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中化国际（600500.SH）2024 半年度业绩预告点评     

业绩由亏转盈，盘活存量资产 
 

 2024 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件。2024 年 7 月 9 日，公司发布半年度业绩预告，2024 年半年度实现

归属于母公司所有者的净利润为 950 万元到 1,425 万元，与上年同期相比，将

实现扭亏为盈。公司预计 2024 年半年度实现归母扣除非经常性损益的净利润为

-74,318 万元到-89,182 万元。2023 年同期归属于母公司所有者的净利润-

16,397 万元，归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润-56,202 万元。 

 

➢ 行业新增产能持续投放，公司盘活资产提升运营效率。2024 年上半年公司

所处行业新增产能持续投放，下游终端需求低迷局面暂未有明显改善，市场价格

仍处于低位。同时国际原油等大宗商品价格在上半年持续上涨，导致公司部分重

点产品在盈利端受到挤压。在此基础上，叠加公司重点新装置产能利用率仍处于

爬坡阶段，盈利能力尚未完全释放。本期业绩扭亏为盈主要是由于非流动资产处

置收益导致。为优化经营模式、盘活存量资产、提升运营效率，公司于二季度以

公开挂牌方式，完成所持有的上海德寰置业有限公司 70%的股权及 5 亿元债权

的对外转让并开展资产证券化事项。公司完成上述交易后，实现了约 15.17 亿元

的资金回笼，并确认了非流动资产处置收益，对当期经营业绩产生正向积极影响。 

 

➢ 环氧树脂价格逐步企稳，公司销量稳步提升。根据公司 5 月公开交流披露信

息显示，今年一季度以来，公司仪征基地 17 万吨/年环氧树脂装置满产满销，连

云港基地 18 万吨/年环氧树脂装置产能利用率持续提升中，一季度环氧树脂产品

销量同比增长约 10%。从下游需求看，涂料、电子电工、风电叶片等核心应用领

域需求较为稳定，公司加大客户开拓力度，提升应用开发和客户解决方案能力，

稳定提升国内市场份额。为应对行业供需错配问题，公司加快布局发展特种树脂

产品系列，积极推进环氧树脂海外市场战略，2023 年累计实现环氧树脂出口量

1.9 万吨，公司预计 2024 年出口量将进一步增长。根据隆众资讯等价格信息显

示，2024 年上半年以来环氧树脂等产品价格已经处于相对企稳状态。 

 

➢ 投资建议：公司多项产品处于细分赛道领先地位，公司碳三产业链项目投产

后，多个产品处于行业景气较差水平，盈利水平处于低位。但目前包括环氧树脂

等重点产品价格已有企稳迹象。我们预计公司 2024-2026 年归母净利分别为

1.37、8.30、12.69 亿元。EPS 分别为 0.04 元、0.23 元、0.35 元，现价（2024

年 7 月 10 日），对应 PE 分别为 93x、15x、10x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）产品价格持续下跌的风险；2）下游需求增速下滑的风险；3）

产能过剩的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 54,272  75,838  79,485  79,615  

增长率（%） -37.9  39.7  4.8  0.2  

归属母公司股东净利润（百万元） -1,848  137  830  1,269  

增长率（%） -241.0  107.4  505.1  52.8  

每股收益（元） -0.51  0.04  0.23  0.35  

PE /  93  15  10  

PB 0.8  0.8  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 07 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 54,272  75,838  79,485  79,615   成长能力（%）     

营业成本 51,734  71,339  73,995  73,519   营业收入增长率 -37.94  39.74  4.81  0.16  

营业税金及附加 143  228  238  239   EBIT 增长率 -135.98  171.95  96.62  36.07  

销售费用 586  758  795  796   净利润增长率 -240.99  107.43  505.10  52.77  

管理费用 1,685  1,896  1,987  1,990   盈利能力（%）     

研发费用 885  910  954  955   毛利率 4.68  5.93  6.91  7.66  

EBIT -1,173  844  1,659  2,257   净利润率 -3.40  0.18  1.04  1.59  

财务费用 521  603  709  778   总资产收益率 ROA -3.43  0.22  1.31  1.97  

资产减值损失 -1,111  -302  -182  -181   净资产收益率 ROE -11.91  0.88  5.07  7.29  

投资收益 209  228  238  239   偿债能力     

营业利润 -2,151  166  1,006  1,537   流动比率 0.84  0.82  0.93  0.98  

营业外收支 16  0  0  0   速动比率 0.49  0.53  0.60  0.65  

利润总额 -2,135  166  1,006  1,537   现金比率 0.11  0.23  0.27  0.31  

所得税 -283  23  141  215   资产负债率（%） 59.94  64.90  64.51  63.38  

净利润 -1,853  143  865  1,321   经营效率     

归属于母公司净利润 -1,848  137  830  1,269   应收账款周转天数 19.62  15.00  15.00  15.00  

EBITDA 1,065  3,392  4,796  5,971   存货周转天数 29.97  30.00  30.00  30.00  

      总资产周转率 0.87  1.31  1.27  1.25  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,913  6,136  6,629  7,706   每股收益 -0.51  0.04  0.23  0.35  

应收账款及票据 3,409  3,724  3,903  3,910   每股净资产 4.32  4.35  4.57  4.85  

预付款项 1,103  1,427  1,480  1,470   每股经营现金流 0.48  0.72  1.17  1.54  

存货 4,247  5,570  5,899  5,861   每股股利 0.00  0.01  0.07  0.11  

其他流动资产 4,128  4,835  5,019  5,026   估值分析     

流动资产合计 14,801  21,693  22,931  23,973   PE /  93  15  10  

长期股权投资 1,557  1,557  1,557  1,557   PB 0.8  0.8  0.8  0.7  

固定资产 19,371  22,904  25,950  28,962   EV/EBITDA 28.89  9.07  6.41  5.15  

无形资产 2,748  2,859  2,859  2,859   股息收益率（%） 0.00  0.32  1.95  2.98  

非流动资产合计 39,116  40,095  40,506  40,430        

资产合计 53,917  61,787  63,437  64,403        

短期借款 4,587  6,487  7,987  7,987   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,358  10,163  10,542  10,474   净利润 -1,853  143  865  1,321  

其他流动负债 4,700  9,690  6,137  6,051   折旧和摊销 2,237  2,548  3,137  3,713  

流动负债合计 17,645  26,341  24,666  24,512   营运资金变动 224  -757  -553  -318  

长期借款 9,850  12,450  14,950  14,950   经营活动现金流 1,705  2,571  4,192  5,534  

其他长期负债 4,825  1,309  1,309  1,357   资本开支 -4,248  -3,572  -3,548  -3,637  

非流动负债合计 14,675  13,759  16,259  16,307   投资 288  2  0  0  

负债合计 32,320  40,099  40,925  40,819   投资活动现金流 -3,792  -1,216  -3,298  -3,398  

股本 3,589  3,589  3,589  3,589   股权募资 36  -2  0  0  

少数股东权益 6,080  6,086  6,120  6,173   债务募资 925  3,558  422  48  

股东权益合计 21,597  21,688  22,512  23,584   筹资活动现金流 -864  2,868  -401  -1,059  

负债和股东权益合计 53,917  61,787  63,437  64,403   现金净流量 -2,906  4,223  493  1,076  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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