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市场数据  
收盘价(元) 12.56 

一年最低/最高价 7.36/13.52 

市净率(倍) 2.48 

流通A股市值(百万元) 83,003.46 

总市值(百万元) 83,037.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.06 

资产负债率(%,LF) 82.26 

总股本(百万股) 6,611.23 

流通 A 股(百万股) 6,608.56  
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买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 140,440 137,675 126,182 138,523 141,990 

同比（%） 119.87 (1.97) (8.35) 9.78 2.50 

归母净利润（百万元） 717.03 (2,296.84) 135.52 3,533.08 4,503.83 

同比（%） 17.35 (420.33) 105.90 2,506.99 27.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.11 (0.35) 0.02 0.53 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） 115.81 (36.15) 612.71 23.50 18.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 东方盛虹是全球领先的大炼化企业，核心依托 1600 万吨/年盛虹炼化以
及斯尔邦石化，在炼化、新能源新材料、聚酯化纤领域蓬勃发展。公司
形成了烯烃、芳烃“双链”并延、协同发展的产业格局，具备独特的“油
头”“煤头”“气头”多头并举的烯烃制取能力，是全产业链垂直整合的化工
综合体。截至 2025 年底，公司产能情况：1）炼化业务：1600 万吨/年
炼油能力、110 万吨/年乙烯、280 万吨/年 PX、630 万吨/年 PTA、190 万
吨/年乙二醇等；2）新能源新材料业务：90 万吨/年 EVA、10 万吨/年
POE、104 万吨/年丙烯腈、34 万吨/年 MMA 等。3）聚酯化纤业务：360

万吨/年涤纶长丝，产品以差别化 DTY 为主，其中再生聚酯纤维产能约
60 万吨/年，位居全球首位。 

◼ 炼化反内卷持续推进，公司多个产品链条景气度底部回升，公司潜力有
望释放。公司以油化比最优的策略进行可研设计，以乙烯及烯烃下游化
工产品为主要产品方向，化工产品产出超过 70%。1）成品油：国内成
品油裂解价差较为稳定，公司成品油板块毛利率长期保持 20%以上，盈
利水平优异。2）化工品：我国芳烃、烯烃板块反内卷持续进行中，公司
的 PX 自供比例高，且在 2025Q3 新投产 240 万吨/年 PTA 三期项目，项
目采用行业最先进的 P8++技术，盈利能力可期。此外，公司深耕新能
源新材料领域，产品具有高附加值。另外，公司拥有 60 万吨/年硫磺产
能，作为炼厂的副产物，对公司的业绩拉动较为明显。 

◼ 资本开支进入尾声，公司迈入收获期：公司大部分装置已经按照前期规
划建成投产，尚有 EVA、涤纶长丝等少量项目仍处于建设期，除此外暂
时没有其他新的大型项目建设规划。我们预计未来公司资本开支会呈现
逐步下降趋势，随着公司整体产品景气度回暖，经营水平值得期待。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于炼化行业反内卷情况，以及公司产品投产进
度，我们预计公司 2025-2027 年的营业收入分别为 1262、1385、1420 亿
元，同比增速分别为-8%、+10%、+3%；归母净利润分别为 1.4、35、45

亿元，2025 年实现扭亏为盈、2026-2027 年同比增速分别为+2507%、
+27%；按 2026 年 2 月 13 日收盘价计算，对应 PE 分别为 613、24、18

倍。我们看好公司资本开支进入尾声，EVA、POE 等新材料进入收获期，
且受益于炼化反内卷的推进，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险、行业产能出清不及预期的风险、主要原
材料及产品价格波动风险、环保和安全生产风险。  
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1.   东方盛虹：炼化一体化巨头，新材料价值凸显 

1.1.   从传统聚酯化纤业务，逐步发展成为全球领先的大炼化一体化企业 

江苏东方盛虹股份有限公司在新能源、新材料、石油炼化与聚酯化纤领域深耕多年，

是一家全球领先、全产业链垂直整合并已深入布局新能源、新材料产业的能源化工企业。

公司依托于炼化一体化、醇基多联产、丙烷产业链项目所构建的“大化工”基础化学原

料供应平台，确立了从上游石油炼化向下游高附加值精细化工行业“强链、延链、补链”

