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[Table_Title]
持续推进技术进步，2024H1业绩承压

——沧州大化（600230）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/05

表现 1M 3M 12M

沧州大化 -4.8% -10.2% -33.2%

沪深 300 -2.6% -9.4% -14.7%

市场数据 2024/09/05

当前价格（元） 9.68

52周价格区间（元） 8.22-14.82

总市值（百万） 4,007.14

流通市值（百万） 4,007.14

总股本（万股） 41,396.10

流通股本（万股） 41,396.10

日均成交额（百万） 15.49

近一月换手（%） 0.82

事件:
2024 年 8月 31日，沧州大化发布 2024年半年度报告：2024年上半年

实现营业收入 25.53亿元，同比+11.03%；实现归母净利润 0.29亿元，

同比-75.97%；实现扣非归母净利润 0.30亿元，同比-75.80%；销售毛利

率 8.28%，同比-7.72个 pct，销售净利率 1.41%，同比-3.92pct；经营活

动现金流净额为 1.96亿元，同比-35.49%。

2024Q2 单季度，公司实现营业收入 13.09 亿元，同比+13.76%，环比

+5.14%；实现归母净利润为 0.09亿元，同比-82.14%，环比-56.34%；

扣非后归母净利润 0.09亿元，同比-82.54%，环比-58.11%；经营活动现

金流净额为 0.94 亿元，同比-63.86%，环比-0.07 亿元。销售毛利率为

7.48%，同比-7.40 个 pct，环比-1.64个 pct；销售净利率为 0.97%，同

比-3.39个 pct，环比-0.91个 pct。

投资要点:

 PC、双酚 A产品销量增加，2024H1 营收同比上涨

2024 年上半年，受益于公司 PC、双酚 A等产品销量上涨，公司实现营

业收入 25.53 亿元，同比+11.03%；实现归母净利润 0.29 亿元，同比

-75.97%；期间费用方面，2024年上半年公司销售费用率为 0.12%，同

比-0.01个 pct；管理费用率为 3.42%，同比-1.31个 pct，主要系第三期

股权激励未达到行权条件导致管理费用较上年同期减少所致；研发费用

率为 3.62%，同比-0.07个 pct；财务费用率为 0.18%，同比-0.64个 pct，
主要系 2024H1 贷款本金及利率均降低，利息费用减少影响所致。经营

活动现金净流量为 1.96 亿元，同比减少 35.49%，主要系 2024H1 购买

商品、接受劳务支付的现金较上年增加所致。2024年上半年公司继续保

持生产稳定，共销售液碱 17.5万吨。

 终端需求减弱，公司 2024H1 业绩承压

2024 年上半年实现净利润 0.36亿元，同比下降 70.57%。公司的主营业

务包括甲苯二异氰酸酯（TDI）、烧碱产品、聚碳酸酯（PC）产品和双

酚 A（BPA）产品。2024年上半年 TDI实现营收 11.22亿元，同比下降

14.91%，主要系终端消费始终未见改善，恰逢行业淡季、市场价格持续

下跌所致。2024年上半年液碱实现营收 1.19亿元，同比下降 14.81%，
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主要系下游需求弱化影响所致。2024 年上半年 PC实现营收 6.97亿元，

同比上涨 24.06%。国内 PC集中扩能暂告一段落，行业发展进入消化存

量产能周期，由于上游原料集中扩能，大幅让利位于下端的 PC，因此

PC行业的盈利情况较过去几年有所改善，国内产能利用率及产量也随之

大幅提升，供需矛盾仍存在。近几年来，国内双酚 A产能增速加快，导

致行业供需紧平衡态势逐步转变为供应过剩。目前公司双酚 A产能 20万

吨/年，占国内产能的 3.6%，公司双酚 A主要以满足公司下游 PC装置自

用为主，部分双酚 A外售。

 上下游配套衔接，持续推进技术进步

目前，公司拥有年产 16万吨 TDI、10万吨 PC及相关配套产品的生产规

模，形成了上下游产业链相衔接的优势，在国内同业中具备一定的规模

优势。公司是我国首家规模生产 TDI的企业，通过引进瑞典国际化工技

术并进行自主改造，获得了部分自主知识产权，巩固了在 TDI生产领域

的地位。公司现有 TDI和 PC 装置的运行管理水平处于行业领先，部分

PC产品可替代进口，并在高端领域取得突破，成为国内首家连续生产共

聚硅 PC和高分子量溴化 PC的企业。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026年营业收入为 51.08、
53.03、56.13亿元，归母净利润分别为 0.52、1.67、3.05亿元，对

应 PE分别 77.39、24.06、13.13倍，考虑公司经营稳健，TDI、PC
等装置技术成熟可靠，具有一定规模优势和上下游配套优势，公司

有望快速成长。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 安全生产风险；产品价格波动风险；环保风险；原材

