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⚫ 二季度业绩同环比增长显著。公司近期发布 2024 年半年报，上半年实现营业收入

37.3 亿元，同比+26.1%；实现归母净利润 2.0 亿元，同比-7.0%。单二季度来看，

公司实现营业收入 19.1 亿元（同比+29.4%，环比+5.2%），实现归母净利润 1.3 亿

元（同比+17.1%，环比+76.8%）。二三季度是调油产品需求旺季，且去年二季度

上游原料供应商检修影响同期利润，公司今年二季度业绩实现同环比显著增长。 

⚫ 异辛烷盈利改善：异辛烷自去年 7 月开始被正式纳入消费税征收范围，尽管所在能

源类板块毛利率同比显著增长，但扣除税金后的实际单吨盈利有所下滑。不过从今

年年初至今的扣税后价差表现来看，异辛烷盈利正在逐步修复中，今年上半年公司

能源类板块毛利率也较去年下半年增长约 5.3pct。且公司大多异辛烷卖给中海油，

有固定价差，后续还有调油项目有望进一步改善利润。 

⚫ 技术改造调整项目建设，静待多项目落地：报告期内，公司乙酸仲丁酯装置提质扩

能项目顺利投产，贡献利润增长。同时，由于短期内 BDO 行业供给过剩，公司及时

进行项目调整，将 BDO 装置与丁酮装置联合改造为年产 10 万吨丁酮联产 6.5 万吨

乙醇装置，进一步打开丁酮项目的利润空间，并再次体现了公司产品结构灵活调整

的领先技术优势。未来公司多个项目等待落地，特别是具有更低成本优势的新建顺

酐装置将于明年投产，其丁烷单耗有望进一步降低，公司顺酐产业链的竞争力也将

进一步提升。 

 

 

⚫ 市场情况多变，公司及时对部分项目进行灵活调整，以获得远期更高收益，因此我

们适当调整了部分新建项目的投产时间和产品价格，我们预计 24-26年公司归母净利

润分别为 4.36、7.26、9.98 亿（原 24-25 年为 6.95、8.89 亿），每股 EPS 分别

1.14、1.89、2.60 元，给予可比公司 24 年调整后平均 14 倍 PE，对应目标价 15.96

元，维持买入评级。 

风险提示：部分新产品产能过剩；原材料价格波动风险；消费税政策变化；油品市场景

气度下行；项目建设进度不及预期。 

 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6,263 6,609 7,707 10,563 14,263 

  同比增长(%) 95.6% 5.5% 16.6% 37.1% 35.0% 

营业利润(百万元) 496 539 487 871 1,219 

  同比增长(%) 216.1% 8.8% -9.7% 78.8% 40.0% 

归属母公司净利润(百万元) 430 454 436 726 998 

  同比增长(%) 205.2% 5.5% -3.9% 66.4% 37.5% 

每股收益（元） 1.12 1.18 1.14 1.89 2.60 

毛利率(%) 12.8% 16.6% 20.1% 19.5% 18.2% 

净利率(%) 6.9% 6.9% 5.7% 6.9% 7.0% 

净资产收益率(%) 19.2% 14.6% 10.9% 15.9% 18.6% 

市盈率 10.3 9.8 10.2 6.1 4.5 

市净率 1.8 1.2 1.1 0.9 0.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2024 年 8 月 26 日） 

公司 最新价格 
每股收益 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

万华化学 69.80 5.92 7.03 8.01 11.79 9.93 8.71 

金发科技 6.74 0.40 0.67 0.84 16.73 10.08 8.05 

齐翔腾达 5.11 0.19 0.47 0.70 27.08 10.79 7.27 

华峰化学 7.19 0.62 0.72 0.81 11.67 9.94 8.83 

濮阳惠成 12.26 0.94 1.12 1.32 13.09 10.98 9.32 

调整后平均    13.87 10.27 8.53 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 625 1,463 770 1,055 1,424  营业收入 6,263 6,609 7,707 10,563 14,263 