的全新发展战略，形成了“1”个核心平台+“N”个新能源、新材料、电子化学、生物

技术等多元化产业链条协同发展的“1+N”产业格局。基地布局方面，公司石化及化工

新材料生产基地位于“国家七大石化基地”之一的连云港徐圩新区，经营主体包括盛虹

炼化、斯尔邦石化、虹港石化等；公司化纤生产基地分别在苏州和宿迁。 

图1：公司“1+N”产业链战略规划图谱 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司现已形成“油、煤、气”三头并举、涵盖炼化、新能源新材料、聚酯化纤三大业

务的产业链一体化发展格局。截至 2025 年底，公司产能情况：1）炼化业务：1600 万吨

/年炼油能力、110 万吨/年乙烯、280 万吨/年 PX、630 万吨/年 PTA、190 万吨/年乙二醇

等；2）新能源新材料业务：90 万吨/年 EVA、10 万吨/年 POE、104 万吨/年丙烯腈、34

万吨/年 MMA 等。3）聚酯化纤业务：360 万吨/年涤纶长丝，产品以差别化 DTY 为主，

其中再生聚酯纤维产能约 60 万吨/年，位居全球首位。 
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表1：公司主要产品产能（截至 2025 年底） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   公司经营向好+行业景气度修复，业绩触底回升 

公司营收规模整体呈上升趋势，2025 年公司经营出现向好拐点。2017 年，公司收

购国望高科 100%股权，注入化纤资产，因此 2018 年营收大幅增长。2022 年起，受俄乌

战争影响，全球油价大幅上涨，原材料成本上升叠加下游需求低迷，公司利润率受到影

响，保持低位。2023 年，公司 1600 万吨/年炼化一体化项目投产，营收大幅增长。2024

年，受下半年油价下行风险影响，公司大规模计提资产减值，且产品下游需求较为疲软，

公司业绩触底。2025Q1-3，公司盈利水平改善，销售毛利率、净利率分别 9.92%、0.12%。

根据公司 2025 年业绩预告，2025 年归母净利润预计在 1.0-1.5 亿元，实现扭亏为盈。 

图2：公司营业收入（亿元）  图3：公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

业务板块 产品 2025年底产能（万吨/年） 备注

乙烯 110

PX 280

PTA 630
2025Q3，PTA三期项目240万吨/年投产，

采用行业最先进的P8++技术

乙二醇 190

醋酸乙烯 30

苯酚 40

丙酮 25

纯苯 >100

丁二烯 25

苯乙烯 45

环氧丙烷 20

聚醚多元醇 11.5

硫磺 60

EVA 90 在建产能10万吨/年，公司预计2026年投产

POE 10 2025Q3投产

丙烯腈 104

MMA 34

超高分子量聚乙烯 2

PETG 13

EC 3.8

DMC 7

绿色甲醇 10 行业内首条二氧化碳制绿色甲醇

涤纶长丝

（以差别化DTY为主）
300

在建产能50万吨/年，公司预计2026-2027

年投产

再生聚酯纤维 60

新能源新材料业务

（斯尔邦石化）

炼化业务

（盛虹炼化）

聚酯化纤
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其他化工材料、炼油产品、涤纶丝贡献主要营收，其中炼油产品的毛利率水平最高。

2025H1，其他化工材料、炼油产品、涤纶丝占公司营收的比例分别为 61%、19%、18%，

产品毛利率分别为 5%、28%、7%，毛利率同比+1.2pct、+6.6pct、+0.6pct。2025 年 7 月，

化工反内卷全面召开，随后陆续开展石化化工老旧装置摸底评估、聚酯反内卷。公司 1600

万吨/年炼化产能具备规模大、装置新、生产可灵活调整的特点，且 2025 年公司投产 POE、

EVA 等新材料产品，光伏新材料龙头地位进一步巩固，转型红利逐步释放。 

图4：2025H1 公司业务营收占比（%）  图5：公司业务毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司经营活动现金流呈上升态势。公司经营活动现金流从 2015 年的 2.2 亿元增长

至 2024 年的 105 亿元，并且在 2025Q1-Q3 达到了 118 亿元，是公司历年以来的最高水

平，主要炼化项目满负荷运营、产品结构优化带动销售回款大幅增加，叠加化工反内卷

政策下核心产品价差修复，盈利质量改善，推动现金流持续向好。 

图6：公司经营活动产生的现金流量净额（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.3.   核心竞争力：产业链一体化优势显著，引领产业高质量、绿色发展 