料价格波动等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4867 5108 5303 5613
增长率(%) -1 5 4 6
归母净利润（百万元） 190 52 167 305
增长率(%) -55 -73 222 83
摊薄每股收益（元） 0.46 0.13 0.40 0.74
ROE(%) 5 1 4 7
P/E 29.07 77.39 24.06 13.13
P/B 1.40 1.00 0.97 0.92
P/S 1.15 0.78 0.76 0.71
EV/EBITDA 8.06 7.46 5.87 4.55
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：沧州大化分板块经营数据

资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 1：2024年上半年营收同比+11.03% 图 2：2024 年上半年归母净利润同比-75.97%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：2024年上半年净资产收益率为 0.73% 图 4：2024 年上半年资产负债率为 30.72%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：2024年上半年资产周转率为 40.47% 图 6：2024 年上半年毛利率为 8.28%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 7：2024年上半年期间费用率为 7.34% 图 8：2024 年上半年经营活动现金净额 1.96亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 9：2024年上半年研发费用达 0.92亿元 图 10：2024Q2营收同比+13.76%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：2024Q2归母净利润同比-82.14% 图 12：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 15：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 16：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 17：2024Q2经营活动现金流净额 0.94亿元 图 18：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 19：沧州大化收盘价及 PE（TTM） 图 20：沧州大化 PE-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2024/9/5） 资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2024/9/5）

图 21：沧州大化 PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2024/9/5）

3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入为 51.08、53.03、56.13 亿元，归母净利润分

别为 0.52、1.67、3.05亿元，对应 PE 分别 77.39、24.06、13.13 倍，考虑公

司经营稳健，TDI、PC等装置技术成熟可靠，具有一定规模优势和上下游配套

优势，公司有望快速成长。首次覆盖，给予“买入”评级。

4、风险提示

安全生产风险；产品价格波动风险；环保风险；原材料价格波动等。
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[Table_Forcast]附表：沧州大化盈利预测表

证券代码： 600230 股价： 9.68 投资评级： 买入 日期： 2024/09/05

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 1% 4% 7% EPS 0.46 0.13 0.40 0.74

毛利率 13% 8% 11% 13% BVPS 9.61 9.73 10.01 10.54

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 4% 1% 3% 5% P/E 29.07 77.39 24.06 13.13

成长能力 P/B 1.40 1.00 0.97 0.92

收入增长率 -1% 5% 4% 6% P/S 1.15 0.78 0.76 0.71

利润增长率 -55% -73% 222% 83%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.72 0.77 0.78 0.81 营业收入 4867 5108 5303 5613

应收账款周转率 85.76 113.74 112.62 104.15 营业成本 4214 4676 4742 4863

存货周转率 11.00 11.47 10.54 10.89 营业税金及附加 12 16 14 15

偿债能力 销售费用 8 6 6 7

资产负债率 33% 36% 34% 34% 管理费用 228 250 235 262

流动比 0.81 0.85 0.88 0.96 财务费用 27 17 15 15

速动比 0.54 0.58 0.60 0.68 其他费用/（-收入） 174 102 128 149

营业利润 197 53 175 317

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 3 0 0 0

现金及现金等价物 178 228 249 396 利润总额 199 53 175 317

应收款项 336 485 453 467 所得税费用 6 -7 -1 -11

存货净额 360 455 445 448 净利润 194 60 176 328

其他流动资产 324 390 358 391 少数股东损益 3 8 9 23

流动资产合计 1197 1558 1505 1702 归属于母公司净利润 190 52 167 305

固定资产 4788 4810 4895 5039

在建工程 55 44 36 28 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 371 389 366 343 经营活动现金流 855 636 695 962

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 190 52 167 305

资产总计 6412 6801 6801 7113 少数股东损益 3 8 9 23

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 508 512 547 587

应付款项 835 1080 951 1021 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 58 105 93 94 营运资金变动 75 39 -54 20

其他流动负债 580 643 656 656 投资活动现金流 -54 -543 -604 -705

流动负债合计 1473 1828 1700 1770 资本支出 -54 -524 -600 -700

长期借款及应付债券 556 556 556 556 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 66 65 65 65 其他 0 -19 -4 -5

长期负债合计 621 620 620 620 筹资活动现金流 -840 -44 -70 -109

负债合计 2094 2448 2321 2390 债务融资 -713 6 0 0

股本 416 416 416 416 权益融资 0 -11 0 0

股东权益 4318 4353 4481 4722 其它 -127 -40 -70 -109

负债和股东权益总计 6412 6801 6801 7113 现金净增加额 -36 50 21 148

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】
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