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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.14 元

总市值/流通市值 6054/6054 百万元

52周最高价/最低价 9.15/5.51 元

近 3 个月日均成交额 54.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金能科技（603113.SH）-三季度毛利率维持低位，等待需求复

苏》 ——2023-10-30

《金能科技（603113.SH）-业绩亏损但二季度环比改善，等待需

求复苏》 ——2023-08-27

《金能科技（603113.SH）-业绩拐点渐进，降本扩产未来可期》

——2023-05-22

2023年产品价格下跌致业绩下滑；2024Q1业绩同比转好主要系原料价格下

降。2023年公司实现营业总收入145.8亿元（-13.2%），归母净利润1.4

亿元（-44.9%），扣非净利润0.1亿元（-37.4%）；其中2023Q4公司实现

营业总收入36.7亿元（+36.0%），归母净利润1.3亿元（+1318.3%）。2023

年业绩下滑主要系主要系焦炭、山梨酸钾产品价格降幅大于原材料价格降

幅。2024Q1公司实现营业总收入33.9亿元（-1.6%），归母净利润-0.2亿

元，同比减亏。

2023年主要产品价格降幅大于原材料价格降幅，毛利率下滑。2023年公司

烯烃产品销量82.3万吨（+5.5%），销售单价6228.3 元/吨（-10.1%）；炭

黑产品销量64.7万吨（+3.7%），销售单价7461.8 元/吨（-9.9%）；煤焦

产品销量198.5 万吨（+2.6%），销售单价1775.2 元/吨（-20.1%）；精化

产品销量4.5万吨（-1.8%），销售单价10436.8 元/吨（-22.1%）。主要原

材料丙烷、煤炭、煤焦油、蒽油价格分别同比-12.0%、-19.0%、-16.8%、-14.0%。

综合看，2023年公司实现毛利率3.3%，同比-0.7pct。

2024Q1主要产品、原材料价格下降，毛利率环比下降、同比提高。2024Q1

公司烯烃产品销量18.1万吨（+25.3%），销售单价6393.7元/吨（-5.4%）；

炭黑产品销量14.5万吨（+26.6%），销售单价7189.0元/吨（-17.5%）；

煤焦产品销量33.8 万吨（-1.5%），销售单价2292.3 元/吨（-19.4%）；

精化产品销量0.6万吨（+17.9%），销售单价17942.1元/吨（-28.4%）。

主要原材料丙烷、煤炭、煤焦油、蒽油价格分别同比-13.1%、-12.3%、-21.8%、

-17.1%。综合看，2024Q1公司实现毛利率2.4%，同比+5.1pct，环比-5.2pct。

新项目投产在即，规模效益有望进一步凸显。青岛二期项目PDH、PP与齐河

山梨酸钾升级项目预计于2024年6月具备全面投产条件。该项目投产后有

望进一步提升公司产品规模效益和循环经济优势。

投资建议：下调2024-2025年盈利预测，维持“买入”评级。综合考虑产

品价格下降等对业绩的影响，下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年归

母净利润为 3.3/5.2/6.8 亿元（2024-2025 年原值为 5.2/8.4 亿元），

每股收益为 0.39/0.61/0.80 元。考虑公司发展循环经济，具备成本比

较优势，产业链进一步向新材料延伸，维持“买入”评级。

风险提示：化工品需求下降、突发事件扰动、安全生产事故影响、公司

在建产能不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 16,801 14,584 18,757 22,244 23,149

(+/-%) 40.3% -13.2% 28.6% 18.6% 4.1%

净利润(百万元) 249 137 332 516 683

(+/-%) -73.3% -44.9% 141.8% 55.2% 32.3%

每股收益（元） 0.29 0.16 0.39 0.61 0.80

EBIT Margin 1.4% 0.7% 2.6% 3.2% 3.8%

净资产收益率（ROE） 2.9% 1.6% 3.7% 5.7% 7.3%

市盈率（PE） 24.5 44.1 18.2 11.7 8.9

EV/EBITDA 13.9 18.5 13.8 10.9 9.5

市净率（PB） 0.70 0.69 0.68 0.66 0.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023年产品价格下跌致业绩下滑；2024Q1业绩同比转好主要系原料价格下降。2023

年公司实现营业总收入145.8亿元（-13.2%），归母净利润1.4亿元（-44.9%），扣

非净利润0.1亿元（-37.4%）；其中2023Q4公司实现营业总收入36.7亿元（+36.0%），

归母净利润1.3亿元（+1318.3%）。2023年业绩下滑主要系主要系焦炭、山梨酸钾产

品价格降幅大于原材料价格降幅。2024Q1公司实现营业总收入33.9亿元（-1.6%），

归母净利润-0.2亿元，同比减亏。

图1：营业收入及增速（亿元） 图2：归母净利润及增速（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023年主要产品价格降幅大于原材料价格降幅，毛利率下滑。2023年公司烯烃产品销

