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⚫ 上海优质化工国企：华谊集团是上海大型国企华谊控股集团旗下的上市公司之一，

由 2016 年重组双钱轮胎而来。在过去较长时间内，市场对于华谊集团的关注度较

低。尽管公司在行业低迷期仍维持较好盈利水平，但市净率却长期低于 1 倍，已被

明显低估。但我们认为，随着公司广西一体化基地三期全面投产，以及自身市值管

理要求全面提升，华谊集团有望迎来价值重估，并进入新的发展阶段。 

⚫ 广西基地开启发展新阶段：经过持续发展，上市公司目前已形成以煤化工、碳三、

轮胎、化工服务等业务为主，上海、安徽、广西、泰国等国内外多基地并举的大型

化工集团。2022 年之后虽然化工行业景气度非常低迷，但上市公司凭借优质的下游

业务与合资项目使盈利仍维持在较好水平。2019 年起在控股集团牵头下，华谊在广

西投资建设大型一体化基地，其中一二期的煤化工与碳三项目已投产，三期也将于

今年全面投产。广西基地使集团煤化工、碳三、氯碱化工三大业务实现了大型一体

化协同发展，产品线丰富，具有非常突出的区位优势，全面投产后将使集团化工业

务的竞争力和盈利稳定性获得显著提升，并奠定未来长期发展的优良基础。 

⚫ 迎来估值修复契机：上市公司公告计划以现金方式收购三爱富 60%股权，我们认为

这预示公司开启了 2017年重组上市之后第二轮的集团资产证券化进程。按照已披露

项目及前期承诺等原因，后续三爱富（氟化工）、广西煤化工全部股权、广西碳三

业务少数股权等都有望注入上市公司。这些资产相比上市公司产能的技术水平、规

模、一体化程度等都更具优势。而且参考上市公司前期重组的资产评估方法，预计

后续的资产对价也有望以有利于上市公司价值提升，有利于中小股东权益的方式来

确定。因此我们认为，在上海国资委提出强化上市公司市值管理工作，以及华谊集

团资产证券化的多重诉求下，上市公司将由此打开估值修复的契机。 

 

 

⚫ 我们认为公司盈利有望在广西基地三期全面投产、煤价下跌、景气度修复等作用下

保持稳健增长。我们预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.43、0.60、0.60 元，

按照可比公司 2025 年 20 倍 PE，对应目标价为 8.60 元，首次给予买入评级。 

风险提示 

⚫ 宏观经济波动风险；新项目投产低于预期；能源品价格波动；假设条件变化影响测

算结果。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 40,856 44,645 44,438 47,234 47,969 

  同比增长(%) 6.1% 9.3% -0.5% 6.3% 1.6% 

营业利润(百万元) 1,594 1,493 1,442 2,163 2,265 

  同比增长(%) -21.9% -6.4% -3.4% 50.0% 4.7% 

归属母公司净利润(百万元) 861 911 922 1,278 1,283 

  同比增长(%) -32.8% 5.8% 1.2% 38.7% 0.4% 

每股收益（元） 0.40 0.43 0.43 0.60 0.60 

毛利率(%) 8.3% 7.2% 7.8% 8.9% 9.2% 

净利率(%) 2.1% 2.0% 2.1% 2.7% 2.7% 

净资产收益率(%) 3.9% 4.0% 4.0% 5.3% 5.0% 

市盈率 17.0 16.1 15.9 11.5 11.4 

市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

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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1、引言 

