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华峰化学（002064.SZ） 

己二酸价差环比收窄，公司盈利短期承压，看好龙头盈利韧性 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 25,884 26,298 28,295 32,977 35,835 

增长率 yoy（%） -8.8 1.6 7.6 16.5 8.7 

归母净利润（百万元） 2,844 2,478 2,733 3,552 3,931 

增长率 yoy（%） -64.2 -12.9 10.3 30.0 10.7 

ROE（%） 12.3 9.9 10.2 12.0 12.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.57 0.50 0.55 0.72 0.79 

P/E（倍） 14.6 16.8 15.2 11.7 10.6 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 25 日，华峰化学发布 2024 年三季报，公司 2024 年前

三季度营业收入为 203.73 亿，同比上涨 3.51%；归母净利润 20.15 亿元，同

比上涨 4.46%；扣非净利润 19.08 亿元，同比上涨 4.24%。对应公司 3Q24

营业收入为 66.28 亿元，同比下跌 6.11%，环比下跌 6.47%；归母净利润 4.96

亿元，同比下跌 12.88%，环比下跌 40.52%。  

点评：产品价格下跌，公司 3Q24 盈利有所承压。2024 年前三季度公司总

体销售毛利率为 15.60%，较去年同期下降 0.73pcts。2024 年前三季度公司

财务费用同比下降 38.33%，主要因为利息收入增加和利息费用减少；销售

费用同比上涨 0.94%；研发费用同比下降 3.93%。2024 年前三季度公司净

利率为 9.91%，较去年同期增长 0.10pcts。我们认为，3Q24 公司业绩承压

的主要原因是其主要产品己二酸价差环比下滑，公司盈利短期面临一定压力，

伴随己二酸价差企稳回升，公司盈利能力有望得到修复。 

2024 年前三季度公司经营活动净现金流同比增长。2024 年前三季度公司经

营活动产生的现金流量净额为 9.81 亿元，同比上升 122.87%，主要因为销

售商品收到的现金增加。投资性活动产生的现金流量净额为-30.11 亿元，同

比下跌 138.31%。筹资活动产生的现金流量净额为-20.97 亿元，同比下跌

213.49%。期末现金及现金等价物为 55.28 亿元，同比下跌 48.32%。应收

账款 31.62 亿元，同比上升 1.32%，应收账款周转率下降，从 2023 年同期

7.51 次变为 7.21 次。存货周转率下降，从 2023 年同期 5.28 次变为 4.46 次。 

氨纶、己二酸价格持续下滑，公司业绩有所承压。在产品价格方面，3Q24

公司氨纶 40D、己二酸价格皆呈下降趋势。根据全球纺织网及生意社数据，

3Q24 氨纶 40D、己二酸价格环比分别下跌 3.57%、16.58%。氨纶价格下降

原因一方面在于行业新产能投产，市场供大于求；另一方面在于主原料

PTMEG表现疲软，缺乏成本支撑。己二酸价格下降主要因为需求疲软，供给

增加，加之成本支撑削弱，导致价差缩窄，利润空间受到进一步挤压。公司

氨纶产量全国第一、全球前列，己二酸产量、销量均居全球第一，持续领跑

行业。我们认为，氨纶 3Q24 整体价差保持稳定，己二酸 3Q24 价差环比下

滑使得公司业绩短暂承压。2024 年第四季度氨纶价差或将保持稳定，己二酸

2024 年第四季度价差有望探底回升，公司盈利水平或将得到有效修复。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2024 年 10 月 29 日收盘价（元） 8.11 

总市值（百万元） 40,246.23 

流通市值（百万元） 40,160.64 

总股本（百万股） 4,962.54 

流通股本（百万股） 4,951.99 

近 3 月日均成交额（百万元） 203.50   

股价走势 
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氨纶行业供给端压力仍存，看好龙头企业盈利韧性。氨纶行业目前短期存在

