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上半年业绩同比减亏，下半年青岛二期投产规模效应有望增强
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基础数据

投资评级 中性(下调)

合理估值

收盘价 4.69 元

总市值/流通市值 3977/3977 百万元

52周最高价/最低价 8.78/4.59 元

近 3 个月日均成交额 31.54 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）-低毛利水平拖累业绩，新项目投产带

来新增长》 ——2024-05-08

《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

公司发布2024年半年报：2024H1公司实现营收68.9亿元（-4.6%），归母

净利润-0.4亿元（+29.5%），扣非归母净利润-0.7亿元（+59.2%）；其中

2024Q2公司实现营收35.0亿元（-7.3%），归母净利润-0.2亿元（-124.1%），

扣非归母净利润-0.3亿元（-316.8%）。上半年公司营收同比降低主要系烯

烃产品销量减少及焦化产品价格下降，利润同比增加主要系公司烯烃、炭黑

产品毛利升高。

2024Q2青岛基地检修影响烯烃、炭黑产品产量，原材料价格多数同比上涨

以及产品价格多数同比下跌致毛利率下降。2024Q2公司烯烃产品产/销量为

16.7/15.2 万吨，同比-26.0%/-36.4%，平均售价（不含税）6693.5 元/吨

（+8.3%）；炭黑产品产/销量14.8/14.7万吨，同比+1.3%/-4.6%，平均售

价（不含税）7197.3元/吨（-0.1%）；煤焦产品产/销量36.7/37.3 万吨，

同比+3.2%/+3.7%，平均售价（不含税）2090.4元/吨（-8.1%）；精化产品

产/销量0.76/0.74万吨，同比+52.1%/+48.0%，平均售价（不含税）18079.8

元/吨（-15.7%）。2024Q2主要原材料丙烷、煤炭、煤焦油、蒽油平均售价

（不含税）分别同比+10.3%、-3.8%、+15.1%、+4.0%。2024Q2公司实现毛利

率1.5%，同比-1.2pct，环比-0.9pct。综合看，上半年公司烯烃、炭黑、煤

焦、精化产品分别实现毛利-0.2亿元、1.2亿元、-0.04亿元、0.34亿元，

毛利率分别为-0.8%、5.2%、-0.3%、13.4%。

下半年青岛二期全面投产，规模效益有望进一步凸显，盈利能力有望改善。

下半年，公司二期新装置90万吨/年PDH、2×45万吨/年PP全面投产，将

进一步放大烯烃产能规模效应，优化公司能源利用结构，进而提高炭黑装置

产能利用率，预计烯烃和炭黑产品的单吨能源成本和固定费用会有明显降

低，公司产品的行业竞争力会进一步凸显。

投资建议：下调盈利预测和评级，给予“中性”评级。

综合考虑产品价格下降、原材料价格高位等对业绩的影响，下调盈利预

测和评级，预计公司 2024-2026 年归母净利润为 0.02/1.5/2.1 亿元（前

值为 3.3/5.2/6.8 亿元），对应 PE 为 3048.2/40.1/29.1。考虑公司发

展循环经济，具备成本比较优势，青岛二期投产后产业协同及规模效应

有望增强，给予“中性”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

在建产能投产不及预期等。

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 15,727 18,815 20,308

(+/-%) 40.3% -13.2% 7.8% 19.6% 7.9%

净利润(百万元) 249 137 2 151 208

(+/-%) -73.3% -44.9% -98.6% 7506.9% 37.7%

每股收益（元） 0.29 0.16 0.00 0.18 0.25

EBIT Margin 1.4% 0.7% 0.3% 1.3% 1.6%

净资产收益率（ROE） 2.9% 1.6% 0.0% 1.7% 2.3%

市盈率（PE） 24.5 44.1 3048.2 40.1 29.1

EV/EBITDA 13.9 18.5 19.7 14.1 12.7

市净率（PB） 0.70 0.69 0.69 0.69 0.68

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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公司发布2024年半年报：2024H1公司实现营收68.9亿元（-4.6%），归母净利润-0.4

