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⚫ 业绩逆势增长：公司披露 2023 年报，报告期内实现营业收入 414.87 亿元，同比增

长 12%；实现归母净利 47.89亿元，同比增长 54.71%，并计划分红 13.47 亿元。

公司实现显著增长的主要原因是公司连云港石化项目产销量进一步释放。特别是在

2023 年石化行业整体趋势向下，化工品价格普遍下跌的情况下，公司业绩的逆势增

长更能体现连云港项目突出的成本竞争力。 

⚫ 有望持续受益原料跌价：虽然 23 年大宗化工品价格普遍同比下跌，但公司的主要原

料乙烷与丙烷价格下跌幅度更大。根据我们测算，2023 年公司乙烷与丙烷的成本分

别下跌 22%与 12%，这使得公司的毛利率与净利率分别提升 3.3 与 3.1 个百分点。

进入 2024 年，公司乙烷主要来源地美国的价格进一步下跌 20%左右，而油价还维

持高位。因此我们预计公司还将持续受益原料跌价，2024 年的利润率还有望进一步

扩大。 

⚫ 新项目有序推进：公司已在连云港与嘉兴建立了从乙烷和丙烷出发，一体化程度较

高的化工生产基地。目前嘉兴的 80 万吨/年多碳醇计划于 2024 年二季度投料试生

产，连云港α-烯烃综合利用高端新材料产业园项目也在有序推进中。这些项目将进

一步拓宽公司产品系列，向下游高端产品领域延伸，加快构建功能化学品、高分子

新材料、新能源材料三大业务板块 

 

 

 

⚫ 根据产品与原料价格变化情况，我们调整公司 2024年每股收益预测为 1.72元（原预

测 2.35 元），并添加 2025、2026 年每股收益预测分别 2.01、2.13 元。按照可比公

司 24 年平均 13 倍 PE，对应目标价为 22.36 元（原目标价 22.20 元），维持买入评

级。 

 

风险提示 

⚫ 乙烷价格大幅波动；丙烷价格维持高位；产品需求下滑；地缘政治风险；假设变化

对测算结果影响的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 37,043 41,487 47,883 52,448 53,184 

  同比增长(%) 29.7% 12.0% 15.4% 9.5% 1.4% 

营业利润(百万元) 3,448 5,378 6,607 7,710 8,184 

  同比增长(%) -50.6% 56.0% 22.9% 16.7% 6.1% 

归属母公司净利润(百万元) 3,096 4,789 5,800 6,770 7,186 

  同比增长(%) -48.5% 54.7% 21.1% 16.7% 6.1% 

每股收益（元） 0.92 1.42 1.72 2.01 2.13 

毛利率(%) 16.5% 19.8% 20.2% 20.9% 21.4% 

净利率(%) 8.4% 11.5% 12.1% 12.9% 13.5% 

净资产收益率(%) 14.9% 20.1% 20.5% 19.6% 17.3% 

市盈率 18.5 12.0 9.9 8.5 8.0 

市净率 2.6 2.3 1.8 1.5 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止 2024 年 3 月 25 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

万华化学 5.17  5.36  6.53  7.69  15.13  14.61  11.98  10.18  

东华能源 0.03  0.10  0.29  0.54  338.89  91.50  31.22  16.98  

宝丰能源 0.86  0.77  1.20  1.90  18.32  20.43  13.11  8.28  

东方盛虹 0.08  0.44  0.85  1.21  119.66  22.65  11.71  8.19  

金能科技 0.29  0.11  0.65  0.91  23.41  62.72  10.57  7.54  

荣盛石化 0.33  0.15  0.65  0.97  32.83  70.10  16.69  11.16  

调整后平均      44.00  13.00  9.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,554 6,399 18,376 27,419 36,554  营业收入 37,043 41,487 47,883 52,448 53,184 