产能集中释放、行业优胜劣汰趋势加剧等压力，展望后市，伴随行业新产能

逐步释放，氨纶供给端仍面临压力。从需求端来看，短期上受到全球经济影

响，下游需求疲软，长期上消费观念转变及消费需求升级，使氨纶应用范围

及添加量不断扩大，氨纶表观需求仍稳定增长。当下氨纶行业现金流不断承

压，大多企业亏损，公司具备成本和规模优势，有望穿越周期，盈利具有韧

性。我们认为目前氨纶价格处于历史底部，随着未来需求逐步释放，行业产

能逐步消化，未来氨纶价格或将修复，公司作为国内氨纶龙头企业，有望充

分发挥其竞争优势，利好业绩提升。 

公司持续深化产业链一体化，竞争优势加强。公司在 2024 年 7 月 12 日发布

《关于氨纶产业链深化项目调整的公告》，拟在原项目基础上通过自筹资金

的方式追加投资 8 亿元扩建产品产能，调整后 PTMEG 产能建设为 24 万吨/

年。PTMEG为氨纶的主要原材料之一，其产能扩建将能更好地保证公司自身

原材料的稳定供给，提高产业一体化优势，抢抓氨纶行业的发展机遇，进一

步扩大竞争优势。根据公司 2023 年 12 月 9 日发布的《关于投资建设天然气

一体化项目的公告》，公司拟通过全资子公司涪峰化工投资 50.2 亿元建设年

产 110 万吨天然气一体化项目，目前正在建设中。该项目主要产品为 BDO，

中国氨纶原料聚四氢呋喃（PTMEG）、工程塑料（PBT）、聚氨酯（PU）、

GBL/NMP 是 BDO 及其下游产品主要生产和消费市场，天然气一体化项目有

助于推进公司产业一体化发展路线。我们认为，公司氨纶产能持续扩张，产

业链不断延伸，有利于提升行业地位，巩固及扩大公司综合竞争力、核心竞

争力和可持续发展能力。 

根据公司 2024 年 10 月 28 日发布的《关于筹划发行股份等方式购买资产暨

关联交易事项的停牌公告》，公司计划以发行股份等方式购买华峰集团有限

公司持有的浙江华峰热塑性聚氨酯有限公司 100%股权以及浙江华峰合成树

脂有限公司 100%股权，在本次交易完成后有望为公司带来新的业绩增长点。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2024-2026 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

282.95/329.77/358.35 亿元，实现归母净利润分别为 27.33/35.52/39.31 亿

元，对应 EPS 分别为 0.55/0.72/0.79 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为

15.2X、11.7X、10.6X。我们基于以下几个方面：1）氨纶板块加速出清，公

司具备成本和规模优势，随着氨纶行业集中度提升，未来公司氨纶板块将有

望触底反弹；2）公司加强氨纶产业链一体化，产能规模持续扩大，整体竞争

力有望进一步提高。我们看好氨纶行业长期景气回升及公司集成产业链竞争

优势，维持“买入”评级。 

风险提示：重大资产重组停牌风险；原材料价格波动风险；氨纶、己二酸价

差下行；纺织行业需求下滑；新建项目进展不及预期等风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18668 20053 21038 24715 27002  营业收入 25884 26298 28295 32977 35835 