亿元（+29.5%），扣非归母净利润-0.7亿元（+59.2%）；其中2024Q2公司实现营收

35.0亿元（-7.3%），归母净利润-0.2亿元（-124.1%），扣非归母净利润-0.3亿元

（-316.8%）。上半年公司营收同比降低主要系烯烃产品销量减少及焦化产品价格下降，

利润同比增加主要系公司烯烃、炭黑产品毛利升高。

图1：公司营业收入及增速（亿元；%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元；%）

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

2024Q2青岛基地检修影响烯烃、炭黑产品产量，原材料价格多数同比上涨以及产品价

格多数同比下跌致毛利率下降。2024Q2公司烯烃产品产/销量为16.7/15.2万吨，同

比-26.0%/-36.4%，平均售价（不含税）6693.5元/吨（+8.3%）；炭黑产品产/销量

14.8/14.7万吨，同比+1.3%/-4.6%，平均售价（不含税）7197.3元/吨（-0.1%）；煤

焦产品产/销量36.7/37.3 万吨，同比+3.2%/+3.7%，平均售价（不含税）2090.4元/

吨（-8.1%）；精化产品产/销量0.76/0.74万吨，同比+52.1%/+48.0%，平均售价（不

含税）18079.8元/吨（-15.7%）。2024Q2主要原材料丙烷、煤炭、煤焦油、蒽油平均

售价（不含税）分别同比+10.3%、-3.8%、+15.1%、+4.0%。2024Q2公司实现毛利率1.5%，

同比-1.2pct，环比-0.9pct。综合看，上半年公司烯烃、炭黑、煤焦、精化产品分别

实现毛利-0.2亿元、1.2亿元、-0.04亿元、0.34亿元，毛利率分别为-0.8%、5.2%、

-0.3%、13.4%。

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
2024Q1 2024Q2

数值 变动比率（%） 数值 变动比率（%）

烯烃产品

产量 万吨 17.90 8.72 16.70 -26

销量 万吨 18.06 25.28 15.22 -36.44

销售收入 （不含税） 亿元 11.55 18.57 10.19 -31.19

单价（不含税） 元/吨 14.67 12.88 14.81 1.26

炭黑产品

产量 万吨 14.51 26.63 14.70 -4.59

销量 万吨 10.43 4.52 10.58 -4.63

销售收入 （不含税） 亿元 34.72 1.05 36.66 3.2

单价（不含税） 元/吨 33.80 -1.5 37.26 3.73

煤焦产品

产量 万吨 7.75 -20.6 7.79 -4.71

销量 万吨 0.60 19.45 0.76 52.11

销售收入 （不含税） 亿元 0.64 17.86 0.74 48.03

单价（不含税） 元/吨 1.15 -15.65 1.34 24.75

精化产品 产量 万吨 17.90 8.72 16.70 -26
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销量 万吨 18.06 25.28 15.22 -36.44

销售收入 （不含税） 亿元 11.55 18.57 10.19 -31.19

单价（不含税） 元/吨 14.67 12.88 14.81 1.26

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

下半年青岛二期全面投产，规模效益有望进一步凸显，盈利能力有望改善。下半年，

公司二期新装置90万吨/年PDH、2×45万吨/年PP全面投产，将进一步放大烯烃产能

规模效应，优化公司能源利用结构，进而提高炭黑装置产能利用率，预计烯烃和炭黑

产品的单吨能源成本和固定费用会有明显降低，公司产品的行业竞争力会进一步凸显。

投资建议：下调盈利预测和评级，给予“中性”评级。

综合考虑产品价格下降、原材料高位等对业绩的影响，下调盈利预测和评级，预

计公司 2024-2026 年烯烃产品收入为 65.1/93.0/105.3 亿元（前值为

83.2/115.1/115.1 亿元），炭黑产品收入为 45.5/45.5/45.5 亿元（前值为

46.8/46.8/46.8 亿元），煤焦产品收入为 32.0/32.0/32.0 亿元（前值为

44.0/44.0/44.0亿元），精细化工产品收入5.5/6.6/8.0亿元（前值为6.6/8.7/9.3

亿元），总营业收入分别为 157.3/188.2/203.1 亿元（前值为 188/222/231 亿元）

2024-2026 年归母净利润为 0.02/1.5/2.1 亿元（前值为 3.3/5.2/6.8 亿元），对

应 PE 为 3048.2/40.1/29.1。考虑公司发展循环经济，具备成本比较优势，青岛

二期投产后产业协同及规模效应有望增强，给予“中性”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

投产不及预期等。

表2：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 6,506.84 9,295.48 10,534.88

