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宇新股份（002986.SZ）2024 年半年报点评     

二季度归母净利环比增 77%，重点项目多线推进 
 

 2024 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 19 日，宇新股份发布 2024 年半年报，2024 年上半年

公司实现营业收入 37.29 亿元，同比增长 26.14%，实现归母净利 2.02 亿元，同

比-6.96%，实现扣非归母净利 1.89 亿元，同比-11.63%。其中，2024 第二季度

实现收入 19.11 亿元，同比增长 29.40%，环比增长 5.15%，实现归母净利 1.29

亿元，同比增长 17.15%，环比增长 76.79%，实现扣非归母净利 1.18 亿元，同

比增长 7.43%，环比增长 67.05%，公司盈利能力环比高增长。 

➢ 化工及新材料类产品盈利稳定，能源类产品盈利能力大幅提升。2024 年上

半年，公司化工及新材料业务实现收入 21.82 亿元，同比增长 29.08%，毛利率

12.40%，毛利率同比增加 0.30 个百分点。2024 年上半年，公司能源类产品实

现收入 15.47 亿元，同比增长 22.27%，毛利率 30.15%，比上年同期增长 15.39

个百分点，公司能源类产品盈利贡献表现亮眼。 

➢ 乙酸仲丁酯扩产项目投产，丁酮装置工艺路线改造项目加速推进。报告期内，

公司多套装置完成技改优化。上半年，公司乙酸仲丁酯装置提质扩能项目顺利投

产。宇新新材料丁酮装置仲丁酯加氢工艺优化改造项目正在加快推进，该项目利

用年产 10 万吨丁酮联产 13 万吨乙酸乙酯装置和年产 12 万吨 1,4-丁二醇装置

联合改造为年产 10 万吨丁酮联产 6.5 万吨乙醇装置。PBAT 项目由于公用工程

配套不齐，暂未开工。 

➢ 轻烃二期项目正在建设中，投产后公司 MTBE 产能有望突破 100 万吨/年。

目前，公司的 MTBE 产能在华南地区居于首位，华南的市场占有率较高。公司轻

烃综合利用二期项目在建设 55 万吨/年异丁烷脱氢及 105 万吨/年混合醇醚装

置，项目投产后，公司 MTBE 总产能将超过 100 万吨/年，进一步巩固在华南地

区的规模优势。此外，公司异辛烷的生产工艺较为先进，公司 30 万吨/年异辛烷

生产装置是华南地区规模最大的异辛烷生产装置。 

➢ 投资建议：公司是国内领先的碳四深加工企业，目前已具备正丁烯、异丁烯、

正丁烷和异丁烷等碳四组分综合利用能力，同时在新材料和功能化学品领域的产

业布局也已全面启动。公司有多个在建项目，未来三年内有望带动盈利增长。我

们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.57、6.96、8.09 亿元，对应 EPS

分别为 1.19、1.81、2.11 元，现价（2024 年 8 月 20 日）对应 PE 分别为 9

倍、6 倍、5 倍。我们看好公司未来成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）项目建设进度不及预期风险；2）新能源汽车推广对公司未来

业务持续经营的影响风险；3）应收账款占收入比重过高的风险。  

 
[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） 6,609  8,211  11,333  13,813  

增长率（%） 5.5  24.2  38.0  21.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 454  457  696  809  

增长率（%） 5.5  0.6  52.5  16.2  

每股收益（元） 1.18  1.19  1.81  2.11  

PE 9  9  6  5  

PB 1.1  1.0  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 20 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 6,609  8,211  11,333  13,813   成长能力（%）     

营业成本 5,512  6,572  8,961  10,970   营业收入增长率 5.52  24.23  38.03  21.88  

营业税金及附加 277  821  1,133  1,381   EBIT 增长率 11.16  4.90  57.43  16.48  

销售费用 49  49  68  83   净利润增长率 5.47  0.63  52.46  16.20  

管理费用 99  115  159  193   盈利能力（%）     

研发费用 163  148  204  249   毛利率 16.60  19.95  20.93  20.58  

EBIT 544  571  899  1,047   净利润率 6.87  5.56  6.14  5.86  

财务费用 18  42  90  108   总资产收益率 ROA 7.06  5.37  6.64  6.53  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 12.07  10.93  14.40  14.48  

投资收益 15  16  23  28   偿债能力     

营业利润 539  545  832  966   流动比率 1.28  1.65  1.96  2.20  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 0.96  1.25  1.59  1.85  

利润总额 539  545  832  966   现金比率 0.82  1.14  1.47  1.73  

所得税 92  82  125  145   资产负债率（%） 40.03  49.68  52.75  53.86  

净利润 447  464  707  821   经营效率     

归属于母公司净利润 454  457  696  809   应收账款周转天数 10.20  5.00  5.00  5.00  

EBITDA 777  850  1,240  1,398   存货周转天数 20.93  15.00  12.00  12.00  

      总资产周转率 1.29  1.10  1.19  1.21  

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

货币资金 1,463  1,652  2,579  3,561   每股收益 1.18  1.19  1.81  2.11  

应收账款及票据 185  112  155  189   每股净资产 9.78  10.87  12.59  14.54  

预付款项 112  99  134  165   每股经营现金流 1.76  1.67  3.65  3.81  

存货 316  270  295  361   每股股利 0.10  0.10  0.15  0.18  

其他流动资产 214  263  263  263   估值分析     

流动资产合计 2,289  2,397  3,426  4,539   PE 9  9  6  5  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.1  1.0  0.8  0.7  

固定资产 2,056  2,417  2,759  3,099   EV/EBITDA 6.98  6.38  4.38  3.88  

无形资产 345  345  345  345   股息收益率（%） 0.94  0.95  1.45  1.68  

非流动资产合计 4,143  6,114  7,053  7,843        

资产合计 6,432  8,511  10,479  12,382        

短期借款 63  263  363  363   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 959  774  1,056  1,292   净利润 447  464  707  821  

其他流动负债 770  414  333  406   折旧和摊销 233  279  341  351  

流动负债合计 1,791  1,451  1,751  2,061   营运资金变动 -19  -144  267  180  

长期借款 741  2,741  3,741  4,541   经营活动现金流 675  641  1,402  1,464  

其他长期负债 42  36  36  66   资本开支 -1,245  -2,033  -1,279  -1,141  

非流动负债合计 784  2,777  3,777  4,607   投资 -53  0  0  0  

负债合计 2,575  4,228  5,528  6,668   投资活动现金流 -1,311  -2,233  -1,257  -1,114  

股本 384  384  384  384   股权募资 957  -1  0  0  

少数股东权益 98  105  115  128   债务募资 671  1,881  930  830  

股东权益合计 3,857  4,283  4,951  5,713   筹资活动现金流 1,440  1,782  781  632  

负债和股东权益合计 6,432  8,511  10,479  12,382   现金净流量 805  190  927  983  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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