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[Table_Title]
质量回报双提升，“1+N”一体化发展未来可期

——东方盛虹（000301）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/01

表现 1M 3M 12M

东方盛虹 6.2% 4.1% -31.9%

沪深 300 9.9% 1.6% -14.3%

市场数据 2024/03/01

当前价格（元） 10.39

52周价格区间（元） 8.52-15.36

总市值（百万） 68,690.51

流通市值（百万） 57,113.94

总股本（万股） 661,121.37

流通股本（万股） 549,701.08

日均成交额（百万） 227.72

近一月换手（%） 0.45

相关报告

《东方盛虹（000301）2023年三季报点评：三季

度业绩同比高增，新材料全面布局助力成长（买入）

*炼化及贸易*李永磊，董伯骏，汤永俊》——

2023-11-01

《东方盛虹（000301）2023年中报点评：二季度

业绩环比改善，新材料多点布局驱动成长（买入）

*炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2023-08-16

《东方盛虹(000301.SZ)2022年报点评：价差收窄

致业绩承压，炼化及新材料助力未来高增（买入）

*炼化及贸易*董伯骏，李永磊》——2023-04-21

《东方盛虹（000301）事件点评：布局 POE及磷

酸铁锂，新能源材料业务持续拓宽（买入）*炼化

事件:

2024 年 3月 1日，东方盛虹发布关于“质量回报双提升”行动方案的公

告，作为行业领军企业，东方盛虹始终重视投资者利益，牢固树立以投

资者为本的理念，推动公司经营发展质量、投资价值以及可持续发展水

平的提升，积极维护市场稳定。基于对公司未来发展前景的信心和对公

司价值的认可，公司制定了“质量回报双提升”行动方案。

投资要点:

 坚持战略定力，坚守做强主业，深耕一体化发展

自 2018年重组上市以来，公司已成为一家全球领先、全产业链垂直

整合并已深入布局新能源、新材料业务的能源化工企业。2021年底，

公司通过收购 EVA 行业龙头企业斯尔邦石化，迅速切入了新能源新

材料领域。2022年底，经过 3年多的施工建设，1600万吨/年盛虹

炼化一体化项目顺利完成装置建设并打通全流程。2023年，盛虹炼

化装置负荷逐步爬坡，基本实现全产业链满负荷运营。公司 2023年

前三季度营业收入达 1036.42 亿元，同比+121.89%，实现历史性突

破。

 秉承创新驱动未来，引领行业绿色智能化发展道路

公司不断加快技术创新系统建设，推动产业转型升级。顺应低碳、

绿色、轻量化行业发展趋势，坚持产品技术创新。2023年斯尔邦石

化自主研发的高熔指热熔胶 EVA产品，凭借国内首创的工艺技术、

国际先进的产品性能荣获“2022 年度化工新材料创新产品”奖项。

同时，公司自主研发的新一代光伏胶膜原料——POE，800 吨中试

装置已经于 2022 年 9月顺利投产。未来公司有望会成为有能力同时

供应 EVA和 POE两大光伏胶膜原料的世界级龙头企业。

此外，公司始终坚持在低碳、零碳、负碳全方位深耕与探索绿色工

艺技术。2023年 9月，公司与冰岛碳循环利用公司合作打造的国内

首套 10万吨二氧化碳制绿色甲醇装置在江苏连云港正式投产。公司

“二氧化碳捕集利用—绿色甲醇—新能源材料”的绿色负碳产业链

已经初具规模。“变碳为宝”制新能源、新材料，既符合当前国家

环保政策，也符合全球碳减排的大趋势。在提高企业市场竞争力的
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及贸易*李永磊，董伯骏》——2022-11-30