应收票据、账款及款项融资 80 197 230 315 425  营业成本 5,459 5,512 6,155 8,506 11,667 

预付账款 104 112 130 178 241  销售费用 31 49 63 81 109 

存货 200 316 353 488 669  管理费用 92 99 124 158 213 

其他 24 202 608 609 611  研发费用 175 163 190 227 306 

流动资产合计 1,033 2,289 2,091 2,645 3,371  财务费用 (11) 18 49 69 81 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 5 6 3 7 8 

固定资产 1,272 2,056 3,262 5,219 6,648  公允价值变动收益 4 (2) (2) (2) (2) 

在建工程 837 1,168 1,185 553 16  投资净收益 (9) 15 15 15 15 

无形资产 351 345 339 333 327  其他 (13) (237) (648) (658) (672) 

其他 346 573 335 315 305  营业利润 496 539 487 871 1,219 

非流动资产合计 2,806 4,143 5,122 6,420 7,295  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 3,839 6,432 7,213 9,066 10,666  营业外支出 4 2 2 2 2 

短期借款 90 63 598 1,333 1,405  利润总额 492 539 487 870 1,219 

应付票据及应付账款 356 959 1,070 1,479 2,029  所得税 68 92 73 131 183 

其他 315 770 461 473 489  净利润 424 447 414 740 1,036 

流动负债合计 761 1,791 2,129 3,286 3,923  少数股东损益 (6) (7) (23) 14 38 

长期借款 500 741 741 741 741  归属于母公司净利润 430 454 436 726 998 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.12 1.18 1.14 1.89 2.60 

其他 29 42 42 42 42        

非流动负债合计 529 784 783 783 783  主要财务比率      

负债合计 1,290 2,575 2,912 4,069 4,706   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 98 98 75 89 127  成长能力      

实收资本（或股本） 228 384 384 384 384  营业收入 95.6% 5.5% 16.6% 37.1% 35.0% 

资本公积 987 1,802 1,870 1,870 1,870  营业利润 216.1% 8.8% -9.7% 78.8% 40.0% 

留存收益 1,233 1,573 1,971 2,653 3,579  归属于母公司净利润 205.2% 5.5% -3.9% 66.4% 37.5% 

其他 2 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,549 3,857 4,300 4,997 5,960  毛利率 12.8% 16.6% 20.1% 19.5% 18.2% 

负债和股东权益总计 3,839 6,432 7,213 9,066 10,666  净利率 6.9% 6.9% 5.7% 6.9% 7.0% 

       ROE 19.2% 14.6% 10.9% 15.9% 18.6% 

现金流量表       ROIC 15.3% 11.1% 8.3% 12.2% 14.2% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 424 447 414 740 1,036  资产负债率 33.6% 40.0% 40.4% 44.9% 44.1% 

折旧摊销 161 205 224 356 495  净负债率 0.0% 0.0% 17.2% 23.8% 15.0% 

财务费用 (11) 18 49 69 81  流动比率 1.36 1.28 0.98 0.81 0.86 

投资损失 9 (15) (15) (15) (15)  速动比率 1.09 1.10 0.82 0.66 0.69 

营运资金变动 118 214 26 147 203  营运能力      

其它 11 (193) 222 9 10  应收账款周转率 138.0 47.5 36.6 39.3 39.1 

经营活动现金流 712 675 920 1,305 1,811  存货周转率 32.3 21.3 18.4 20.2 20.2 

资本支出 (899) (1,248) (1,422) (1,656) (1,372)  总资产周转率 1.9 1.3 1.1 1.3 1.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (28) (63) (393) 13 13  每股收益 1.12 1.18 1.14 1.89 2.60 

投资活动现金流 (928) (1,311) (1,814) (1,643) (1,359)  每股经营现金流 3.12 1.76 2.39 3.40 4.71 

债权融资 501 710 (314) 0 0  每股净资产 6.38 9.78 11.00 12.77 15.18 

股权融资 (2) 971 68 0 0  估值比率      

其他 (43) (241) 447 623 (82)  市盈率 10.3 9.8 10.2 6.1 4.5 

筹资活动现金流 456 1,440 201 623 (82)  市净率 1.8 1.2 1.1 0.9 0.8 

汇率变动影响 8 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.2 7.0 7.0 4.1 3.0 

现金净增加额 249 805 (693) 285 369  EV/EBIT 11.0 9.5 9.9 5.7 4.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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