华谊集团是上海大型国企华谊控股集团旗下的上市公司之一，由2016年重组双钱轮胎而来。在过

去较长时间内，市场对于华谊集团的关注度较低，使得公司估值偏低，市净率长期低于 1 倍。但

我们认为，随着公司广西一体化基地三期全面投产，以及上海国企市值管理要求全面提升，华谊

集团有望迎来价值重估，并进入新的发展阶段。具体如下： 

1）经过持续发展，上市公司目前已形成以煤化工、碳三、轮胎、化工服务等业务为主，上海、

安徽、广西、泰国等国内外多基地并举的大型化工集团。2022 年之后虽然化工行业景气度非常低

迷，但上市公司凭借优质的下游业务与合资项目使盈利仍维持在较好水平。2019 年起在控股集团

牵头下，华谊在广西投资建设大型一体化基地，其中一二期的煤化工与碳三项目已投产，三期也

将于今年全面投产。广西基地使控股集团煤化工、碳三、氯碱化工三大业务实现了大型一体化协

同发展，产品线丰富，具有非常突出的区位优势，全面投产后将使控股集团化工业务的竞争力和

盈利稳定性获得显著提升，并奠定未来长期发展的优良基础。 

2）上市公司公告计划以现金方式收购三爱富 60%股权，我们认为这预示公司开启了 2017年重组

上市之后第二轮的集团资产证券化进程。我们预计按照已披露项目及前期承诺等原因，后续有望

注入上市公司的化工资产包括三爱富（氟化工）、广西煤化工全部股权、广西碳三业务少数股权

等，这些资产都具有较强的竞争优势。而且参考上市公司前期重组的资产评估方法，预计后续的

资产对价也都有望以有利于上市公司价值提升，有利于中小股东权益的方式来确定。因此我们认

为，在上海国资委提出强化上市公司市值管理工作，以及控股集团资产证券化的多重诉求下，上

市公司将由此打开估值修复的契机。 

2、企业发展历程 

华谊集团的营收近几年在 400 亿左右波动，虽然销量随广西基地投产有所增长，但化工行业近几

年景气度低迷，导致价格较弱，在收入端对冲了销量的增长。2021 年是近几年化工行业景气度最

高峰，华谊集团的归母净利与 ROE 也出现了高点。之后行业景气度持续下行，公司主要产品甲

醇、醋酸、丙烯酸及酯等产品价格也大幅下跌。不过，即使在 2023-2024 年这样景气度较差的时

期，上市公司也保持了稳定盈利。从盈利角度看，就已经可以说明上市公司自2022年起股价长期

破净并不合理。实际上，我们认为华谊从各个维度来看，都属于表现优秀的化工国企。由于华谊

控股及下属两个上市公司华谊集团、氯碱化工之间的业务与股权关系比较复杂，我们先从华谊控

股的整体情况开始介绍。 

图 1：华谊集团营收与归母净利（亿元）  图 2：华谊集团 ROE 与资产负债率 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 3：公司营业收入结构（亿元）  图 4：公司毛利结构（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 5：甲醇醋酸价格（元/吨）  图 6：丙烯酸及酯价格（元/吨） 

 

 

 
数据来源：同花顺，东方证券研究所  数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

图 7：华谊集团市净率 

 
数据来源：同花顺，东方证券研究所 

2.1 底蕴深厚人才辈出 
华谊控股集团的前身是 1957年成立的上海市化学工业局。1992-1993年旗下的氯碱化工、双钱轮

胎、三爱富先后上市。1995 年上海市化学工业局改组上海化工控股（集团）公司，1996 年与上

海医药局联合重组，成立上海华谊控股集团公司。2016-2018 年，控股集团将煤化工与碳三业务
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重组入双钱轮胎，并更名为华谊集团；将氟化工业务从三爱富上市公司中剥离回控股集团，上市

公司则注入教育资产，变更实控人，并更名为国新文化。 

上海作为我国对外开放和经济发展的标杆城市，化工业在发展过程中也扮演过十分重要的角色，

并且长期处于国内领先水平。按照中国石油和化学工业联合会组织评选，确定上海化学工业经济

技术开发区为2024年全国唯一高质量发展卓越化工园区。在早年大力引进外企外资时期，化工外

企来我国发展业务的第一站普遍都会选择上海。而华谊作为上海国企，与大量外企成立了合资公

司。这些合资公司一方面为公司高标准、规范化经营建立了扎实的基础，同时也为公司提供了长

期稳定的投资收益。 

在发展的过程中，华谊为产业进步做出了许多贡献，也培养了大量高水平人才。在管理人才方面，

华谊为国家培养出多位高级别官员。现任国家副主席韩正曾在上海化工局工作，现任辽宁省政协

主席、党组书记周波曾任华谊集团总裁。在重点产业领域，华谊集团前董事长刘训峰 2023年调任

中芯国际任董事长。在技术人才方面，华谊集团旗下的华谊丙烯酸、三爱富、双钱轮胎等在相关

领域都是国内的开拓型企业，为国内行业发展输送了大量人才。 

表 1：华谊集团对联营企业和合营企业的投资收益（万元） 

联营与合资企业 股权比例 2021 2022 2023 2024 

富美实（上海）农业科技有限公司 20% 4,585 7,102 29,888 4,887 

上海卡博特化工有限公司 30% 5,777 4,664 2,959 7,816 

上海阿科玛双氧水有限公司 33.33% 3,106 4,109 1,441 5,324 

上海华林工业气体有限公司 50% 12,613 26,019 23,905 21,328 

卡博特化工(天津)有限公司 30% 11,472 6,499 9,574 19,430 

巴斯夫上海涂料有限公司 40% 40,551 36,593 23,487 28,703 

上海国际油漆有限公司 34% 13,020 2,858 2,858 -25 

小计（企业净利润乘华谊股权比例）  33,063 32,537 34,757 34,081 

其他  11,100 5,511 18,843 25,456 

合计  44,162 38,048 53,600 59,537 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

