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盈利改善叠加新项目投产，四季度业绩大增 
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证券研究报告-公司点评报告 买入(维持) 
 

市场数据(2025-02-28) 

收盘价(元) 21.23 

一年内最高/最低(元) 21.58/14.75 

沪深 300 指数 3,890.05 

市净率(倍) 2.57 

流通市值(亿元) 714.70 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 8.26 

每股经营现金流(元) 1.69 

毛利率(%) 22.10 

净资产收益率_摊薄(%) 13.27 

资产负债率(%) 58.84 

总股本/流通股(万股) 336,864.57/336,648.2

5 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 03 月 03 日 

事件：公司发布业绩快报，预计 2024 年实现营业收入 474.26

亿元，同比增长 14.32%，实现营业利润 70.67 亿元，同比增

长 31.40%，实现净利润 60.82 亿元，同比增长 26.99%，扣

非后的净利润 60.06 亿元，同比增长 28.54%，基本每股收益

1.81 元。 

⚫ 轻烃龙头成本优势稳固，新项目产能投放推动业绩增长。

公司主要业务包括 C3 和 C2 两大产业链，C3 产业链涵盖

丙烯及下游丙烯酸、丙烯酸酯；C2 产业链为乙烷裂解制乙

烯及下游聚乙烯等衍生物。2024 年以来，受益于原材料乙

烷价格低位运行，公司乙烷脱氢制乙烯装置成本优势稳固，

保持了良好的盈利态势。2024 年公司多碳醇、乙醇胺等装

置陆续投产，公司业务规模进一步提升，轻烃一体化产业

链进一步完善，成本竞争力进一步提升。产品价格方面，

根据卓创资讯数据，2024 年聚乙烯、环氧乙烷、聚丙烯、

丙烯酸均价分别为 8489.83 元/吨、6817.48 元/吨、6486.25

元/吨和 7529.24 元/吨，同比分别上涨 2.93%、4.82%、

1.61%和下跌 0.02%。受益于业务规模的提升和产品价格

的上涨，2024 年公司盈利呈现较好的增长态势。 

⚫ 四季度盈利进一步改善，公司业绩表现靓丽。根据公司业

绩快报测算，2024 年四季度公司实现营业收入 151.51 亿

元，同比增长 42.87%，环比增长 17.68%，实现归母净利

润 23.89 亿元，同比增长 71.13%，环比增长 45.94%。四

季度公司 C3 产业链产品如丙烯酸、丙烯酸等价格回暖，价

差扩大，带动公司盈利上行。加上多碳醇等新项目于 2024

年 7 月投产，带来公司产能和业务规模的提升，共同推动

了四季度业绩的增长。 

⚫ 轻烃路线成本优势有望维持，保障公司业绩。相比于油头

路线，公司的轻烃工艺路线以乙烷、丙烷等轻烃作为原材

料。由于美国页岩气革命带来大量的廉价乙烷和丙烷资源，

从而为轻烃工艺路线带来巨大的成本优势。2025 年的关税

政策将乙烷进口关税从 2%下调至 1%，一方面进一步降低

了轻烃工艺的成本，另一方面也彰显了政策的鼓励导向。

未来在供给端的约束下，国际油价预计将整体保持中高位

运营的态势，美国乙烷价格则在页岩气产量不断提升和出

口受限等因素影响下，价格维持低位态势，从而保障公司

的成本优势。在成本优势的推动下，公司盈利有望保持在
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较高水平。 

⚫ 新项目储备丰富，公司未来成长动力较强。公司未来规化

项目较多，产能有序扩张，为后续业绩增长带来充足动力。

2025-2027 年，公司平湖石化丙烯酸技改项目、高分子乳

液项目、中韩科锐 EAA 项目以及α-烯烃综合利用项目一

期和二期项目预计将陆续投产，有望进一步提升公司的业

务规模，为公司后续增长提供充足动力。 

未来公司将以轻质化原料为核心，推动轻烃产业链建

设，合理布局新能源、新材料、功能化学品等规划项目，

稳步实施在建项目，进一步扩大具有竞争力产品的全产业

链建设。在多个项目保障下，公司未来业绩增长具有坚实

基础。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计公司 2024、2025年EPS为 1.81

元和 2.06 元，以 2 月 28 日收盘价 21.23 元计算，PE 分别

为 11.76 倍和 10.33 倍。考虑到行业前景与公司的行业地

位，维持公司 “买入”的投资评级。 

风险提示：需求不及预期、新项目进展不及预期、行业竞争加剧  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 37,043 41,487 47,426 52,992 59,249 

   增长比率（%） 29.71 12.00 14.32 11.74 11.81 

净利润（百万元） 3,096 4,789 6,082 6,923 7,883 

   增长比率（%） -48.46 54.71 26.98 13.83 13.86 

每股收益(元) 0.92 1.42 1.81 2.06 2.34 

市盈率(倍) 23.10 14.93 11.76 10.33 9.07 

资料来源：中原证券研究所，聚源数据 
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图 1：公司历年业绩  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 11,797 12,733 15,781 16,617 18,602  营业收入 37,043 41,487 47,426 52,992 59,249 