量82.3万吨（+5.5%），销售单价6228.3 元/吨（-10.1%）；炭黑产品销量64.7万吨

（+3.7%），销售单价7461.8 元/吨（-9.9%）；煤焦产品销量198.5 万吨（+2.6%），

销售单价1775.2 元/吨（-20.1%）；精化产品销量4.5万吨（-1.8%），销售单价10436.8

元/吨（-22.1%）。主要原材料丙烷、煤炭、煤焦油、蒽油价格分别同比-12.0%、-19.0%、

-16.8%、-14.0%。综合看，2023年公司实现毛利率3.3%，同比-0.7pct。

2024Q1主要产品、原材料价格下降，毛利率环比下降、同比提高。2024Q1公司烯烃产

品销量18.1万吨（+25.3%），销售单价6393.7元/吨（-5.4%）；炭黑产品销量14.5

万吨（+26.6%），销售单价7189.0元/吨（-17.5%）；煤焦产品销量33.8 万吨（-1.5%），

销售单价2292.3 元/吨（-19.4%）；精化产品销量0.6万吨（+17.9%），销售单价17942.1

元/吨（-28.4%）。主要原材料丙烷、煤炭、煤焦油、蒽油价格分别同比-13.1%、-12.3%、

-21.8%、-17.1%。综合看，2024Q1公司实现毛利率2.4%，同比+5.1pct，环比-5.2pct。

表1： 主要产品的产量、销量及收入实现情况

主要产品 经营指标 单位
2023 年 2024 年第一季度

数值 变动比率（%） 数值 变动比率（%）

烯烃产品

产量 万吨 83.53 9.22 17.90 8.72

销量 万吨 82.26 5.48 18.06 25.28

销售收入 （不含税） 亿元 51.23 -5.2 11.55 18.57

单价（不含税） 元/吨 6,228.30 -10.12 6,393.70 -5.36

炭黑产品

产量 万吨 65.25 5.51 14.67 12.88

销量 万吨 64.74 3.67 14.51 26.63

销售收入 （不含税） 亿元 48.31 -6.61 10.43 4.52

单价（不含税） 元/吨 7,461.80 -9.91 7,189.03 -17.46

煤焦产品

产量 万吨 198.5 3.28 34.72 1.05

销量 万吨 198.54 2.6 33.80 -1.5

销售收入 （不含税） 亿元 35.24 -18.07 7.75 -20.6

单价（不含税） 元/吨 1,775.17 -20.14 2,292.34 -19.39
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精化产品

产量 万吨 4.6 1.55 0.60 19.45

销量 万吨 4.47 -1.76 0.64 17.86

销售收入 （不含税） 亿元 4.67 -23.48 1.15 -15.65

单价（不含税） 元/吨 10,436.84 -22.11 17,942.14 -28.43

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

新项目投产在即，规模效益有望进一步凸显。青岛新材料与氢能源综合利用二期项目

PDH、PP与齐河山梨酸钾升级项目建安在2023年底基本完成，预计于2024年6月具

备全面投产条件。该项目投产后有望进一步提升公司产品规模效益和循环经济优势。

表2：产能与开工情况

主要厂区或项目 设计产能 产能利用率（%） 在建产能 在建产能已投资额 在建产能预计完工时间

烯烃产品 135 万吨 85.59

炭黑产品 72 万吨 82.77

煤焦产品 170 万吨 81.55

精化产品 2.7 万吨 78.35

90 万吨/年丙烷脱氢装置二期 90 万吨/年丙烯 196,964.68 2024 年 6 月

2×45 万吨/年高性能聚丙烯项目二 2×45 万吨/年高性能聚丙烯 160,147.55 2024 年 6 月

4 万吨/年山梨酸钾项目 4 万吨/年山梨酸钾 31,197.57 2024 年 6 月

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调2024-2025年盈利预测，维持“买入”评级。综合考虑商品价格下降