《东方盛虹（000301）三季报点评 ： 产品价格下

滑致 Q3业绩承压，炼化逐步投产将贡献增量 （买

入）*炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2022-11-12

同时，为推动石化产业结构绿色升级注入旺盛的活力和强大的动力。

 注重股东回报，共享企业成长红利

截至 2022年，公司连续 5年累计派发现金红利 28.43亿元，年均股

利支付率达 73%，处于同行业领先水平。此外，基于对公司未来发

展前景的信心、对公司价值的高度认可，也为充分调动员工的积极

性和创造性，提高公司的凝聚力和竞争力，公司自 2020 年以来连

续推出了四期员工持股计划。公司和公司控股股东及其关联企业的

部分员工均参与其中，总计投入资金近 100亿元。今年 2 月，公司

公告了第四期员工持股计划、公司控股股东及其关联企业的部分员

工第四期增持公司股份均已完成股票购买，合计买入 22.92 亿元。

2023 年 8 月，公司副董事长、常务副总经理计高雄先生，董事、

副总经理、财务负责人邱海荣先生，监事会主席倪根元先生，副总

经理、董事会秘书王俊先生主动增持公司股份，共计 4009.83万元。

 盈利预测和投资评级 考虑到原油价格波动及公司主要产品价格变

化，我们适度调整公司业绩预期，预计 2023/2024/2025年归母净利润分

别为 6.63、56.96、72.24亿元，EPS为 0.10、0.86、1.09元/股，对应

PE 为 104、12、10 倍。公司是一家全球领先、全产业链垂直整合并已

深入布局新能源、新材料业务的能源化工企业，“1”个核心平台+“N”
个新能源、新材料、电子化学、生物技术等多元化产业链条协同发展的

“1+N”产业格局已蔚然成形，此外拟引入战投沙特阿美，加强石化合作，

看好公司未来成长，维持“买入”评级。

 风险提示 政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献业

绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 63822 138500 153300 165600
增长率(%) 21 117 11 8
归母净利润（百万元） 548 663 5696 7224
增长率(%) -88 21 759 27
摊薄每股收益（元） 0.09 0.10 0.86 1.09
ROE(%) 2 2 14 15
P/E 144.89 103.55 12.06 9.51
P/B 2.41 1.92 1.66 1.41
P/S 1.35 0.50 0.45 0.41
EV/EBITDA 41.79 12.44 10.27 8.98
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：东方盛虹盈利预测表

证券代码： 000301 股价： 10.39 投资评级： 买入 日期： 2024/03/01

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 2% 2% 14% 15% EPS 0.09 0.10 0.86 1.09

毛利率 8% 12% 14% 15% BVPS 5.40 5.40 6.26 7.35

期间费率 4% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 1% 0% 4% 4% P/E 144.89 103.55 12.06 9.51

成长能力 P/B 2.41 1.92 1.66 1.41

收入增长率 21% 117% 11% 8% P/S 1.35 0.50 0.45 0.41

利润增长率 -88% 21% 759% 27%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.38 0.78 0.80 0.84 营业收入 63822 138500 153300 165600

应收账款周转率 91.89 225.76 166.72 224.85 营业成本 58930 121260 131944 141455

存货周转率 3.64 16.72 8.20 12.12 营业税金及附加 702 7202 8048 8694

偿债能力 销售费用 217 416 460 497

资产负债率 79% 80% 78% 75% 管理费用 652 1385 1533 1656

流动比 0.62 0.49 0.54 0.44 财务费用 1955 2835 2947 3159

速动比 0.26 0.29 0.20 0.17 其他费用/（-收入） 503 1108 1226 1325

营业利润 416 798 6972 8716

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 31 60 45 45

现金及现金等价物 12327 14779 9777 8730 利润总额 447 858 7017 8761

应收款项 786 676 1028 812 所得税费用 -96 137 1053 1314

存货净额 17533 8282 18704 13660 净利润 543 721 5965 7447

其他流动资产 2939 4109 5143 3981 少数股东损益 -5 58 268 223

流动资产合计 33586 27846 34652 27183 归属于母公司净利润 548 663 5696 7224

固定资产 39954 58410 66197 73370

在建工程 80122 77066 74162 77468 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 12740 15137 16959 18770 经营活动现金流 1391 20800 10010 19831

长期股权投资 111 148 173 184 净利润 548 663 5696 7224

资产总计 166512 178606 192143 196975 少数股东损益 -5 58 268 223

短期借款 26155 25155 26155 27655 折旧摊销 2427 6176 6662 7481

应付款项 15533 12424 18363 14643 公允价值变动 3 0 0 0

预收帐款 31 107 98 105 营运资金变动 -3924 6726 -6736 807

其他流动负债 12690 18757 19400 18997 投资活动现金流 -32149 -23362 -12477 -18831

流动负债合计 54409 56444 64016 61401 资本支出 -31104 -22920 -12549 -18983

长期借款及应付债券 70378 80378 80378 80378 长期投资 -2079 -719 -389 -345

其他长期负债 6027 6027 6027 6027 其他 1034 277 460 497

长期负债合计 76405 86405 86405 86405 筹资活动现金流 30989 5014 -2535 -2047

负债合计 130814 142848 150421 147805 债务融资 30491 9000 1000 1500

股本 9600 9600 9600 9600 权益融资 9076 0 0 0

股东权益 35698 35758 41722 49169 其它 -8578 -3986 -3535 -3547

负债和股东权益总计 166512 178606 192143 196975 现金净增加额 325 2452 -5002 -1047

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

贾冰，化工行业研究助理，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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