2.2 产业发展历程 
华谊控股集团主要涉及煤化工、碳三、轮胎、氟化工、氯碱五大类化工业务，其中煤化工、碳三、

轮胎归属华谊集团，氟化工业务有望注入华谊集团，氯碱业务则归属另一个上市公司氯碱化工。

华谊集团的煤化工、碳三、轮胎三大板块的发展起点都在上海，其中煤化工和轮胎是典型的高能

耗行业。客观来说，上海并不适合发展高能耗行业，因此华谊也较早就开始在国内其他地区发展

业务。煤化工业务在 2012 年开拓了安徽基地，甲醇/醋酸产能（66/60 万吨）虽然小于上海本部

（95/70 万吨），但表现出更强的竞争力。轮胎业务很早就在国内江苏、重庆、新疆、安徽等地

布局了生产基地，2016 年在泰国建设生产基地，2017 年产品就顺利下线，是较早一批走出国门

的轮胎企业。 
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表 2：2017 年以来华谊控股五大板块发展 

 2017 2019 2020 2021 2023 2025E 

煤化工    广西基地

一期投产 
 广西基地

三期投产 

碳三  吴泾基

地投产 

参股 PDH嘉

兴一期投产 
 广西基地二期 

嘉兴 PDH二期投产 

广西基地

三期投产 

轮胎 
泰国基

投产 
     

氟化工     福建邵武一期投产 
福建邵武

二期投产 

氯碱化

工 
   广西基地

一期投产 
广西基地二期投产 

广西基地

三期投产 

数据来源：公司公告，东方证券研究所整理 

三爱富的氟化工业务虽然从资本市场退出，但并没有停滞发展。2022 年，三爱富在上海、江苏常

熟、内蒙古丰镇后的第四个基地福建邵武基地开始建设。福建邵武萤石具有丰富的萤石资源，三

爱富邵武基地占地 1000 亩，计划总投资 100 亿。一期项目总投资 10 亿元，已于 2023 年底正式

投产，产能主要是包括六氟环氧丙烷、六氟丙酮等在内的各类氟精细化学品。二期也正在建设中，

投资 22 亿元，计划在 2025 年底投产。产能主要包括无水氢氟酸、乙炔、142b、VDF、PVDF 等，

在扩张 PVDF产能的同时，提升邵武基地整体的一体化水平。 

2021 年是华谊迎来的跨越式发展的重要一年，华谊在广西钦州的大型一体化项目的一期工程于

2021 年正式投产。2023 年底，广西基地二期也正式投产，目前三期项目也在建设过程中，计划

将在 2025 年底正式投产。 

表 3：三爱富财务数据（亿元） 

 2023 2024 

资产总额 88.83 107.00 

净资产 61.64 64.23 

营业收入 52.90 46.19 

净利润 3.74 2.75 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：华谊控股、华谊集团、氯碱化工及相关子公司控股情况（本次三爱富交易完成后） 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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表 4：华谊主要相关产能与直接持股情况（万吨，万条） 