公司依托三头并举的一体化平台布局，能够更好地控制成本，抵御周期的波动风险。

公司实现了“油头”“煤头”与“气头”三种烯烃制取工艺路线的全覆盖，通过多样化的

原料来源布局，使得公司在成本综合控制、应对周期波动风险、新产品研发及下游高端

石化产品的工艺路线选择等方面拥有了更多的选择性和可能性。公司能够充分发挥规模

经营优势，降低行业周期性波动造成的经营风险，更好地实现抗周期、跨周期稳健发展。 

在扩大优势新能源新材料产品产能的同时，公司持续推进炼化下游高新产品的研发

和生产，进一步拓宽公司新能源新材料领域产品矩阵，加速下游价值链延伸。公司已经

形成上下游一体化产品链布局：原油-PX-PTA-聚酯长丝、原油-乙烯、醋酸乙烯-EVA，

原油-乙烯-α烯烃-POE，原油-丙烷-丙烯-丙烯腈，原油-乙烯、丙烯、纯苯-环氧丙烷/苯

乙烯、苯酚/丙酮等。 

公司秉承创新、协调、绿色、开放、共享的新发展理念，坚持新质生产力就是绿色

生产力，打造世界一流的“绿色”生产体系，实现了绿色车间、绿色园区、国家级绿色

工厂等各产业板块全覆盖。公司绿色生产体系不断优化，石化产业集团成为行业首家接

收利用核电蒸汽的企业，芮邦科技入选江苏省首批碳达峰碳中和试点名单，持续为行业

可持续发展树立标杆。公司积极践行新质生产力发展要求，走出了一条以资源综合利用

为纽带，互联互通、共生共赢的绿色低碳发展新模式。 

公司推进企业管理变革，提升人才治理效能，加强风险防范能力。随着公司业务逐

步转入全流程运营，公司有序开展企业管理变革，优化业务管控，提升效率效能，加快

形成专业化管理发展新优势。公司在石化产业板块实施大事业部改革，实现各项业务职

能的统一管理，关键业务事项决策集中审批，共性资源统筹配置，事业部间协同协作的

组织管控模式，进一步激发竞争活力，提升全员劳动生产率，为公司发展战略实现奠定

坚实基础。另外，公司紧密结合产业发展方向，把战略布局和人才布局相统一，探索开

放式的人才培养机制和使用机制。公司也积极发挥内审监督作用，加强廉洁风险防控，

持续开展各类经济业务实时稽查，不断完善各职能部门、子公司的职责，形成各司其职、

各负其责，相互配合、相互制约的内控体系。 

 

展望未来，公司一方面将夯实“1+N”战略，另一方面着手实施人工智能战略，加

强 AI 基础设施建设、深化场景赋能，聚焦石化炼化、新能源新材料、高端纺织等产业

场景及应用，努力发展“新质生产力”，全力打造 AI 浪潮下世界一流的能源化工企业。 
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表2：公司核心优势 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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2.   反内卷推进，炼化产品景气度回暖，东方盛虹全面受益 

2024 年，我国炼油一次加工能力达到 9.55 亿吨/年，接近 10 亿吨/年炼能红线，主

要由央企三桶油、其他国企、民营地炼构成。我国炼油行业严控新增产能，加速转型升

级，往减油增化方向发展。我国政策推动重组炼能在 200-500 万吨/年的企业，加速淘汰

200 万吨/年以下中小落后产能，规模大的千万吨级炼化一体化项目成为主流。未来我国

炼能将进一步集中于头部炼厂，行业集中度有望持续提升。 

图7：2024 年中国炼化企业产能竞争格局（%） 

 

数据来源：《中国炼油工业发展状况及展望》，东吴证券研究所 

 

表3：我国炼化行业相关政策梳理 

 

数据来源：国家发改委，工信部，东吴证券研究所 

 

 

 

 