  现金 5,554 6,399 8,068 8,363 9,491  营业成本 30,922 33,257 36,934 41,510 46,344 

  应收票据及应收账款 676 639 843 1,013 1,042  营业税金及附加 121 144 152 170 190 

  其他应收款 140 63 0 0 0  营业费用 88 145 133 148 166 

  预付账款 464 355 591 581 626  管理费用 541 531 536 609 681 

  存货 3,877 4,233 4,771 5,189 5,793  研发费用 1,241 1,626 1,897 2,120 2,370 

  其他流动资产 1,088 1,043 1,508 1,472 1,650  财务费用 840 811 908 788 747 

非流动资产 47,966 51,849 53,308 57,692 61,891  资产减值损失 0 -9 0 0 0 

  长期投资 2,239 2,471 2,391 2,491 2,591  其他收益 61 242 300 300 300 

  固定资产 19,034 25,258 26,811 29,862 32,918  公允价值变动收益 -291 187 0 0 0 

  无形资产 1,477 1,801 2,351 2,901 3,451  投资净收益 399 -14 -100 0 0 

  其他非流动资产 25,217 22,319 21,755 22,437 22,930  资产处置收益 3 0 0 0 0 

资产总计 59,764 64,582 69,089 74,309 80,492  营业利润 3,448 5,378 7,067 7,948 9,051 

流动负债 10,969 11,915 14,679 16,376 18,076  营业外收入 12 11 25 30 30 

  短期借款 1,077 1,226 2,026 2,526 3,026  营业外支出 14 20 28 20 20 

  应付票据及应付账款 6,418 5,670 5,846 6,434 7,183  利润总额 3,445 5,368 7,064 7,958 9,061 

  其他流动负债 3,475 5,018 6,807 7,416 7,867  所得税 334 584 975 1,035 1,178 

非流动负债 26,601 27,174 24,735 23,135 21,535  净利润 3,111 4,784 6,089 6,923 7,883 

  长期借款 11,982 10,839 9,139 8,339 7,539  少数股东损益 15 -6 7 0 0 

  其他非流动负债 14,619 16,335 15,596 14,796 13,996  归属母公司净利润 3,096 4,789 6,082 6,923 7,883 

负债合计 37,570 39,089 39,414 39,511 39,611  EBITDA 6,873 10,185 9,473 10,521 11,769 

 少数股东权益 34 28 36 36 36  EPS（元） 0.92 1.42 1.81 2.06 2.34 

  股本 3,369 3,369 3,369 3,369 3,369        

  资本公积 5,982 4,465 4,465 4,465 4,465  主要财务比率      

  留存收益 12,804 17,593 21,761 26,884 32,967  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 22,160 25,465 29,639 34,762 40,846  成长能力      

负债和股东权益 59,764 64,582 69,089 74,309 80,492  营业收入（%） 29.71 12.00 14.32 11.74 11.81 

       营业利润（%） -50.58 55.99 31.41 12.46 13.88 

       归属母公司净利润（%） -48.46 54.71 26.98 13.83 13.86 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.52 19.84 22.12 21.67 21.78 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.36 11.54 12.82 13.06 13.31 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.97 18.81 20.52 19.92 19.30 

经营活动现金流 5,888 7,996 7,687 10,036 10,831  ROIC（%） 7.42 9.56 11.61 12.04 12.51 

  净利润 3,111 4,784 6,089 6,923 7,883  偿债能力      

  折旧摊销 2,697 4,170 1,501 1,776 1,961  资产负债率（%） 62.86 60.53 57.05 53.17 49.21 

  财务费用 989 992 978 876 839  净负债比率（%） 169.28 153.33 132.82 113.54 96.89 

  投资损失 -399 14 100 0 0  流动比率 1.08 1.07 1.08 1.01 1.03 

 营运资金变动 -782 -1,886 -981 471 159  速动比率 0.65 0.67 0.70 0.66 0.67 

  其他经营现金流 273 -77 0 -10 -10  营运能力      

投资活动现金流 -4,147 -2,044 -3,196 -6,165 -6,165  总资产周转率 0.68 0.67 0.71 0.74 0.77 

  资本支出 -3,912 -2,403 -2,903 -5,990 -5,990  应收账款周转率 57.69 63.08 63.98 57.11 57.67 

  长期投资 -110 -378 -110 -115 -115  应付账款周转率 6.00 5.82 6.85 6.87 6.91 

  其他投资现金流 -125 737 -183 -60 -60  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6,598 -5,072 -2,707 -3,576 -3,539  每股收益（最新摊薄） 0.92 1.42 1.81 2.06 2.34 

  短期借款 -346 149 800 500 500  每股经营现金流（最新摊薄） 1.75 2.37 2.28 2.98 3.22 

  长期借款 -1,493 -1,142 -1,700 -800 -800  每股净资产（最新摊薄） 6.58 7.56 8.80 10.32 12.13 

  普通股增加 1,649 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -616 -1,518 0 0 0  P/E 23.10 14.93 11.76 10.33 9.07 

  其他筹资现金流 -5,792 -2,561 -1,807 -3,276 -3,239  P/B 3.23 2.81 2.41 2.06 1.75 

现金净增加额 -4,558 1,050 1,669 295 1,128  EV/EBITDA 10.96 7.25 9.81 8.70 7.59 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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