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24H1 主营业务盈利改善，持续聚焦新材料  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 13.36/13.36 

总市值/流通(亿元) 175.63/175.63 

12 个月内最高/最低价

(元) 

23.8/12.57 
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事件：公司近日发布 2024半年报，期内实现营收 33.13亿元，同

比+3.31%，实现归母净利润 1.41 亿元，同比-56.82%，扣非归母净利

润 1.11亿元，同比+60.73%。其中，2024Q2 实现营收 18.26亿元，环

比 Q1 提升 22.80%，实现归母净利润 8931.97 万元，环比 Q1 提升

73.65%，扣非归母净利润 1.10亿元，环比 Q1提升 1771%。 

产品结构优化与成本有效控制，公司主营业务盈利改善。受宏观

经济弱复苏、下游市场需求承压等影响，公司主营产品价格下滑。公

司主营产品包括乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）、聚丙烯专用料、环氧乙

烷衍生物，2024H1营收占比分别为 24.03%、25.29%、11.71%，合计达

到 61.03%。其中 EVA实现营收 7.96亿元，同比下降 22.93%，毛利率

为 36.25%，同比下降 6.68%，伴随 9 万吨/年 VA 装置于 2024 年 1 月

投产，公司 EVA产品可实现原材料完全自给，成本进一步下降，同时

提升 EVA光伏胶膜料、电线电缆料和高端鞋材料产出，产品结构优化，

盈利能力凸显韧性。根据国家能源局数据，2024年 1-6月我国光伏新

增装机量 102.48GW，较 2023年同期上升 30.7%，下游需求持续增长，

叠加传统“金九银十” 电线电缆厂家需求提升，2024 下半年 EVA 产

品价格或将企稳修复。 

持续聚焦新材料方向，新装置顺利投产运行，在建项目有序推进。 

报告期内，公司新建装置顺利投产：9 万吨/年 VA装置于 2024 年

1月投产，在保证公司 EVA装置原料完全自给的基础上实现全产全销；

2万吨/年 UHMWPE 装置于 2024年 3月投产，已产出高端隔膜料、纤维

料等 5个牌号产品，正在进行客户试用，销售逐步放量；1 万吨/年电

子级高纯特气装置于 2024年 5月成功开车，并同步推进客户验厂；4

万吨/年 PLA 项目进入试生产阶段。 

    在建项目均按计划有序推进：华宇同方 4000吨/年锂电添加剂 VC
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装置进入安装阶段；5 万吨/年 PPC 项目有望计划于 2025 年全面建成

投产；20 万吨/年管式法生产 EVA 与一期 10 万吨/年 POE 项目预计于

2025年建成投产，其中 POE装置已通过安评、环评与能评审批，项目

建设即将展开。届时公司将同时拥有 EVA 与 POE两大主流光伏胶膜料

产品，持续丰富在光伏材料领域的布局，增强核心竞争优势。 

投资建议：基于目前产品价格、未来行业及公司产能情况，我们

预计公司 2024/2025/2026年归母净利润为 4.08/4.98/7.21亿元，对

应 EPS 为 0.31/0.37/0.54 元，对应当前股价 PE 为 43.1/35.3/24.4

倍，基于公司新材料业务的成长性，维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌、项目投产不及预期、行业产能过剩风

险、下游需求不及预期等。 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,778 6,949 7,836 9,791 

营业收入增长率(%) -16.91 2.53 12.77 24.95 

归母净利（百万元） 446  408  498  721  

净利润增长率(%) -48.50 -8.64 22.06 44.85 

摊薄每股收益（元） 0.33  0.31  0.37  0.54  

市盈率（PE） 55.48  43.09  35.30  24.37  

资料来源：iFind，Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,413  2,500  704  811  3,333   营业收入 8,157  6,778  6,949  7,836  9,791  

应收和预付款项 384  511  402  453  563   营业成本 6,508  5,682  5,792  6,524  8,050  

存货 662  652  622  701  865   营业税金及附加 59  43  48  54  66  

其他流动资产 239  358  391  462  539   销售费用 48  51  53  59  74  

流动资产合计 3,698  4,021  2,119  2,427  5,300   管理费用 411  406  416  431  490  

长期股权投资 31  33  35  38  40   财务费用 116  87  240  349  427  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -12  -42  -2  -0  -1  

固定资产 7,700  7,356  9,836  11,570  12,042   投资收益 2  -3  9  10  12  

在建工程 991  2,995  3,500  3,853  3,013   公允价值变动 1  0  0  0  0  

无形资产开发支出 1,207  1,645  2,000  2,331  2,706   营业利润 860  519  476  581  841  

长期待摊费用 29  84  111  122  147   其他非经营损益 -2  2  -0  -0  0  

其他非流动资产 4,096  4,910  3,440  3,751  6,628   利润总额 858  521  476  581  841  

资产总计 14,054  17,024  18,921  21,665  24,575   所得税 -16  65  59  72  104  

短期借款 2,015  3,210  4,406  5,601  6,797   净利润 874  456  417  509  737  

应付和预收款项 832  1,334  876  987  1,218   少数股东损益 8  10  9  11  16  

长期借款 2,630  2,900  3,480  4,376  5,052   归母股东净利润 866  446  408  498  721  

其他负债 1,204  1,750  1,912  1,944  2,015         

负债合计 6,681  9,195  10,674  12,909  15,083   预测指标      

股本 1,336  1,336  1,336  1,336  1,336    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,722  2,722  2,722  2,722  2,722   毛利率 20.22% 16.16% 16.65% 16.75% 17.78% 

留存收益 2,831  3,010  3,417  3,915  4,635   销售净利率 10.62% 6.58% 5.87% 6.35% 7.36% 

归母公司股东权益 6,936  7,122  7,530  8,027  8,748   销售收入增长率 7.60% -16.91% 2.53% 12.77% 24.95% 

少数股东权益 437  708  717  729  745   EBIT 增长率 -27.66% -37.29% 17.34% 29.92% 36.39% 

股东权益合计 7,373  7,830  8,247  8,756  9,493   净利润增长率 -20.57% -48.50% -8.64% 22.06% 44.85% 

负债和股东权益 14,054  17,024  18,921  21,665  24,575   ROE 12.49% 6.26% 5.41% 6.20% 8.24% 

       ROA 6.16% 2.62% 2.15% 2.30% 2.93% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.97% 3.58% 3.64% 4.11% 4.95% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.65  0.33  0.31  0.37  0.54  

经营性现金流 1,316  875  1,396  1,881  2,208   PE(X) 46.69  55.48  43.09  35.30  24.37  

投资性现金流 -1,798  -3,113  -4,807  -3,504  -1,117   PB(X) 5.84  3.43  2.33  2.19  2.01  

融资性现金流 557  1,993  1,614  1,730  1,431   PS(X) 4.97  3.61  2.53  2.24  1.79  

现金增加额 76  -244  -1,797  107  2,522   EV/EBITDA(X) 27.81  23.49  15.03  13.80  11.46  

资料来源：iFind，Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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