日期 政策名称 主要内容

2023年10月
《关于促进炼油行业绿色创

新高质量发展的指导意见》

到2025年，国内原油一次加工能力控制在10亿吨以内，千万吨级炼油产能占比55%

左右，产能结构和生产力布局逐步优化。

2024年5月
《炼油行业节能降碳专项行

动计划》

全面淘汰200万吨/年及以下常减压装置。大气污染防治重点区域要进一步提高炼油

行业能耗、环保、质量、安全、技术等要求，逐步淘汰限制类工艺和装备。

2025年7月
《关于开展石化化工行业老

旧装置摸底评估的通知》

排查截至2025年5月30日，石化化工行业主体设备设施达到设计使用年限，或实际

投产运行超过20年的生产装置。

2025年9月
《石化化工行业稳增长工作

方案(2025—2026年)》

1）2025-2026年，石化化工行业增加值年均增长5%以上，经济效益企稳回升。

2）增强高端化供给。聚焦集成电路、新能源、医疗装备等重点产业链需求，支持电

子化学品、高端聚烯烃、高性能纤维、特种橡胶、高性能膜材料等领域的关键产品

攻关。

3）促进供需提质。围绕新能源、低空经济、人形机器人等新兴产业，积极拓展新能

源电池材料、碳纤维及其复合材料、特种工程塑料等应用。

4）科学调控重大项目建设。加强重大石化、现代煤化工项目规划布局引导，严控新

增炼油产能，合理确定乙烯、对二甲苯新增产能规模和投放节奏。石化领域严格执

行新建炼油项目产能减量置换要求，重点支持石化老旧装置改造、新技术产业化示

范以及现有炼化企业“减油增化”项目。
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大炼化涉及从炼油到化纤的上下游全产业链，主要包括六大民营炼化龙头：恒力石

化、荣盛石化、东方盛虹、恒逸石化、桐昆股份和新凤鸣。 

对比来看：1）在原油一次加工能力的规模方面：截至 2025 年底，东方盛虹（1600

万吨/年）仅次于荣盛石化（2040 万吨/年）、恒力石化（2000 万吨/年）。2）在国内炼厂

建设与投产时间方面：恒力石化、荣盛石化的炼厂在 2019 年先后投产，东方盛虹的炼

厂投产时间最晚，在 2023 年实现全面投产，经过两年的运营提效，炼厂一体化协同与

成本优势将更为显著。3）在产品结构方面：东方盛虹以油化比最优的策略进行可研设

计，以乙烯及烯烃下游化工产品为主要产品方向，化工产品产出超过 70%，适应国家减

油增化政策，也能更好地契合下游各行业需求的变化。 

图8：2025 年中国六大民营炼化企业产能竞争格局（万吨/年） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.1.   炼油：国内成品油裂解价差较为稳定，公司成品油盈利水平优异 

东方盛虹是国内三大民营炼化企业之一，旗下的盛虹炼化拥有国内 1600 万吨/年单

套规模最大的常减压蒸馏装置。此外，项目采用的 320 万吨/年沸腾床渣油加氢装置、

320 万吨/年柴油加氢裂化装置也均属于国内规模较大的装置。工艺装置与设备的大型化，

提升了设备效率，便于能量回收与综合利用，进而提高生产效率和经济效益。2023-

2025H1，公司炼油板块毛利率始终高于 20%，盈利能力显著。 

公司主要从国外进口原油、轻烃等作为原材料，供应商稳定可靠，炼油产能设计 1600

万吨/年，产品以国内市场销售为主，生产销售稳定持续。盛虹炼化位于“一带一路经济

带”交汇点城市连云港，具有优越的港口资源，截至 2025 年底，拥有江苏首个 30 万吨

级原油泊位，以及 6 个 5 万吨级、1 个 10 万吨级、1 个 8 万吨级、1 个 1 万吨级液体化

工泊位，配套总罐容超 500 万立方米，可满足 80 余种液体化工品及油品的储存、运输，

依托集团基础物流设施，可实现产品船运、汽运、多式联运三种形式发运。 
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图9：原油、国内汽油价格及价差（元/吨，元/吨）  图10：原油、国内柴油价格及价差（元/吨，元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

2.2.   PX-PTA-涤纶长丝：反内卷推进中，产品价差持续修复 

1）PX：2024-2025 年国内无新增产能投放，我们预计 2026E 国内新增产能集中在

Q4，Q1-3 无新增产能。自 2025Q4 起，我国 PX 价格持续攀升，主要由于海外成品油裂

解价差扩大，炼厂出于调油需求，降低 PX 装置负荷，叠加 2025 年底全球主要的 PX 供

应国韩国装置波动影响，导致全球 PX 供应能力缩减。 

2）PTA：2025 年国内 PTA 产能同比增速为+11%，而 2026E 我们预计国内无新增

产能，行业供需格局逐渐优化，叠加反内卷的推进，行业加工费有望继续上升。 

3）涤纶长丝：2025 年国内长丝产能同比增速为+6%，2026E 我们预计国内长丝仍

有新增产能，主要集中在桐昆股份、新凤鸣等头部大厂。国内涤纶长丝大厂计划落实自

律减产保价，计划 POY 减产 10%、FDY 减产 15%，后续根据春节时点持续扩大减产。

随着长丝龙头企业协同能力加强，继续推进 POY、FDY 减产，长丝盈利水平有望上升。 

图11：中国 PX、PTA 产能（万吨） 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 
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我国 PX 集中度，荣盛石化、东方盛虹的 PX 自供比例高，盈利更具韧性。根据百

