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[Table_Title]
2024Q1盈利环比改善，在建项目顺利推进

——中化国际（600500）2023年年报及 2024年

一季报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

中化国际 1.5% 0.5% -31.9%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 4.11

52周价格区间（元） 3.34-6.73

总市值（百万） 14,752.24

流通市值（百万） 12,893.30

总股本（万股） 358,935.19

流通股本（万股） 313,705.69

日均成交额（百万） 135.41

近一月换手（%） 0.70

相关报告

《中化国际（600500）2023年三季报点评报告：

业绩底部承压，C3一期项目全线贯通（增持）*化

学制品*李永磊，董伯骏》——2023-11-02

《中化国际（600500）公司动态研究：环氧树脂产

业链下行致业绩承压，关注短期价格修复及化工新

材料产业长期发展（买入）*化学制品*李永磊，董

伯骏》——2023-09-06

《中化国际（600500.SH）2022年报及 2023年一

季报点评：业绩短期承压，化工新材料持续提升（买

事件:

2024 年 4月 30日，中化国际发布 2023年年度报告及 2024年一季

报：2023 年实现营业收入 542.72亿元，同比降低 37.94%；实现归

母净利润-18.48 亿元，2022 年为 13.11亿元；实现扣非归母净利润

-23.42亿元，2022年为 8.33亿元；销售毛利率 4.7%，同比降低 4.0
个 pct，销售净利率-3.4%，同比降低 5.9个 pct；经营活动现金流净

额为 17.05亿元，同比-49.9%。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 112.59 元，同比-47.7%，环比

-19.5%；实现归母净利润为-13.08 亿元，2022Q4 为 0.21 亿元，

2023Q3 为-3.76 亿元；扣非后归母净利润-13.59 亿元；经营活动现

金流净额为-0.74 亿元。销售毛利率为 2.46%，同比-3.7pct，环比

-1.3pct；销售净利率为-12.09%，同比降低 12.8pct，环比降低 9.5pct。

2024Q1，公司实现营收 116.17亿元，同比-21.33%，实现归母净利

润-2.86亿元，2023Q1 为 1.13亿元，2024Q1 实现扣非归母净利润

-3.41 亿元。

投资要点:

 受天然橡胶出表及产品价格下滑拖累，2023 年归母净利润承压

2023 年实现营业收入 542.72亿元，同比减少 331.77亿元，剔除天

然橡胶出表影响，同比减少 161.90亿元，同比降低 23.35%；实现归

母净利润-18.48亿元，2022年为 13.11亿元，同比-31.58亿元。2023
年公司实现毛利润 25.38亿元，同比-50.31元，管理费用 16.85 亿元，

同比-5.11亿元，所得税-2.83 亿元，同比-7.12亿元，少数股东损益

-0.05 亿元，同比-8.75亿元。

分板块来看，2023 年公司基础原料及中间体产品实现营收 78.30亿

元，同比-4.38%，毛利率-1.92%，同比-24.74pct，毛利率承压主要

系下游需求不振，成本向下传导不畅，产品跌幅高于原料跌幅影响；

高性能材料业务实现营收 70.07亿元，同比+10.80%，毛利率 5.11%，

同比-8.23 pct，主要受终端需求复苏缓慢，新产能投放不断增加，产

品盈利空间受到挤压；添加剂产品实现营收 43.16 亿元，同比

-23.29%，毛利率 29.65%，同比-9.20 pct，主要系产品市场价格大幅
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入）*化学制品*董伯骏，李永磊》——2023-05-04

《中化国际（600500）点评报告 ： 拟出售天然橡

胶资产，化工新材料战略 进一步聚焦 （买入）*

化学制品*李永磊，董伯骏》——2022-11-17

下滑影响；化工材料营销实现营收 173.75亿元，同比-18.23%，毛利

率 2.63%，同比-1.23 pct；其他业务实现营收 177.74 亿元，同比

-61.48%，毛利率 3.35%，同比-0.67 pct。

期间费用方面，2023年公司销售费用率为 1.08%，同比+0.29 pct，
管理费用率为 3.11%，同比+0.59 pct；研发费用率 1.63%，同比+0.49
pct；财务费用率 0.96%，同比+0.23 pct。

