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市场数据  
收盘价(元) 10.05 

一年最低/最高价 7.83/10.71 

市净率(倍) 1.48 

流通A股市值(百万元) 14,681.94 

总市值(百万元) 15,840.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.81 

资产负债率(%,LF) 69.51 

总股本(百万股) 1,576.13 

流通 A 股(百万股) 1,460.89  
 

相关研究  
《东华能源(002221)：2023 年三季报

点评：茂名一期进入产能爬坡阶段，

静待 PDH 盈利回暖》 

2023-10-25 

《东华能源(002221)：2023 年半年报

点评：茂名项目有序推进，氢气销售

稳步提升》 

2023-08-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 29199 27123 28523 26255 21190 

同比（%） 1.80 (7.11) 5.16 (7.95) (19.29) 

归母净利润（百万元） 42.37 150.52 167.50 326.05 517.97 

同比（%） (96.71) 255.22 11.29 94.65 58.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.03 0.10 0.11 0.21 0.33 

P/E（现价&最新摊薄） 373.82 105.24 94.57 48.58 30.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司碳纤维项目自 2024 年 5 月 21 日正式开工以来建设进展顺
利，公司预计 2025 年首条千吨级产线将投产运行。低空飞行器作为碳
纤维的重要应用方向之一，有望为公司碳纤维业务打开成长空间，并进
一步增强公司在新材料领域的核心竞争力。 

◼ PDH 行业景气度下滑，公司盈利短期承压：2024 年前三季度，公司实
现营业收入 237.33 亿元（同比+16.6%），归母净利润 1.31 亿元（同比
+12.7%），扣非归母净利润 0.84 亿元（同比+17.3%）。其中，2024Q3 实
现营业收入 93.59 亿元（同比+52.5%，环比+28.9%），归母净利润 0.21

亿元（同比-30.7%，环比-61.5%），扣非归母净利润 0.34 亿元（同比
+52.3%，环比+36.6%）。 

◼ 打造碳纤维新质生产力，万吨级项目引领行业升级：东华能源聚焦碳纤
维核心产业，通过“先进技术、高效工艺、全产业链布局”三重优势，
推动业务协同，增强核心竞争力。1）产业链优势：依托 PDH 产业链延
伸，以碳纤维为核心，构建从聚丙烯腈粉料到高性能复合材料的完整生
态；2）技术优势：采用水相沉淀聚合、干喷湿纺、两步法制备工艺，具
备 T800/T1000 碳纤维产业化生产能力，技术先进、成本低、质量高，
满足国内外市场需求；3）研发与应用优势：联合山东大学建立碳纤维
实验室，推动航空航天、军工、低空飞行器、汽车轻量化等下游高附加
值领域应用。万吨级碳纤维项目是公司从传统能源向新质材料转型升级
的关键一步，同时助力茂名“零碳产业园”建设，为公司未来发展注入
强劲动力。 

◼ 盈利预测与投资评级：PDH 景气下行，公司盈利能力下滑，我们下调公
司 2024-2025 年归母净利润分别为 1.7、3.3 亿元（此前预计 6.4、12.2
亿元），新增预测 2026 年归母净利润 5.2 亿元，按 2024 年 12 月 27 日
收盘价，对应 2024-2026 年的 PE 分别 95、49、31 倍。公司茂名项目稳
步推进，积极布局氢能等新能源领域，碳纤维项目有序推进，公司未来
发展可期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧及
需求变化风险、在建项目不及预期风险。  
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东华能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18,346 19,242 20,122 20,680  营业总收入 27,123 28,523 26,255 21,190 

货币资金及交易性金融资产 7,199 4,192 4,540 5,200  营业成本(含金融类) 25,618 27,341 24,625 19,202 

经营性应收款项 6,955 8,160 8,468 8,416  税金及附加 102 86 79 64 

存货 3,676 5,468 5,664 5,761  销售费用 78 71 89 72 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 184 143 131 106 

其他流动资产 516 1,421 1,450 1,303  研发费用 11 23 21 17 

非流动资产 23,654 25,354 27,846 30,232  财务费用 912 681 910 1,065 

长期股权投资 1,786 1,786 1,786 1,786  加:其他收益 73 35 35 37 

固定资产及使用权资产 11,868 14,403 16,732 17,364  投资净收益 (9) (16) (16) (16) 

在建工程 6,948 5,955 6,112 7,862  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,349 1,509 1,514 1,519  减值损失 (55) 0 0 0 

商誉 169 169 169 169  资产处置收益 0 29 26 21 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 227 227 444 707 

其他非流动资产 1,505 1,505 1,505 1,505  营业外净收支  (11) 3 3 3 

资产总计 42,000 44,596 47,968 50,913  利润总额 216 230 447 710 

流动负债 17,687 17,592 17,365 16,552  减:所得税 44 41 80 128 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,220 12,720 12,720 12,720  净利润 172 188 366 582 

经营性应付款项 4,879 3,828 3,694 3,073  减:少数股东损益 22 21 40 64 

合同负债 372 547 493 384  归属母公司净利润 151 168 326 518 

其他流动负债 215 497 458 375       

非流动负债 11,628 14,130 17,363 20,539  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.10 0.11 0.21 0.33 

长期借款 8,030 9,967 12,439 14,865       

应付债券 302 302 302 302  EBIT 1,152 895 1,344 1,767 

租赁负债 791 1,357 2,117 2,867  EBITDA 2,028 2,054 2,708 3,234 

其他非流动负债 2,504 2,504 2,504 2,504       

负债合计 29,314 31,722 34,728 37,090  毛利率(%) 5.55 4.15 6.21 9.38 

归属母公司股东权益 10,656 10,824 11,150 11,668  归母净利率(%) 0.55 0.59 1.24 2.44 

少数股东权益 2,030 2,050 2,091 2,155       

所有者权益合计 12,686 12,874 13,240 13,822  收入增长率(%) (7.11) 5.16 (7.95) (19.29) 

负债和股东权益 42,000 44,596 47,968 50,913  归母净利润增长率(%) 255.22 11.29 94.65 58.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,618 (2,304) 1,973 2,509  每股净资产(元) 6.76 6.87 7.07 7.40 

投资活动现金流 (2,141) (2,844) (3,842) (3,846)  最新发行在外股份（百万股） 1,576 1,576 1,576 1,576 

筹资活动现金流 (1,317) 2,141 2,218 1,997  ROIC(%) 2.62 2.06 2.83 3.39 

现金净增加额 (805) (3,007) 348 660  ROE-摊薄(%) 1.41 1.55 2.92 4.44 

折旧和摊销 876 1,159 1,364 1,468  资产负债率(%) 69.80 71.13 72.40 72.85 

资本开支 (2,146) (2,828) (3,826) (3,830)  P/E（现价&最新股本摊薄） 105.24 94.57 48.58 30.58 

营运资本变动 635 (4,496) (760) (711)  P/B（现价） 1.49 1.46 1.42 1.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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