业集团”）与沙特阿美的子
公司 Saudi Aramco Asia Company Limited（阿美亚洲）签署了框架协议，
主要内容包括：（1）沙特阿美或其关联方有意向成为石化产业集团的战
略投资者，拟持有目标公司少数股权；（2）双方有意向在原油等原料的
长期采购和供应、化工产品和燃料产品销售、高附加值技术许可等方面
进行合作。公司与沙特阿美开展合作，是延伸上下游一体化进程的战略
布局，既保证了上游原材料的稳定供应，又可为下游新材料领域扩增提
供支撑，并有助于公司加快实现国际化发展。 

 新材料及新能源项目有序推进。公司积极推进“百万吨级 EVA”战略目
标，虹景新材料在建 3 套 20 万吨光伏级 EVA 装置，后期公司还将规
划 10 万吨高端热熔胶级 EVA 装置。同时，公司计划建设 20 万吨/年
α-烯烃装置、30 万吨/年 POE 装置、30 万吨/年丁辛醇装置、30 万吨/
年丙烯酸及酯装置、24 万吨/年双酚 A 装置，进一步拓展下游材料业务
高端应用。未来，新材料业务有望成为公司新的业绩增长极。 

估值 
 考虑到成本端原油价格仍居高位，同时烯烃产业链下游需求偏弱，下调

盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 31.63 亿元、52.05
亿元、82.91 亿元。预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 0.48 元、0.79
元、1.25 元，对应的 PE 分别为 21.8 倍、13.2 倍、8.3 倍。基于大炼化优
质资产具有稀缺性，同时未来随着行业景气度修复，公司经营业绩有望
改善，维持公司评级为买入。 

评级面临的主要风险 
原油价格剧烈波动；经济大幅下行；政策风险导致生产受限或需求不及预期等。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 51,722 63,822 136,385 155,796 175,900 

增长率(%) 127.1 23.4 113.7 14.2 12.9 

EBITDA(人民币 百万) 9,095 4,234 17,123 22,216 27,518 

归母净利润(人民币 百万) 4,544 548 3,163 5,205 8,291 

增长率(%) 1,336.4 (87.9) 477.1 64.5 59.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.69 0.08 0.48 0.79 1.25 

原股本摊薄每股收益(人民币) / / 0.76 1.09 1.45 

调整幅度（%） / / (36.84) (27.52) (13.79) 

市盈率(倍) 15.3 126.8 21.8  13.2  8.3  

市净率(倍) 2.5 1.9 2.0  2.0  2.1  

EV/EBITDA(倍) 23.1 61.6 14.9  12.3  9.4  

每股股息 (人民币) 0.2 0.1 0.6  0.9  1.5  

股息率(%) 0.8 0.8 5.5  9.1  14.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2023 前三季度财务报告摘要 

(亿元) 2023 三季报 2022 三季报 同比增长(%) 

一、营业总收入 1036.42  467.08  121.89  

二、营业总成本 1004.24  453.25  121.56  

其中：营业成本 902.59  426.39  111.68  

营业税金及附加 66.34  1.69  3835.35  

销售费用 2.95  1.39  113.04  

管理费用 5.73  5.39  6.45  

研发费用 4.20  3.72  12.97  

财务费用 22.43  14.69  52.67  

资产减值 (9.67) (1.85) (421.17) 

三、其他经营收益 5.29  0.84  532.87  

公允价值变动收益 0.07  0.17  (59.50) 

投资收益 (0.19) (0.31) 38.44  

四、营业利润 28.25  17.58  60.67  

加：营业外收入 0.79  0.46  72.41  

减：营业外支出 0.16  0.17  (2.86) 

五、利润总额 28.88  17.87  61.57  

减：所得税 4.10  2.13  92.56  

六、净利润 24.77  15.74  57.38  

少数股东损益 (0.01) (0.03) 54.33  

七、归属母公司净利润 24.79  15.77  57.15  

EPS(元) 0.37  0.26  42.31  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2023 年第三季度财务报告摘要 

(亿元) 2023 第三季度 2022 第三季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 377.43  164.66  129.22  

二、营业总成本 370.09  170.08  117.70  

其中：营业成本 332.63  159.98  107.92  

营业税金及附加 23.04  0.72  3111.15  

销售费用 0.98  0.47  106.63  

管理费用 2.10  2.29  (6.30) 

研发费用 1.67  1.31  30.65  

财务费用 9.67  5.31  82.19  

资产减值 (3.45) (1.07) (223.94) 

三、其他经营收益 4.59  0.22  1977.24  

公允价值变动收益 0.26  0.17  48.58  

投资收益 0.07  (0.27) 125.05  

四、营业利润 8.81  (0.99) 1069.66  

加：营业外收入 0.19  0.29  (36.03) 

减：营业外支出 0.08  0.01  1337.06  

五、利润总额 8.92  (0.70) 1535.64  

减：所得税 0.94  (0.10) 1030.94  

六、净利润 7.98  (0.60) 1634.09  

少数股东损益 (0.01) (0.01) 51.73  

七、归属母公司净利润 7.98  (0.59) 1667.41  

EPS(元) 0.12  （0.01）  1300.00%  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 51,722 63,822 136,385 155,796 175,900  净利润 5,086  543  3,261  5,366  8,547  

营业收入 51,722 63,822 136,385 155,796 175,900  折旧摊销 2,110  2,427  10,956  12,674  13,886  

营业成本 43,073 58,930 118,764 134,714 149,304  营运资金变动 6,754  (14,342) 6,269  6,363  (2,487) 