等对业绩的影响，下调盈利预测，预计公司 2024-2025 年烯烃产品收入为

83.2/115.1/115.1 亿元，炭黑产品收入为 46.8/46.8/46.8 亿元，煤焦产品收入

为 44.0/44.0/44.0 亿元，精细化工产品收入 6.6/8.7/9.3 亿元；总营业收入分别

为 188/222/231 亿元（2024-2025 年原值为 175/221 亿元），归母净利润为

3.3/5.2/6.8 亿 元 （ 2024-2025 年 原 值 为 5.2/8.4 亿 元 ） ， 每 股 收 益 为

0.39/0.61/0.80 元。考虑公司坚持发展循环经济，具备成本比较优势，新建烯烃、

精细化工等项目将带来规模化一体化效益，生产成本有望下降，且产业链进一步

向新材料延伸，维持“买入”评级。

风险提示：化工品需求下降、突发事件扰动、安全生产事故影响、公司在建产能

不及预期。

表3：主要产品营收成本预测假设调整（百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

烯烃产品

销售收入 5,123.40 8,315.96 11,514.40 11,514.40

成本 5,172.92 8,108.06 11,168.97 11,111.40

销售收入增长率 -5.16% 62.31% 38.46% 0.00%

毛利率 -0.97% 2.50% 3.00% 3.50%

炭黑产品

销售收入 4,830.77 4,682.89 4,682.89 4,682.89

成本 4,474.62 4,308.26 4,284.85 4,261.43

销售收入增长率 -6.66% -3.06% 0.00% 0.00%

毛利率 7.37% 8.00% 8.50% 9.00%

煤焦产品

销售收入 3,524.43 4,399.93 4,399.93 4,399.93

成本 3,544.60 4,179.94 4,091.94 4,047.94

销售收入增长率 -18.07% 24.84% 0.00% 0.00%

毛利率 -0.57% 5.00% 7.00% 8.00%
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精细化工产品

销售收入 466.53 655.61 874.14 928.78

成本 384.17 537.60 708.06 743.02

销售收入增长率 -22.97% 40.53% 33.33% 6.25%

毛利率 17.65% 18.00% 19.00% 20.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测及整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1707 2343 2366 2390 2414 营业收入 16801 14584 18757 22244 23149

应收款项 2521 2946 3854 4571 4757 营业成本 16127 14102 17801 20988 21705

存货净额 1002 1119 1506 1766 1822 营业税金及附加 60 53 66 78 81

其他流动资产 623 609 938 1112 1157 销售费用 22 17 23 27 28

流动资产合计 7154 7024 8672 9846 10157 管理费用 214 196 230 265 274

固定资产 7809 9794 10973 11431 11313 研发费用 144 114 141 167 174

无形资产及其他 1002 1072 1029 986 943 财务费用 171 167 184 234 239

投资性房地产 361 394 394 394 394 投资收益 46 28 30 30 30

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (57) (24) (20) (10) (5)

资产总计 16326 18284 21068 22658 22808 其他收入 48 22 (141) (167) (174)

短期借款及交易性金融

负债 3795 3486 5703 6356 6037 营业利润 243 76 322 506 673

应付款项 1207 2273 2239 2625 2709 营业外净收支 3 11 10 10 10

其他流动负债 1346 1303 1730 2028 2093 利润总额 246 87 332 516 683

流动负债合计 6347 7063 9672 11010 10839 所得税费用 (4) (51) 0 0 0

长期借款及应付债券 1013 2175 2175 2175 2175 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 258 290 325 360 395 归属于母公司净利润 249 137 332 516 683

长期负债合计 1271 2466 2501 2536 2571 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7618 9529 12173 13546 13410 净利润 249 137 332 516 683

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (59) (32) 22 2 (0)

股东权益 8707 8756 8895 9112 9398 折旧摊销 752 739 821 1073 1156

负债和股东权益总计 16326 18284 21068 22658 22808 公允价值变动损失 57 24 20 10 5

财务费用 171 167 184 234 239

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (759) 462 (1174) (429) (105)

每股收益 0.29 0.16 0.39 0.61 0.80 其它 59 32 (22) (2) 0

每股红利 0.41 0.24 0.23 0.35 0.47 经营活动现金流 299 1363 (1) 1170 1739

每股净资产 10.18 10.33 10.49 10.75 11.08 资本开支 0 (2632) (2000) (1500) (1000)

ROIC 0.85% -0.35% 2% 3% 4% 其它投资现金流 (249) 1293 0 0 0

ROE 2.86% 1.57% 4% 6% 7% 投资活动现金流 (249) (1339) (2000) (1500) (1000)

毛利率 4% 3% 5% 6% 6% 权益性融资 21 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 3% 3% 4% 负债净变化 100 1107 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (354) (201) (193) (299) (396)

收入增长 40% -13% 29% 19% 4% 其它融资现金流 1199 (1201) 2217 653 (319)

净利润增长率 -73% -45% 142% 55% 32% 融资活动现金流 711 612 2024 354 (715)

资产负债率 47% 52% 58% 60% 59% 现金净变动 761 636 23 24 24

股息率 5.8% 3.3% 3.2% 4.9% 6.5% 货币资金的期初余额 946 1707 2343 2366 2390

P/E 24.5 44.1 18.2 11.7 8.9 货币资金的期末余额 1707 2343 2366 2390 2414

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 企业自由现金流 0 (1269) (1857) (137) 938

EV/EBITDA 13.9 18.5 13.8 10.9 9.5 权益自由现金流 0 (1363) 176 283 380

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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