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⚫ 石化板块归母利润减亏。公司近期发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入

404.6 亿元，同比+18.0%；实现归母净利润 6.8 亿元，同比+41.0%。单三季度来

看，公司实现营业收入 171.2亿元（同比+22.8%，环比+33.4%），实现归母净利润

3.0 亿元（同比+1886.4%，环比+9.8%）。公司单三季度毛利率 10.8%，环比-

2.6pct。公司 Q3石化产品销量环比增长 40%，带动整体营收大幅增长，但也一定程

度上打压综合毛利率表现。今年 6 月底，公司解除了对金石基金等投资于辽宁金发

股权的回购义务，使得公司对辽宁金发的直接和间接持股比例从 76.13%下调至

45.20%，Q3 石化归母利润明显减亏。同时大股东持有的腾曦晨受让金石基金持有

的平台公司 29.7521%股权，并承接公司相关回购责任，减少公司负债，利于公司降

低负债率。 

⚫ 改性业务持续增长，海外基地再添一子。公司 Q3 改性塑料销量环比增长 11%，收

入环比增长 5%，抓住金九银十机会稳步放量。今年 7 月底，公司越南基地顺利投

产，规划总产能 60万吨/年，公司国际化进程再进一步。未来公司还将加快波兰、墨

西哥等海外产能建设，进一步抢占海外市场制高点，提升全球竞争力。 

⚫ 公司经营层面信心十足，看好业绩长期增长。今年 7 月，公司公告拟以自有资金通

过集中竞价交易方式回购公司股份，回购价格不超过 9.58 元/股（含），回购金额在

3至 5亿元，截至 9月底已支付金额 3.69亿元。同期公司 13位董监高也完成增持计

划。目前公司石化板块正在逐步减亏，盈利稳定的主业改性塑料业务继续稳步增

长，新材料业务继续发力，医疗板块未来有望减亏，整体业绩已基本渡过艰难底

部，看好公司未来长期增长。 

 

 

⚫ 我们根据公司三季报经营情况调整预测 24-26 年公司归母净利润为 9.92、16.25 和

22.04亿元（原 24-26年预测为 9.98、16.32、22.07亿元），按照可比公司 24 年 24

倍 PE，给予目标价 9.12 元并维持增持评级。 

风险提示：下游需求疲软风险；产品和原材料价格动；新项目产能投放不及预期。 
 
 
 
 
 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40,412 47,941 49,253 53,973 59,466 

  同比增长(%) 0.5% 18.6% 2.7% 9.6% 10.2% 

营业利润(百万元) 2,042 191 1,039 1,898 2,687 

  同比增长(%) 6.5% -90.7% 444.4% 82.8% 41.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,992 317 992 1,625 2,204 

  同比增长(%) 19.9% -84.1% 213.2% 63.8% 35.6% 

每股收益（元） 0.76 0.12 0.38 0.62 0.84 

毛利率(%) 15.2% 12.0% 13.3% 14.4% 15.4% 

净利率(%) 4.9% 0.7% 2.0% 3.0% 3.7% 

净资产收益率(%) 12.6% 1.9% 5.9% 9.0% 11.6% 

市盈率 11.6 72.8 23.2 14.2 10.5 

市净率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

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（截至 2024/10/30） 

公司 最新价格（元） 
每股收益（元） 市盈率 

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

国恩股份 22.04 1.85 2.34 2.76 11.91 9.41 7.98 

东华能源 8.89 0.14 0.26 0.53 61.78 34.32 16.80 

卫星化学 18.93 1.65 2.00 2.56 11.44 9.47 7.39 

普利特 8.29 0.36 0.47 0.61 23.35 17.72 13.70 

长鸿高科 12.20 0.33 0.52 0.79 37.35 23.60 15.51 

调整后平均     24.21 16.93 12.40 

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 3,977 3,735 3,837 4,973 6,369  营业收入 40,412 47,941 49,253 53,973 59,466 

应收票据、账款及款项融资 8,517 11,258 11,567 12,675 13,965  营业成本 34,269 42,186 42,705 46,198 50,317 

预付账款 419 430 442 485 534  销售费用 514 773 794 871 959 

存货 5,549 6,039 6,114 6,614 7,203  管理费用 1,200 1,448 1,488 1,630 1,796 

其他 2,038 1,831 1,834 1,848 1,864  研发费用 1,454 1,973 2,027 2,221 2,447 

流动资产合计 20,500 23,294 23,794 26,594 29,935  财务费用 1,017 1,119 1,236 1,266 1,268 

长期股权投资 804 793 806 806 806  资产、信用减值损失 258 474 185 84 161 

固定资产 12,031 20,544 22,477 23,265 26,776  公允价值变动收益 1 (3) (3) (3) (3) 