现金 10541 10169 11596 12752 16229  营业成本 21242 22262 23523 27055 29422 

应收票据及应收账款 2171 2488 2524 3317 3031  营业税金及附加 112 102 149 165 166 

其他应收款 30 35 35 47 42  销售费用 169 194 184 224 247 

预付账款 524 676 615 890 746  管理费用 449 430 505 552 612 

存货 2840 3621 3205 4646 3892  研发费用 1062 901 1033 1220 1333 

其他流动资产 2563 3062 3062 3062 3062  财务费用 -203 -146 -96 -132 -218 

非流动资产 14087 15455 15309 15949 15957  资产和信用减值损失 -97 -69 -78 -87 -106 

长期股权投资 650 759 829 906 988  其他收益 147 196 137 146 156 

固定资产 8074 11368 11273 11966 11738  公允价值变动收益 -2 -3 0 -2 -2 

无形资产 1169 1159 1256 1363 1488  投资净收益 106 94 78 87 91 

其他非流动资产 4194 2168 1951 1713 1742  资产处置收益 -4 -4 -7 -7 -5 

资产总计 32755 35508 36347 40665 42959  营业利润 3203 2768 3127 4028 4407 

流动负债 6964 8978 7857 9453 8780  营业外收入 35 8 13 15 18 

短期借款 2184 2645 2645 2765 2645  营业外支出 56 157 85 99 99 

应付票据及应付账款 3964 4556 4447 5908 5353  利润总额 3181 2619 3054 3945 4325 

其他流动负债 815 1777 766 779 782  所得税 339 140 322 393 395 

非流动负债 2643 1607 1514 1481 1391  净利润 2842 2479 2732 3552 3930 

长期借款 1611 370 278 244 154  少数股东损益 -2 1 0 -1 -1 

其他非流动负债 1033 1237 1237 1237 1237  归属母公司净利润 2844 2478 2733 3552 3931 

负债合计 9607 10584 9372 10934 10171  EBITDA 4095 3717 4166 5182 5664 

少数股东权益 0 2 1 1 0  EPS（元/股） 0.57 0.50 0.55 0.72 0.79 

股本 4963 4963 4963 4963 4963        

资本公积 3897 3897 3897 3897 3897  主要财务比率      

留存收益 14309 16043 18133 20821 23729  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 23147 24922 26974 29730 32789  成长能力      

负债和股东权益 32755 35508 36347 40665 42959  营业收入（%） -8.8 1.6 7.6 16.5 8.7 

       营业利润（%） -65.4 -13.6 13.0 28.8 9.4 

       归属母公司净利润（%） -64.2 -12.9 10.3 30.0 10.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.9 15.3 16.9 18.0 17.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.0 9.4 9.7 10.8 11.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.3 9.9 10.2 12.0 12.1 

经营活动现金流 2570 2469 4210 3763 5934  ROIC（%） 9.7 7.7 8.4 10.1 10.2 

净利润 2842 2479 2732 3552 3930  偿债能力      

折旧摊销 1058 1283 1242 1405 1578  资产负债率（%） 29.3 29.8 25.8 26.9 23.7 

财务费用 -203 -146 -96 -132 -218  净负债比率（%） -24.9 -20.1 -28.1 -29.1 -37.8 

投资损失 -106 -94 -78 -87 -91  流动比率 2.7 2.2 2.7 2.6 3.1 

营运资金变动 -1399 -1408 324 -1071 620  速动比率 2.2 1.7 2.2 2.0 2.5 

其他经营现金流 378 354 85 96 114  营运能力      

投资活动现金流 -2442 -1608 -1025 -1968 -1502  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 2606 1717 1026 1968 1504  应收账款周转率 12.5 11.4 12.5 12.5 12.5 

长期投资 148 60 -70 -77 -82  应付账款周转率 10.2 11.3 10.2 10.2 10.2 

其他投资现金流 17 48 70 78 84  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2342 -945 -1758 -760 -834  每股收益（最新摊薄） 0.57 0.50 0.55 0.72 0.79 

短期借款 605 461 0 120 -120  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 0.50 0.85 0.76 1.20 

长期借款 765 -1241 -92 -34 -90  每股净资产（最新摊薄） 4.66 5.02 5.42 5.96 6.56 

普通股增加 329 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2441 0 0 0 0  P/E 14.6 16.8 15.2 11.7 10.6 

其他筹资现金流 -1798 -166 -1666 -846 -623  P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 2549 -8 1427 1035 3598  EV/EBITDA 8.7 9.8 8.2 6.4 5.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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