板块 区域 产品 产能 华谊集团 华谊控股 主体 

煤化工 上海 甲醇 95 100%  上海能源化工 

  醋酸 70 100%  上海能源化工 

   80（在建） 60% 40% 上海能源化工 

 安徽 甲醇 66 94%  上海能源化工 

  醋酸 60 94%  上海能源化工 

 广西 甲醇 180  100% 广西能源化工 

  醋酸 120  100% 广西能源化工 

  甲醇制烯烃 100（在建）  100% 广西能源化工 

  醋酸乙烯 30（在建）  100% 广西能源化工 

  EVA 40（在建）  100% 广西能源化工 

碳三 上海 丙烷脱氢 45 35%  浙江华泓 

  丙烯酸 32 100%  上海新材料 

 广西 丙烷脱氢 75 60% 40% 广西新材料 

  丙烯酸 32 60% 40% 广西新材料 

  丁辛醇 32（在建） 60% 40% 广西新材料 

  苯酚丙酮 28+18 60% 40% 广西新材料 

  双酚 A 20 60% 40% 广西新材料 

  环氧树脂 20（在建） 60% 40% 广西新材料 

轮胎 国内 载重 805 100%  双钱轮胎 

  乘用 1000 100%  双钱轮胎 

 泰国 载重 180 100%  双钱轮胎 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

3、广西基地打开发展新篇章 

广西一体化基地占地约 8000 亩，规划总投资约 900 亿元。整个基地分三期建设，一期建设期为

2019-2021 年，主要项目为园区公用工程、气体岛、氯碱、煤制甲醇、醋酸等。二期建设期为

2021-2023 年，主要项目为丙烷脱氢制丙烯、丙烯酸、丁辛醇、丙烯酸酯、氯碱、PVC。三期正

在建设中，主要产品包括 EVA、聚醚、双酚 A、环氧树脂等。在广西基地之前，华谊的煤化工、

碳三、氯碱化工等业务基本独立发展，相互之间很少有产业链配合，这导致整个集团的化工能力

被限制在比较单线条的产业链之中，无法发挥规模与一体化优势。广西基地的建成使控股集团煤

化工、碳三、氯碱化工三大类业务实现了大型一体化协同发展，我们认为广西基地一体化程度很

高、产品线丰富、具有非常突出的区位优势，全面投产后将使控股集团化工业务的竞争力和盈利

稳定性获得显著提升。 

3.1 广西一体化基地即将全面建成 
从广西基地的建设过程可以看出，一二期项目主要是将煤化工、碳三与氯碱各自原本的产业在广

西单一基地中进行了复刻。而三期则是在一二期的基础上，通过引入芳烃原料与 MTO 工艺等方

式，使产品线得到大幅扩张。广西基地全面建成后，将成为国内地区罕见的集合了煤头、气头、

氯碱产业链的一体化基地。 

国内受限于“缺油、少气、富煤”的资源禀赋，形成了沿海依托海外油气资源的石化产业，与西

北依托国内煤炭资源的煤化工产业两大集群。再叠加近几年来自于双碳政策的影响，限制了氯碱
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化工的发展，使得石化、煤化工、氯碱化工在发展区域上进一步割裂。而这三大产业分别提供了

化工生产的几种基石原料：烯烃、芳烃、合成气、氯碱。因此，单纯的石化或煤化工基地在生产

中下游化工原料及材料上都会存在一体化程度不够高的缺陷，甚至因缺少原料配套而难以进行产

业链延伸。因此我们认为，华谊的广西基地三期全面建成后将具备国内稀缺的一体化优势，为集

团化工业务的长期高质量发展奠定坚实的基础。 

图 9：广西华谊一体化基地产业链情况 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 5：广西华谊一体化基地主要产能与主体（万吨） 

一期   三期   

产品 产能 主体 产品 产能 主体 

甲醇 180 能源化工 MTO 40 能源化工 

醋酸 120 能源化工 醋酸乙烯 30 能源化工 

二期   EVA 30 能源化工 

产品 产能 主体 苯酚/丙酮 28/18 新材料 

丙烷脱氢 75 新材料 丙酮 18 新材料 

丙烯酸 36 新材料 双酚 A 20 新材料 

丁辛醇 30 新材料 丁辛醇 32 新材料 

丙烯酸酯 40 新材料 丙烯酸酯 8 新材料 

PVC 40 氯碱化工 环氧树脂 20 新材料 

烧碱 30 氯碱化工 环氧丙烷 30 氯碱化工 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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3.2 区位优势显著 
我们认为华谊广西基地另一个突出的优势就是区位。华谊广西石化位于广西省钦州市，毗邻中石

