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⚫ 行业景气度触底：公司披露 2024 年年报，全年实现营业收入 3264.75 亿元，同比

增长 0.42%；归母净利润 7.24 亿元，同比下滑 37.44%；扣非归母净利 7.62 亿

元，同比小幅下滑 7.06%。2024 年全年平均油价略低于 2023 年，使公司大多产

品价格跟随下跌。然而公司 24 年聚酯化纤新项目投产推动销量增长，综合下来使

2024 年营收同比基本持平。不过 2024 年下半年油价快速下跌，带来的库存损

失，导致公司利润有所下滑。 

⚫ 企业发展持续推进：2024 年浙石化年产 1000 吨α-烯烃中试装置投产，为 POE全

产业链贯通奠定基础。10 万吨/年稀土顺丁橡胶装置试生产成功，标志着公司在绿色

轮胎材料领域迈出重要一步。 38 万吨/年聚醚装置产出合格产品，150 万吨多功能

聚酯切片项目顺利投产。另外，金塘新材料等项目也在有序推进，将持续推动公司

向差异化、高端化、绿色化不断发展。 

⚫ 炼化景气度有复苏机遇：我们前期深度报告《地炼规范整顿加紧，炼油行业趋势如

何》分析了年初以来国内炼化行业的积极变化。山东地炼在国内加大整治力度、敏

感油优惠抹消的情况下，开工率大幅下滑，这导致成本油与芳烃景气度出现明显修

复。我们预计随着炼化行业与成品油流通持续规范化，行业景气度有望迎来复苏。 

 

 

 

⚫ 结合 2024 年原油与产品价格情况，以及公司已披露的生产经营与各项费率情况，我

们调整公司 2025 年每股收益 EPS预测分别为 0.31 元（原预测 1.02 元），并添加

2026-2027 年预测为 0.39和 0.49 元。我们采取历史估值法，参考公司过去 5 年 PB

（TTM）均值 3.28，考虑到行业景气度底部以及预期 ROE水平低于历史水平给予

20%折价，按 25 年每股净资产预测值 4.82 元对应目标价为 12.64 元，维持买入评

级。 

 

风险提示 

⚫ 油价大幅波动；行业景气度下行；新材料项目发展不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 325,112 326,475 355,946 356,135 356,326 

  同比增长(%) 12.5% 0.4% 9.0% 0.1% 0.1% 

营业利润(百万元) 1,560 2,004 9,141 11,231 13,439 

  同比增长(%) -72.3% 28.5% 356.1% 22.9% 19.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,158 724 3,131 3,996 4,918 

  同比增长(%) -65.3% -37.4% 332.1% 27.6% 23.1% 

每股收益（元） 0.11 0.07 0.31 0.39 0.49 

毛利率(%) 11.5% 11.5% 12.9% 13.4% 14.0% 

净利率(%) 0.4% 0.2% 0.9% 1.1% 1.4% 

净资产收益率(%) 2.5% 1.6% 6.8% 7.9% 8.9% 

市盈率 71.6 114.5 26.5 20.8 16.9 

市净率 1.9 1.9 1.7 1.6 1.4 

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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图 1：公司过去五年 PB 情况（截止到 2025 年 4 月 29 日） 

 
数据来源：同花顺，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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 13,070 14,833 17,797 22,636 35,372  营业收入 325,112 326,475 355,946 356,135 356,326 

应收票据、账款及款项融资 4,913 6,925 7,550 7,554 7,558  营业成本 287,759 288,991 310,198 308,312 306,428 

预付账款 1,493 1,355 1,477 1,478 1,478  销售费用 160 193 211 211 211 

存货 61,734 44,567 42,345 42,088 41,830  管理费用 909 977 1,065 1,065 1,066 

其他 10,117 10,623 11,015 11,018 11,020  研发费用 6,555 5,101 5,562 5,565 5,568 

流动资产合计 91,327 78,303 80,185 84,773 97,260  财务费用 8,202 7,131 7,524 7,485 7,306 

长期股权投资 9,184 9,517 10,465 10,593 11,286  资产、信用减值损失 227 353 288 300 300 

固定资产 219,700 232,497 271,942 279,964 277,319  公允价值变动收益 156 120 120 96 96 

在建工程 40,987 42,747 12,789 2,777 2,798  投资净收益 460 163 251 308 308 

无形资产 7,129 8,143 7,983 7,823 7,664  其他 (20,355) (22,008) (22,328) (22,370) (22,413) 