成本 5,172.92 6,441.77 9,109.57 10,324.18

销售收入增长率 -5.16% 27.00% 42.86% 13.33%

毛利率 -0.97% 1.00% 2.00% 2.00%

炭黑产品

销售收入 4,830.77 4,552.81 4,552.81 4,552.81

成本 4,474.62 4,256.88 4,188.59 4,143.06

销售收入增长率 -6.66% -5.75% 0.00% 0.00%

毛利率 7.37% 6.50% 8.00% 9.00%

煤焦产品

销售收入 3,524.43 3,195.31 3,195.31 3,195.31

成本 3,544.60 3,211.29 3,195.31 3,179.34

销售收入增长率 -18.07% -9.34% 0.00% 0.00%

毛利率 -0.57% -0.50% 0.00% 0.50%

精细化工产品

销售收入 466.53 546.34 660.57 802.13

成本 384.17 464.39 554.88 673.79

销售收入增长率 -22.97% 17.11% 20.91% 21.43%

毛利率 17.65% 15.00% 16.00% 16.00%

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 15727 18815 20308

应收款项 2521 2946 3232 3866 4173 营业成本 16127 14102 15254 18104 19482

存货净额 1002 1119 1282 1516 1634 营业税金及附加 60 53 55 66 71

其他流动资产 623 609 786 941 1015 销售费用 22 17 16 19 20

流动资产合计 7154 7024 7674 8720 9243 管理费用 214 196 232 250 266

固定资产 7809 9794 10492 10309 9790 研发费用 144 114 118 141 152

无形资产及其他 1002 1072 1029 986 943 财务费用 171 167 171 198 191

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 19589 20410 20371 其他收入 48 22 (18) (41) (52)

短期借款及交易性金融

负债 3795 3486 4950 5058 4586 营业利润 243 76 (8) 158 250

应付款项 1207 2273 1906 2253 2429 营业外净收支 3 11 10 10 10

其他流动负债 1346 1303 1475 1742 1878 利润总额 246 87 2 168 260

流动负债合计 6347 7063 8332 9054 8892 所得税费用 (4) (51) 0 17 52

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 2 151 208

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 10833 11590 11463 净利润 249 137 2 151 208

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (59) (32) 20 (1) (2)

股东权益 8707 8756 8756 8820 8907 折旧摊销 752 739 804 1016 1060

负债和股东权益总计 16326 18284 19589 20410 20371 公允价值变动损失 57 24 20 10 5

财务费用 171 167 171 198 191

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (759) 462 (766) (374) (155)

每股收益 0.29 0.16 0.00 0.18 0.25 其它 59 32 (20) 1 2

每股红利 0.41 0.24 0.00 0.10 0.14 经营活动现金流 299 1363 61 803 1117

每股净资产 10.18 10.33 10.33 10.40 10.50 资本开支 0 (2632) (1500) (800) (500)

ROIC 0.85% -0.35% -1% 0% 1% 其它投资现金流 (249) 1293 0 0 0

ROE 2.86% 1.57% 0% 2% 2% 投资活动现金流 (249) (1339) (1500) (800) (500)

毛利率 4% 3% 3% 4% 4% 权益性融资 21 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 0% 1% 2% 负债净变化 100 1107 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 5% 7% 7% 支付股利、利息 (354) (201) (1) (88) (121)

收入增长 40% -13% 8% 20% 8% 其它融资现金流 1199 (1201) 1464 108 (473)

净利润增长率 -73% -45% -99% 7507% 38% 融资活动现金流 711 612 1463 20 (593)

资产负债率 47% 52% 55% 57% 56% 现金净变动 761 636 23 24 24

股息率 5.8% 3.3% 0.0% 1.4% 2.0% 货币资金的期初余额 946 1707 2343 2366 2390

P/E 24.5 44.1 3048.2 40.1 29.1 货币资金的期末余额 1707 2343 2366 2390 2414

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (1269) (1408) 54 657

EV/EBITDA 13.9 18.5 19.7 14.1 12.7 权益自由现金流 0 (1363) (115) (16) 32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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