营业税金及附加 209 702 8,388 9,036 10,202  其他 (8,616) 12,762  835  4,239  2,926  

销售费用 155 217 409 467 528  经营活动现金流 5,334  1,391  21,321  28,641  22,873  

管理费用 642 652 764 872 985  资本支出 (41,717) (31,366) (25,500) (25,500) (7,500) 

研发费用 427 503 573 654 739  投资变动 440  519  0  0  0  

财务费用 1,092 1,955 2,955 3,313 3,524  其他 31,656  (87,541) 90  90  90  

其他收益 108 113 600 150 150  投资活动现金流 (9,621) (118,387) (25,410) (25,410) (7,410) 

资产减值损失 (216) (1,001) (1,300) (500) (500)  银行借款 39,898  28,376  12,106  23,955  2,044  

信用减值损失 (14) (11) (20) (10) (10)  股权融资 342,451  451,789  (3,815) (6,277) (9,999) 

资产处置收益 18 484 100 100 100  其他 6,007  3,346  (2,807) (3,388) (3,487) 

公允价值变动收益 20 (3) 0 0 0  筹资活动现金流 388,356  483,510  5,484  14,290  (11,442) 

投资收益 (23) (30) (10) (10) (10)  净现金流 384,069  366,514  1,395  17,521  4,021  

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 6,017 416 3,902 6,469 10,348        

营业外收入 53 60 100 100 100  财务指标 

营业外支出 11 30 25 25 25  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 6,059 447 3,977 6,544 10,423  成长能力           

所得税 972 (96) 716 1,178 1,876  营业收入增长率(%) 127.1  23.4  113.7  14.2  12.9  

净利润 5,086 543 3,261 5,366 8,547  营业利润增长率(%) 1,318.1  (93.1) 838.8  65.8  60.0  

少数股东损益 543 (5) 98 161 256  归属于母公司净利润增长率(%) 1,336.4  (87.9) 477.1  64.5  59.3  

归母净利润 4,544 548 3,163 5,205 8,291  息税前利润增长率(%) 957.9  (74.1) 241.4  54.7  42.9  

EBITDA 9,095 4,234 17,123 22,216 27,518  息税折旧前利润增长率(%) 384.4  (53.4) 304.4  29.7  23.9  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.69 0.08 0.48 0.79 1.25  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 1,336.4  (87.9) 477.1  64.5  59.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.5  2.8  4.5  6.1  7.8  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 11.6 0.7 2.9 4.2 5.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 16.7  7.7  12.9  13.5  15.1  

流动资产 25,017 33,586 37,928 60,240 62,974  归母净利润率(%) 8.8  0.9  2.3  3.3  4.7  

货币资金 13,398 12,244 13,639 31,159 35,180  ROE(%) 16.5  1.5  9.0  15.3  25.7  

应收账款 531 695 2,488 1,840 1,580  ROIC(%) 4.0  1.0  2.3  3.3  5.0  

应收票据 349 92 249 183 305  偿债能力           

存货 6,086 17,533 16,777 22,141 20,991  资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.9  

预付账款 739 409 2,890 2,349 2,628  净负债权益比 2.1  2.7  3.0  3.3  3.4  

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.6  0.6  0.5  0.6  0.6  

其他流动资产 3,914 2,614 1,886 2,567 2,290  营运能力           

非流动资产 106,985 132,926 149,947 161,535 155,769  总资产周转率 0.5  0.4  0.8  0.8  0.8  

长期投资 728 692 692 692 692  应收账款周转率 139.0  104.1  85.7  72.0  102.9  

固定资产 31,187 39,954 114,260 118,775 116,997  应付账款周转率 6.4  4.9  8.6  7.6  7.7  

无形资产 3,055 4,182 4,114 4,045 3,977  费用率           

其他长期资产 72,016 88,098 30,882 38,024 34,104  销售费用率(%) 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

资产合计 132,003 166,512 187,875 221,775 218,743  管理费用率(%) 1.2  1.0  0.6  0.6  0.6  

流动负债 39,786 54,409 72,697 97,675 107,453  研发费用率(%) 0.8  0.8  0.4  0.4  0.4  

短期借款 11,640 26,155 34,971 48,923 62,409  财务费用率(%) 2.1  3.1  2.2  2.1  2.0  

应付账款 12,696 13,169 18,501 22,661 22,959  每股指标(元)           

其他流动负债 15,450 15,085 19,225 26,091 22,085  每股收益(最新摊薄) 0.7  0.1  0.5  0.8  1.3  

非流动负债 62,808 76,405 80,034 89,867 78,510  每股经营现金流(最新摊薄) 0.8  0.2  3.2  4.3  3.5  

长期借款 52,374 66,235 69,525 79,528 68,086  每股净资产(最新摊薄) 4.2  5.4  5.3  5.1  4.9  

其他长期负债 10,435 10,170 10,509 10,339 10,424  每股股息 0.2  0.1  0.6  0.9  1.5  

负债合计 102,595 130,814 152,731 187,543 185,963  估值比率      

股本 8,935 9,600 9,600 9,600 9,600  P/E(最新摊薄) 15.2  125.7  21.8  13.2  8.3  

少数股东权益 1,793 (3) 95 255 512  P/B(最新摊薄) 2.5  1.9  2.0  2.0  2.1  

归属母公司股东权益 27,615 35,701 35,049 33,976 32,268  EV/EBITDA 23.1  61.6  14.9  12.3  9.4  

负债和股东权益合计 132,003 166,512 187,875 221,775 218,743  价格/现金流 (倍) 12.9  49.5  3.2  2.4  3.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有
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受其证券投资顾问服务的客户。 
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发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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