其他 6,591 6,640 7,046 7,046 7,046  营业利润 1,560 2,004 9,141 11,231 13,439 

非流动资产合计 283,591 299,543 310,226 308,203 306,113  营业外收入 3 10 4 4 4 

资产总计 374,918 377,846 390,411 392,976 403,373  营业外支出 11 109 2 2 2 

短期借款 44,811 44,091 50,155 44,091 44,091  利润总额 1,553 1,906 9,143 11,233 13,441 

应付票据及应付账款 53,940 62,237 59,134 58,775 58,415  所得税 (51) (220) 1,829 2,247 2,688 

其他 54,312 55,228 55,734 55,738 55,741  净利润 1,603 2,125 7,315 8,986 10,753 

流动负债合计 153,062 161,556 165,024 158,603 158,248  少数股东损益 445 1,401 4,184 4,990 5,835 

长期借款 125,180 119,518 119,518 119,518 119,518  归属于母公司净利润 1,158 724 3,131 3,996 4,918 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.11 0.07 0.31 0.39 0.49 

其他 2,008 1,948 1,948 1,948 1,948        

非流动负债合计 127,187 121,466 121,466 121,466 121,466  主要财务比率      

负债合计 280,250 283,022 286,490 280,069 279,714   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 50,333 50,965 55,149 60,138 65,973  成长能力      

实收资本（或股本） 10,126 10,126 10,126 10,126 10,126  营业收入 12.5% 0.4% 9.0% 0.1% 0.1% 

资本公积 4,206 3,833 5,914 5,914 5,914  营业利润 -72.3% 28.5% 356.1% 22.9% 19.7% 

留存收益 29,834 29,601 32,732 36,728 41,646  归属于母公司净利润 -65.3% -37.4% 332.1% 27.6% 23.1% 

其他 171 300 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 94,669 94,824 103,921 112,907 123,659  毛利率 11.5% 11.5% 12.9% 13.4% 14.0% 

负债和股东权益总计 374,918 377,846 390,411 392,976 403,373  净利率 0.4% 0.2% 0.9% 1.1% 1.4% 

       ROE 2.5% 1.6% 6.8% 7.9% 8.9% 

现金流量表       ROIC 3.5% 3.4% 4.4% 4.8% 5.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,603 2,125 7,315 8,986 10,753  资产负债率 74.7% 74.9% 73.4% 71.3% 69.3% 

折旧摊销 15,293 15,966 10,893 12,359 12,993  净负债率 197.7% 197.3% 183.0% 158.8% 134.7% 

财务费用 8,202 7,131 7,524 7,485 7,306  流动比率 0.60 0.48 0.49 0.53 0.61 

投资损失 (460) (163) (251) (308) (308)  速动比率 0.19 0.21 0.23 0.27 0.35 

营运资金变动 (6,142) 15,590 (1,814) (406) (406)  营运能力      

其它 9,584 (6,041) (538) 204 204  应收账款周转率 54.8 56.5 49.4 46.5 45.6 

经营活动现金流 28,079 34,609 23,128 28,320 30,541  存货周转率 4.7 5.4 7.1 7.3 7.2 

资本支出 (29,488) (31,808) (20,209) (10,209) (10,209)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (450) (333) (949) (127) (693)  每股指标（元）      

其他 (2,350) 885 371 404 404  每股收益 0.11 0.07 0.31 0.39 0.49 

投资活动现金流 (32,287) (31,256) (20,787) (9,932) (10,499)  每股经营现金流 2.77 3.42 2.28 2.80 3.02 

债权融资 2,128 2,147 0 0 0  每股净资产 4.38 4.33 4.82 5.21 5.70 

股权融资 (2,639) (373) 2,082 0 0  估值比率      

其他 1,714 (3,462) (1,459) (13,549) (7,306)  市盈率 71.6 114.5 26.5 20.8 16.9 

筹资活动现金流 1,203 (1,688) 622 (13,549) (7,306)  市净率 1.9 1.9 1.7 1.6 1.4 

汇率变动影响 (967) (208) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.8 10.8 9.8 8.7 8.0 

现金净增加额 (3,972) 1,457 2,964 4,838 12,737  EV/EBIT 27.7 29.6 16.2 14.4 13.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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