2023Q4 公司实现归母净利润-13.08 亿元，环比-9.32 亿元，实现毛

利润 2.77亿元，环比-2.55亿元，资产减值损失-7.71亿元，环比-7.38
亿元。

 2024Q1 归母净利润环比改善，盈利质量显著提升

2024Q1，公司实现营收 116.17亿元，同比-21.33%，环比+3.18%；

实现归母净利润-2.86 亿元，同比-3.60 亿元，环比+10.22 亿元。

2024Q1，公司实现毛利润 4.24亿元，环比+1.48亿元，管理费用为

3.26亿元，环比减少 2.11亿元，销售费用 1.12亿元，环比减少 0.81
亿元，财务费用 1.47 亿元，环比增加 0.54 亿元，其他收益 1.05 亿

元，环比增加 0.44亿元，资产减值损失-0.41亿元，损失环比减少 7.30
亿元。

2024 年一季度公司所处化工行业新增产能持续投放，市场需求继续

延续弱势，公司重点产品一季度市场仍较为低迷，多数产品较上年同

期下跌。2024Q1 公司通过强化考核、多措并举，实现经营活动产生

的现金流量净额 2.48亿元，同比+80.09%，盈利质量显著提升。

 公司积极推进重点战略项目，预计 2024 年内多个项目投产

2023 年年内，公司 24 万吨/年双酚 A 扩建项目、60万吨/年 PDH、
40万吨/年 PO项目陆续开车成功，公司实现碳三产业链项目权限贯

通。截至目前，碳三产业链项目处于一体化产能爬坡期，各生产装置

运营稳定。聚合物添加剂产业链，公司促进剂项目于 2023年年内完

成全部设计和采购工作，完成全部单体中交。截至目前，促进剂项目

已具备试生产条件，预计 2024年下半年投料实试车。芳纶产业链，

公司 2500吨/年芳纶扩产项目按计划顺利推进，预计 2024年四季度

投料试车。

 盈利预测和投资评级 综合考虑公司价格及价差情况，预计公

司 2024-2026 年营收分别为 532.08、596.04、611.79亿元，归

母净利润分别为 3.84、7.34、9.64亿元，当前股价对应 PE分别

38、20、15倍，公司碳三产业链实现全线贯通，聚合物添加剂

产业链及芳纶产业链预计 2024年年内投料试车，考虑到公司未

来成长性，上调为“买入”评级。

风险提示 新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、
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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 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 54272 53208 59604 61179
增长率(%) -38 -2 12 3
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归母净利润（百万元） -1848 384 734 964
增长率(%) -241 121 91 31
摊薄每股收益（元） -0.51 0.11 0.20 0.27
ROE(%) -12 2 4 5
P/E — 38.42 20.10 15.31
P/B 1.02 0.93 0.87 0.81
P/S 0.29 0.28 0.25 0.24
EV/EBITDA 32.77 9.19 7.54 6.31
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

表 1：中化国际主要产品经营数据

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所

2、主要产品价格、价差数据

图 1：环氧树脂价格及价差 图 2：防老剂价格变化

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 3：2023年营收 542.72亿元 图 4：2023 年归母净利润为-18.48亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5： 2023年净资产收益率下滑 图 6： 2023 年资产负债率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7：2023年资产周转率为 87.41% 图 8：2023年毛利率为 4.68%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 9：2023年期间费用率小幅上升 图 10：2023年经营活动现金流净额 17.05亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：2023年研发费用达 8.85亿元 图 12：2024Q1营收环比+3.18%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13：2024Q1归母净利润环比减亏 图 14：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 15：季度资产负债率 图 16：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17：季度毛利率及净利率 图 18：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 19：2024Q1经营活动现金流净额 2.48亿元 图 20：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 21：公司主要产品收入情况 图 22：公司主要产品毛利率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 23：收盘价及 PE（TTM） 图 24： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30）