油广西石化，是西南地区成熟度较高的化工产业区。钦州既非常靠近印尼、马六甲海峡等我国进

口资源的重要地区和节点；又可以辐射包括东南亚、印度、我国华南等经济高速增长地区，地理

位置十分优越。 

区位优势在产品价格上就有比较明显的体现，我们对比了广西华谊主要产品的华南市场价和华东

市场价，华南价格普遍都比华东价格更高。由于长期以来华南区域化工品需求增长快于供给增长，

因此需要来自其他地区的支持，华南价格与产能较集中的华东价格之间就会形成运费导致的溢价。

可以看出这些化工品在华谊投产的当年或次年，相对华东价差会相对弱势，但基本较快就会恢复

溢价。 

表 6：广西华谊产品华南与华东市场价差（元/吨，不含税） 

主体 广西能化 广西新材料 广西氯碱化工 

 甲醇 醋酸 丙烯酸丁酯 双酚 A 环氧丙烷 PVC 
烧碱（32%

液碱） 

2018 258  100  14  644  -242  86  162  

2019 63  153  54  597  -235  76  105  

2020 11  62  60  430  -262  -66  155  

2021 41  32  192  409  -114  63  109  

2022 -19  27  0  231  96  68  242  

2023 -2  69  -25  -39  161  80  323  

2024 3  5  151  -139  573  -21  299  

2025 43  60  128  -24  542  29  348  

产能（万吨） 180  120  40  20  30  40  30  

投产时间 21 年底 21 年底 21 年底 23 年初 25 年底 23 年底 23 年底 

投产前 3 年价差平均 38  82  102  357  426  70  224  

数据来源：同花顺，公司公告，东方证券研究所（广西能化股权归属控股集团，广西新材料 60%股权归属上市公司，广西氯碱化工股权归属氯碱化工） 

 

图 10：醋酸（左）与丙烯酸（右）国内产能分布（万吨） 

 
数据来源：百川咨询，东方证券研究所（注：受限于作图版面，中国地图仅为示意图，中国香港、中国澳门、中国台湾、南海诸岛等比例请以正式地图为准。） 
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4、强化市值管理驱动价值重估 

上述对于华谊集团化工业务的介绍与分析是从产业角度出发，实际上目前氟化工（三爱富）、广

西煤化工全部股权、广西碳三业务少数股权等大量优质资产都还在集团公司层面。今年 3 月，上

市公司公告计划以现金方式收购三爱富 60%股权，我们认为这一行动预示公司开启了 2017 年重

组上市之后第二轮的集团资产证券化进程。在上海国资委提出强化上市公司市值管理工作，以及

华谊集团业务资产证券化和解决同业竞争的多重诉求下，我们预计华谊上市公司未来可能会持续

并表集团化工资产，并由此打开上市公司估值修复的契机。 

4.1 优质资产有望持续注入 
目前华谊控股煤化工已形成上海、安徽、广西三大基地，上海与安徽煤化工 100%股权在上市公

司，广西煤化工 100%股权在控股集团。形成目前情况主要原因是 2019 年控股集团开始建设广西

基地，由于项目前期投资较大，为了帮助广西项目尽快建成投产，控股集团全资控股广西能化公

司（甲醇-醋酸等）。同时为了避免控股集团与上市公司出现同业竞争问题，控股集团承诺广西项

目建成并实现盈利后，将广西能化 100%股权转让给上市公司或其指定主体；广西能化在解决同

业竞争问题前，由上市公司托管；产品通过上市公司销售。 

表 7：华谊控股煤化工产能情况（万吨） 

基地 投产时间 甲醇 醋酸 

上海 2007 95 70 

安徽 2012 66 60 

广西 2021 180 120 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

上海与安徽基地的甲醇和醋酸产能合计分别达到 161 与 130 万吨，广西单一基地甲醇和醋酸产能

分别为 180 与 120 万吨。三座基地虽然产品相同，但竞争力差异却非常大。首先三座基地投产的

时间间隔较大，上海产能主要投产于 2007 年以前，安徽投产于 2012 年，广西则是 2021 年。在

2022-2024 近三年甲醇-醋酸产业链比较低迷的阶段，安徽基地的装置一直维持较高开工率，但是

上海基地不得不降低开工率来避免现金流亏损，已经充分体现了新旧装置的竞争力差别。其次广

西单一基地的产能就相当于上海和安徽的总和，规模效应也十分突出。因此，我们预计广西华谊

作为国内最新一批甲醇-醋酸产能，单位加工成本应当比安徽基地更低。 

图 11：华谊上海与安徽基地甲醇装置开工率  图 12：华谊上海与安徽基地醋酸装置开工率 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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而且，广西基地使用的煤炭价格的定价体系近几年也发生了较大变化。我国煤炭进口主要来自北