在建工程 13,201 8,100 5,859 4,516 0  投资净收益 68 17 17 17 17 

无形资产 3,444 3,596 3,476 3,356 3,236  其他 274 210 206 182 155 

其他 5,453 5,248 4,943 4,760 4,760  营业利润 2,042 191 1,039 1,898 2,687 

非流动资产合计 34,934 38,281 37,561 36,702 35,578  营业外收入 21 24 24 24 24 

资产总计 55,434 61,575 61,355 63,296 65,512  营业外支出 35 51 51 51 51 

短期借款 3,109 5,728 6,471 6,228 6,228  利润总额 2,028 164 1,012 1,872 2,660 

应付票据及应付账款 7,181 9,131 9,096 9,920 10,761  所得税 27 95 253 468 665 

其他 10,751 8,488 8,496 8,529 8,567  净利润 2,000 69 759 1,404 1,995 

流动负债合计 21,041 23,348 24,063 24,677 25,556  少数股东损益 9 (248) (233) (222) (209) 

长期借款 12,957 17,003 17,491 17,979 18,468  归属于母公司净利润 1,992 317 992 1,625 2,204 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.76 0.12 0.38 0.62 0.84 

其他 3,148 3,310 1,004 1,004 1,004        

非流动负债合计 16,105 20,313 18,495 18,983 19,471  主要财务比率      

负债合计 37,147 43,660 42,558 43,660 45,028   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 1,758 1,566 1,333 1,112 903  成长能力      

实收资本（或股本） 2,657 2,672 2,637 2,637 2,637  营业收入 0.5% 18.6% 2.7% 9.6% 10.2% 

资本公积 2,900 3,022 3,412 3,412 3,412  营业利润 6.5% -90.7% 444.4% 82.8% 41.5% 

留存收益 10,975 10,691 11,415 12,475 13,533  归属于母公司净利润 19.9% -84.1% 213.2% 63.8% 35.6% 

其他 (3) (36) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 18,287 17,915 18,797 19,636 20,485  毛利率 15.2% 12.0% 13.3% 14.4% 15.4% 

负债和股东权益总计 55,434 61,575 61,355 63,296 65,512  净利率 4.9% 0.7% 2.0% 3.0% 3.7% 

       ROE 12.6% 1.9% 5.9% 9.0% 11.6% 

现金流量表       ROIC 8.3% 1.3% 3.8% 5.1% 6.2% 

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

净利润 2,000 69 759 1,404 1,995  资产负债率 67.0% 70.9% 69.4% 69.0% 68.7% 

折旧摊销 1,404 1,915 2,381 2,510 2,710  净负债率 87.9% 123.5% 123.7% 113.9% 104.7% 

财务费用 1,017 1,119 1,236 1,266 1,268  流动比率 0.97 1.00 0.99 1.08 1.17 

投资损失 (68) (17) (17) (17) (17)  速动比率 0.70 0.73 0.72 0.80 0.88 

营运资金变动 247 (2,498) (549) (873) (1,142)  营运能力      

其它 (1,169) 1,819 (2,111) 87 164  应收账款周转率 7.3 7.3 6.4 6.6 6.6 

经营活动现金流 3,432 2,406 1,698 4,376 4,977  存货周转率 6.2 7.0 6.8 7.0 7.0 

资本支出 (6,952) (5,432) (1,668) (1,669) (1,670)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (504) (432) (19) 0 0  每股指标（元）      

其他 622 1,425 8 14 14  每股收益 0.76 0.12 0.38 0.62 0.84 

投资活动现金流 (6,834) (4,439) (1,678) (1,655) (1,656)  每股经营现金流 1.29 0.90 0.64 1.66 1.89 

债权融资 2,961 3,192 488 488 488  每股净资产 6.27 6.20 6.62 7.03 7.43 

股权融资 80 137 355 0 0  估值比率      

其他 208 (1,853) (760) (2,074) (2,414)  市盈率 11.6 72.8 23.2 14.2 10.5 

筹资活动现金流 3,249 1,476 83 (1,586) (1,925)  市净率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

汇率变动影响 84 (28) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.2 14.1 9.8 8.0 6.8 

现金净增加额 (69) (585) 102 1,136 1,396  EV/EBIT 14.8 34.7 20.0 14.4 11.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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