图 25： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30）
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4、盈利预测与评级

综合考虑公司价格及价差情况，预计公司 2024-2026 年营收分别为 532.08、
596.04、611.79亿元，归母净利润分别为 3.84、7.34、9.64亿元，当前股价对

应 PE分别 38、20、15倍，公司碳三产业链实现全线贯通，聚合物添加剂产业

链及芳纶产业链预计 2024年年内投料试车，考虑到公司未来成长性，上调为“买

入”评级。

5、风险提示

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。
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[Table_Forcast]附表：中化国际盈利预测表

证券代码： 600500 股价： 4.11 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -12% 2% 4% 5% EPS -0.52 0.11 0.20 0.27

毛利率 5% 8% 8% 9% BVPS 4.32 4.44 4.71 5.05

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 -3% 1% 1% 2% P/E — 38.42 20.10 15.31

成长能力 P/B 1.02 0.93 0.87 0.81

收入增长率 -38% -2% 12% 3% P/S 0.29 0.28 0.25 0.24

利润增长率 -241% 121% 91% 31%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.87 0.98 1.08 1.11 营业收入 54272 53208 59604 61179

应收账款周转率 16.42 18.59 20.59 20.85 营业成本 51734 48866 54631 55799

存货周转率 10.08 11.89 13.62 14.25 营业税金及附加 143 138 155 159

偿债能力 销售费用 586 575 644 661

资产负债率 60% 60% 59% 56% 管理费用 1685 1703 1848 1897

流动比 0.84 0.76 0.78 0.78 财务费用 521 586 523 472

速动比 0.49 0.46 0.48 0.49 其他费用/（-收入） 885 873 966 991

营业利润 -2151 457 874 1147

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 16 0 0 0

现金及现金等价物 1913 2413 2417 2430 利润总额 -2135 457 874 1147

应收款项 3409 3281 3477 3399 所得税费用 -283 73 140 184

存货净额 4247 3972 4049 3785 净利润 -1853 384 734 964

其他流动资产 5231 5008 5509 5627 少数股东损益 -5 0 0 0

流动资产合计 14801 14674 15452 15241 归属于母公司净利润 -1848 384 734 964

固定资产 19371 21799 23270 24294

在建工程 10879 9791 8812 7931 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 7309 6767 6267 5767 经营活动现金流 1705 3891 4291 5177

长期股权投资 1557 1557 1557 1557 净利润 -1848 384 734 964

资产总计 53917 54590 55359 54790 少数股东损益 -5 0 0 0

短期借款 4587 4287 3987 3687 折旧摊销 2237 2659 3009 3358

应付款项 8358 8009 8498 8525 公允价值变动 10 0 0 0

合同负债 618 607 656 612 营运资金变动 224 69 -237 26

其他流动负债 4083 6517 6600 6604 投资活动现金流 -3792 -3519 -3103 -3098

流动负债合计 17645 19419 19741 19428 资本支出 -4248 -3784 -3282 -3282

长期借款及应付债券 13847 12347 11847 10347 长期投资 288 7 0 0

其他长期负债 828 802 802 802 其他 168 258 179 184

长期负债合计 14675 13149 12649 11149 筹资活动现金流 -864 151 -1184 -2067

负债合计 32320 32568 32390 30577 债务融资 925 733 -815 -1815

股本 3589 3589 3589 3589 权益融资 36 1 0 0

股东权益 21597 22021 22969 24214 其它 -1825 -583 -369 -252

负债和股东权益总计 53917 54590 55359 54790 现金净增加额 -2906 500 4 13

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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