方的俄罗斯、蒙古，以及南方的印尼、澳大利亚。2021 年起，来自印尼的进口量开始快速提升。

在这之前，防城港 5500Q 煤价与主要煤炭集散地秦皇岛保持 60 元/吨的运费差。随着印尼进口放

量，南方煤炭价格体系经过了再平衡之后，相比秦皇岛本地价格的价差明显收窄。而华东地区煤

价相比秦皇岛还维持 25 元/吨左右的运费差，这意味着广西地区的煤价相比华东地区已经反而具

备了一定优势，这从原料端也扩大了广西基地煤化工的竞争优势。 

表 8：国内煤炭产量、进口量及印尼进口量（万吨） 

 国内产量 进口量 印尼 

2016 341060 25551 10371 

2017 352356 27090 10890 

2018 369774 28123 12571 

2019 384600 29967 13753 

2020 390200 30399 14084 

2021 412600 32322 19539 

2022 455855 29320 17065 

2023 472270 47442 22024 

2024 478115 54270 24099 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

表 9：防城港印尼煤与秦皇岛煤价、价差及秦皇岛到上海煤炭运费（元/吨） 

 防城港煤价 秦皇岛煤价 防城港-秦皇岛 秦皇岛-上海运费 

2016 534 471 62  

2017 700 636 65  

2018 710 656 54  

2019 649 592 58  

2020 629 577 51 26 

2021 958 1,045 -87 46 

2022 1,242 1,282 -39 31 

2023 1,009 980 29 23 

2024 847 867 -19 24 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

根据上市公司披露，煤化工业务主体的华谊能源化工公司过去几年在行业景气度较低迷时，也能

维持 2 亿左右净利润。按照生产规模来看，广西甲醇醋酸总产量（300 万吨）与上海安徽合计

（291 万吨）相当。虽然我们没有广西的具体数据，但是根据上文分析，广西项目在加工成本与

原料价格上都相比上市公司资产更具优势，销售价格上也有一定溢价。因此我们预计广西煤化工

项目应当比上市公司体内的煤化工业务具有更好的盈利水平。 

另外，甲醇主要有国内的煤制和海外天然气制两条路线，而甲醇又是全球贸易品种，两条路线的

盈利能力主要取决于煤炭与天然气的价格变化，因此2022年煤制甲醇的价差和盈利能力受到严重

影响。2023 年开始，煤价进入下跌通道，目前相比 2022 年高点，已下跌超过 50%以上。这使得

国内煤制甲醇的价差获得了显著修复，今年已几乎回到2021年的较高水平。因此控股集团整体煤

化工业务的的盈利能力，包括上海、安徽、广西等基地，在今年也有望得到提升。 
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图 13：秦皇岛动力煤价（元/吨）  图 14：广西防城港进口印尼煤价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：同花顺，东方证券研究所  数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

图 15：甲醇价差（元/吨，甲醇-1.4*煤炭）  图 16：醋酸价差（元/吨，醋酸-0.5*甲醇-0.45*煤炭） 

 

 

 数据来源：同花顺，东方证券研究所  数据来源：同花顺，东方证券研究所 

碳三业务与煤化工业务情况类似，上海基地由于产业链短、装置较老旧、能源成本高，近两年行

业景气度低迷时连续亏损，而同期广西基地碳三业务2023年投产后一直保持盈利状态。如果后续

将广西碳三业务少数股权收购进上市公司，也能够对利润形成有效增厚。 

表 10：华谊集团煤化工与碳三业务分基地净利润（万元） 

 2020 2021 2022 2023 2024 

能源化工（上海+安徽） 23,426.51 228,491.12 20,981.99 14,350.73 25,858.01 

上海新材料 947.15 126,776.00 37,258.68 -31,924.67 -43,811.36 

广西新材料（23 年投产） -431.26 -7,829.22 -3,475.18 49,622.33 12,400.01 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

4.2 定价有望利好中小投资者 
从上文分析可以看出，目前还在控股集团的氟化工、煤化工、碳三等资产相比上市公司产能的技

术水平、规模、一体化程度等都更具优势。在解决同业竞争、关联交易等问题的承诺要求下，这

些资产都有望陆续装入上市公司，而后续更重要的还是未来的收购对价是否能够起到提升上市公

司价值的作用。我们认为即使在行业景气度低迷期，只要以比较合理或是更偏向于中小投资者的

对价进行重组，同样可以促进资本市场认识到控股股东对于提升上市公司价值与估值的决心。 
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上市公司大规模重组主要发生在 2016 年，2023 年也进行了一次向控股集团的资产收购。这些重

组与收购无一例外都采用资产法来得到评估价格。按照当时出具的资产评估报告，收购标的的评

估增值率差异很大。如 2016 年重组时，整体收购资产的对价超过 110 亿元，其中碳三业务的新

材料公司仅比账面净资产增值 7.6%，精化和投资公司的增值率则超过 65%。评估报告中对于增

值原因进行了说明，增值率较大的资产基本都是由于获取土地及房屋建筑物的时间很早，再次评

估时按现价产生较大增值。 

而未来有望注入的资产，都在近几年投产，且资产大多处于经济相对不发达地区，预计土地增值

的幅度非常有限。因此虽然我们无法预测未来重组的资产评估价格，但是参考上市公司以往的重

组和收购案例，我们预计后续的潜在收购都有望以相对较低的对价进行，在提升上市公司价值的

同时，对中小投资者形成利好。 

表 11：华谊集团重组收购情况（万元） 

评估时间 标的 账面净资产 评估值 增值率 主要增值原因 成立时间 

2016 能化公司 521781 690348 32.3% 土地增值 1997 

 新材料公司 12399 13345 7.6%  2013 

 精化公司 129611 220250 69.9% 土地增值 1993 

 投资公司 70974 117201 65.1% 土地增值 1990 

 天原公司 65280 101936 56.2% 土地增值 1996 

2023 工业气体公司 119727 138691 15.8% 土地增值 2001 

2025 三爱富 590811 681863 15.4%  2016 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