应收票据、账款及款项融资 1,412 1,445 738 808 820  营业成本 30,922 33,257 38,192 41,481 41,790 

预付账款 464 355 410 449 455  营业税金及附加 121 144 166 181 184 

存货 3,877 4,233 4,862 5,280 5,320  营业费用 88 145 168 184 186 

其他 492 301 280 287 289  管理费用及研发费用 1,781 2,157 2,586 2,832 2,872 

流动资产合计 11,797 12,733 24,665 34,244 43,437  财务费用 840 811 807 702 611 

长期股权投资 2,239 2,471 2,471 2,471 2,471  资产、信用减值损失 15 11 0 0 0 

固定资产 19,033 25,256 26,240 24,888 22,357  公允价值变动收益 (291) 187 100 100 100 

在建工程 7,729 2,890 1,902 1,914 2,935  投资净收益 399 (14) 300 300 300 

无形资产 1,477 1,801 1,761 1,722 1,683  其他 64 242 242 242 242 

其他 17,489 19,431 18,871 18,527 18,184  营业利润 3,448 5,378 6,607 7,710 8,184 

非流动资产合计 47,966 51,849 51,246 49,523 47,631  营业外收入 12 11 11 11 11 

资产总计 59,764 64,582 75,911 83,767 91,067  营业外支出 14 20 20 20 20 

短期借款 1,077 1,226 1,226 1,226 1,226  利润总额 3,445 5,368 6,598 7,700 8,174 

应付票据及应付账款 6,418 5,670 11,458 12,444 12,537  所得税 334 584 792 924 981 

其他 3,475 5,018 5,149 5,242 5,257  净利润 3,111 4,784 5,806 6,776 7,193 

流动负债合计 10,969 11,915 17,832 18,912 19,019  少数股东损益 15 (6) 6 7 7 

长期借款 11,982 10,839 10,839 10,839 10,839  归属于母公司净利润 3,096 4,789 5,800 6,770 7,186 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.92 1.42 1.72 2.01 2.13 

其他 14,619 16,335 15,979 15,979 15,979        

非流动负债合计 26,601 27,174 26,818 26,818 26,818  主要财务比率      

负债合计 37,570 39,089 44,650 45,729 45,837   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 34 28 34 41 48  成长能力      

实收资本（或股本） 3,369 3,369 3,369 3,369 3,369  营业收入 29.7% 12.0% 15.4% 9.5% 1.4% 

资本公积 5,959 4,455 4,465 4,465 4,465  营业利润 -50.6% 56.0% 22.9% 16.7% 6.1% 

留存收益 12,804 17,593 23,394 30,163 37,349  归属于母公司净利润 -48.5% 54.7% 21.1% 16.7% 6.1% 

其他 28 47 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 22,194 25,493 31,261 38,037 45,231  毛利率 16.5% 19.8% 20.2% 20.9% 21.4% 

负债和股东权益总计 59,764 64,582 75,911 83,767 91,067  净利率 8.4% 11.5% 12.1% 12.9% 13.5% 

       ROE 14.9% 20.1% 20.5% 19.6% 17.3% 

现金流量表       ROIC 10.7% 14.4% 15.2% 15.0% 13.8% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3,111 4,784 5,806 6,776 7,193  资产负债率 62.9% 60.5% 58.8% 54.6% 50.3% 

折旧摊销 1,720 2,569 3,424 3,760 3,929  净负债率 39.6% 32.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 840 811 807 702 611  流动比率 1.08 1.07 1.38 1.81 2.28 

投资损失 (399) 14 (300) (300) (300)  速动比率 0.72 0.71 1.11 1.53 2.00 

营运资金变动 2,650 (213) 5,932 545 49  营运能力      

其它 (2,033) 32 (287) (100) (100)  应收账款周转率 57.7 63.1 69.5 67.8 65.3 

经营活动现金流 5,888 7,996 15,381 11,382 11,382  存货周转率 8.6 8.2 8.4 8.2 7.9 

资本支出 (8,702) (4,013) (3,037) (2,037) (2,037)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

长期投资 (187) (283) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 4,742 2,252 430 400 400  每股收益 0.92 1.42 1.72 2.01 2.13 

投资活动现金流 (4,147) (2,044) (2,607) (1,637) (1,637)  每股经营现金流 1.75 2.37 4.57 3.38 3.38 

债权融资 (1,737) 134 0 0 0  每股净资产 6.58 7.56 9.27 11.28 13.41 

股权融资 1,122 (1,504) 9 0 0  估值比率      

其他 (5,983) (3,702) (807) (702) (611)  市盈率 18.5 12.0 9.9 8.5 8.0 

筹资活动现金流 (6,598) (5,072) (797) (702) (611)  市净率 2.6 2.3 1.8 1.5 1.3 

汇率变动影响 299 169 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.9 7.5 6.1 5.4 5.2 

现金净增加额 (4,558) 1,050 11,977 9,044 9,134  EV/EBIT 15.3 10.6 8.8 7.8 7.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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