5、盈利预测与投资建议 

我们对公司 2025-2027 年盈利预测做如下假设： 

1) 广西基地三期项目，轮胎等项目投产后推动相关板块销量增长； 

2) 能源化工与先进材料板块主要产品价格 2025 年相比 2024 年有所下滑，之后略有修复；

同时原料煤炭价格相比 2024年进一步下跌，使得两板块毛利率回升。 

3) 绿色轮胎板块随安徽等在建项目投产，销量有所提升。精细化工与化工服务业务保持

平稳发展。 

我们认为公司盈利有望在广西基地三期全面投产、煤价下跌、景气度修复等作用下保持稳健增长。

我们预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.43、0.60、0.60 元，按照可比公司 2025 年 20 倍

PE，对应目标价为 8.60 元，首次给予买入评级。 

表 12：盈利预测核心假设      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

能源化工      

销售收入（百万元） 7155 6905 6803 6835 6884 

增长率  -3.5% -1.5% 0.5% 0.7% 

毛利率 -1.77% 2.95% 4.67% 5.12% 5.79% 

先进材料      

销售收入（百万元） 10177 13232 12023 13281 13967 

增长率  30.0% -9.1% 10.5% 5.2% 
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毛利率 6.43% 2.97% 3.47% 7.38% 8.15% 

精细化工      

销售收入（百万元） 6461 6427 6427 6427 6427 

增长率  -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 16.44% 15.20% 15.20% 15.20% 15.20% 

绿色轮胎      

销售收入（百万元） 10184 10941 12046 13552 13552 

增长率  7.4% 10.1% 12.5% 0.0% 

毛利率 12.36% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 

化工服务      

销售收入（百万元） 6408 6640 6640 6640 6640 

增长率  3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 4.33% 4.18% 4.18% 4.18% 4.18% 

其他业务      

销售收入（百万元） 472 499 499 499 499 

增长率  5.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 59.61% 59.67% 59.67% 59.67% 59.67% 

合计 40856 44645 44438 47234 47969 

增长率  9.3% -0.5% 6.3% 1.6% 

综合毛利率 8.34% 7.24% 7.83% 8.94% 9.24% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

表 13：可比公司估值（截止到 2025 年 5 月 31 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

万华化学 4.15  4.54  5.50  6.13  13.04  11.92  9.85  8.84  

荣盛石化 0.07  0.29  0.45  0.60  119.97  30.05  19.06  14.20  

金能科技 -0.07  0.15  0.27  0.39  -96.05  44.32  23.98  16.81  

巨化股份 0.73  1.45  1.81  2.25  36.43  18.23  14.60  11.75  

贵州轮胎 0.40  0.40  0.52  0.66  11.44  11.40  8.74  6.88  

调整后平均      20.00 15.00 12.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

6、风险提示 

1) 宏观经济波动风险：宏观经济波动，导致需求超预期变化，将导致公司产品价格与销量发生

变化。 

2) 新项目投产低于预期：公司广西基地等项目投产如果低于预期，将使得销量、收入、盈利等

低于预期。 

3) 能源品价格波动：公司原料煤炭、丙烷等能源品价格大幅波动会导致公司成本超预期变化，

进而影响盈利预期。 

4) 假设条件变化影响测算结果：报告测算基于公司产能投放情况，行业景气度，原料价格等基

础假设，如果假设条件发生变化，则影响测算结果。  
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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 16,361 15,829 15,755 17,047 18,704  营业收入 40,856 44,645 44,438 47,234 47,969 

应收票据、账款及款项融资 2,826 2,573 2,561 2,722 2,764  营业成本 37,449 41,412 40,958 43,011 43,538 

预付账款 521 414 412 438 444  销售费用 614 597 622 661 672 

存货 4,973 5,435 5,375 5,644 5,714  管理费用 1,122 1,067 1,111 1,181 1,199 

其他 2,030 2,200 2,200 2,204 2,206  研发费用 814 927 978 1,039 1,055 

流动资产合计 26,711 26,450 26,303 28,055 29,832  财务费用 253 337 360 354 334 

长期股权投资 5,024 5,299 5,299 5,299 5,299  资产、信用减值损失 316 175 193 41 119 

固定资产 18,863 17,882 22,808 22,961 23,906  公允价值变动收益 28 17 17 17 17 

在建工程 1,127 3,834 757 991 309  投资净收益 594 812 541 541 541 

无形资产 1,970 1,985 1,985 1,985 1,985  其他 684 534 668 657 655 

其他 10,012 9,423 9,204 8,986 8,914  营业利润 1,594 1,493 1,442 2,163 2,265 

非流动资产合计 36,995 38,422 40,053 40,222 40,413  营业外收入 27 56 25 25 25 

资产总计 63,707 64,872 66,356 68,277 70,244  营业外支出 114 20 15 15 15 

短期借款 2,053 2,900 3,178 2,900 2,900  利润总额 1,507 1,529 1,452 2,173 2,275 

应付票据及应付账款 6,498 7,029 6,952 7,301 7,390  所得税 219 281 266 399 417 

其他 18,847 17,124 17,119 17,196 17,216  净利润 1,289 1,248 1,185 1,774 1,857 

流动负债合计 27,397 27,054 27,249 27,397 27,506  少数股东损益 428 338 264 496 574 

长期借款 7,211 8,538 8,538 8,538 8,538  归属于母公司净利润 861 911 922 1,278 1,283 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.40 0.43 0.43 0.60 0.60 

其他 1,439 1,364 1,364 1,364 1,364        

非流动负债合计 8,650 9,902 9,902 9,902 9,902  主要财务比率      

负债合计 36,048 36,955 37,151 37,298 37,408   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 4,889 5,286 5,550 6,046 6,620  成长能力      

实收资本（或股本） 2,131 2,131 2,131 2,131 2,131  营业收入 6.1% 9.3% -0.5% 6.3% 1.6% 

资本公积 9,956 9,209 9,312 9,312 9,312  营业利润 -21.9% -6.4% -3.4% 50.0% 4.7% 

留存收益 10,853 11,486 12,408 13,686 14,969  归属于母公司净利润 -32.8% 5.8% 1.2% 38.7% 0.4% 

其他 (170) (197) (197) (197) (197)  获利能力      

股东权益合计 27,659 27,916 29,204 30,979 32,836  毛利率 8.3% 7.2% 7.8% 8.9% 9.2% 

负债和股东权益总计 63,707 64,872 66,356 68,277 70,244  净利率 2.1% 2.0% 2.1% 2.7% 2.7% 

       ROE 3.9% 4.0% 4.0% 5.3% 5.0% 

现金流量表       ROIC 4.1% 3.7% 3.6% 4.9% 4.8% 

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

净利润 1,289 1,248 1,185 1,774 1,857  资产负债率 56.6% 57.0% 56.0% 54.6% 53.3% 

折旧摊销 1,491 2,006 461 227 119  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 253 337 360 354 334  流动比率 0.97 0.98 0.97 1.02 1.08 

投资损失 (594) (812) (541) (541) (541)  速动比率 0.78 0.77 0.76 0.80 0.86 

营运资金变动 2,389 1,095 (47) (52) (79)  营运能力      

其它 (4,195) (185) 177 24 102  应收账款周转率 27.5 31.6 30.7 31.7 31.0 

经营活动现金流 633 3,688 1,594 1,786 1,792  存货周转率 7.3 7.5 7.1 7.3 7.2 

资本支出 (2,555) (3,289) (2,247) (420) (359)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (277) (261) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 613 1,094 558 558 558  每股收益 0.40 0.43 0.43 0.60 0.60 

投资活动现金流 (2,218) (2,456) (1,689) 138 199  每股经营现金流 0.30 1.73 0.75 0.84 0.84 

债权融资 1,855 (1,289) 0 0 0  每股净资产 10.68 10.62 11.10 11.70 12.30 

股权融资 961 (747) 103 0 0  估值比率      

其他 (2,107) 320 (81) (632) (334)  市盈率 17.0 16.1 15.9 11.5 11.4 

筹资活动现金流 709 (1,717) 21 (632) (334)  市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

汇率变动影响 (34) 30 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 1.1 1.0 1.7 1.4 1.4 

现金净增加额 (911) (454) (73) 1,292 1,657  EV/EBIT 2.1 2.1 2.1 1.5 1.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱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股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

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

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