川盈孚，2025 年，东方盛虹的 PX、PTA 产能约占国内总产能的 9%、5%，位于国内前

列。我们根据 1 吨 PTA 消耗约 0.655 吨 PX 来计算，荣盛石化、东方盛虹的 PX 自供比

例超过 50%，在 PX 价格上升期，盈利能力更加显著。 

图12：2025 年中国 PX 竞争格局（%）  图13：2025 年中国 PTA 竞争格局（%） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

图14：原油、PX 价格及价差（美元/吨）  图15：石脑油、PX 价格及价差（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图16：PX、PTA 价格及 PTA 单吨净利（元/吨，元/吨）  图17：PX、PTA 和 MEG 开工率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.3.   烯烃：聚烯烃产品周期磨底，反内卷有望带动周期回暖 

我国聚烯烃产品产能持续增加，行业整体处于过剩状态。2017-2025E，我国聚乙烯、

聚丙烯产能 CAGR 分别为 12%、11%，而表观消费量 CAGR 分别为 7%、7%，产能增速

高于需求增速，开工率也整体下移。 

图18：我国聚乙烯产能、产量、开工率（万吨；%）  图19：我国聚丙烯产能、产量、开工率（万吨；%） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所预测  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所预测 

 

聚烯烃生产主要包含油煤气三种路线，油价中枢下降，油制烯烃存在盈利修复预期。

由于 2022-2025 年油价处于中高位，烯烃产品原材料端压力较大，而产能持续过剩，导

致行业盈利水平较弱。进入 2026 年，布伦特油价在地缘因素影响下震荡上升，但综合

来看油价中枢整体下移，油制烯烃原材料成本下降。后续随着海外炼能陆续退出，国内

落后产能出清，聚烯烃行业有望迎来向上拐点。 

图20：油煤气路线制聚乙烯盈利对比（元/吨）  图21：油煤气路线制聚丙烯盈利对比（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 
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2.4.   新材料：公司产品布局众多，技术引领行业发展 

东方盛虹在新材料领域布局众多产品，其中 EVA、丙烯腈、POE 产品均处于国内

龙头地位。公司将持续围绕新能源材料、高性能新材料、低碳绿色产业，持续构建核心

原料平台+新能源、新材料、电子化学、生物技术等多元化产业链条的“1+N”产业格局。 

图22：原油、EVA 光伏料价格及价差（元/吨，元/吨）  图23：原油、丙烯腈价格及价差（元/吨，元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

图24：原油、MMA 价格及价差（元/吨，元/吨）  图25：原油、苯乙烯价格及价差（元/吨，元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

图26：POE 价格（元/吨）  图27：乙二醇价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 
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2.5.   副产物：硫磺价格攀升，带来业绩弹性 

我国硫磺行业集中度高，硫磺产品基本来自于炼化企业，主要系：中国超七成硫磺

来源于石油炼化副产，天然气伴生的硫磺占比约 2 成，煤化工也副产部分硫磺。受俄罗

斯炼厂被袭击影响，硫磺产出量大幅下滑，2025 年俄罗斯由硫磺净出口国转为净进口国，

导致从国际市场上流入我国的硫磺的量减少。此外，国内炼化新增产能有限，限制了硫

磺的产能增长，因此我国硫磺产品出现供需错配的局面，价格大幅上涨。大炼化企业的

硫磺作为炼化工艺的副产物，盈利能力极强。截至 2025 年底，东方盛虹拥有 60 万吨/年

硫磺产能，占国内硫磺总产能的 4%。 

图28：2025 年中国硫磺竞争格局（%）  图29：中国硫磺价格及港口库存（元/吨，万吨） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测与投资建议 

3.1.   关键假设与盈利预测 

炼油产品：盛虹炼化拥有国内 1600 万吨/年单套规模最大的常减压蒸馏装置，工艺

装置与设备的大型化，提高了公司的生产效率和经济效益。2023-2025H1，公司炼油板

块毛利率始终高于 20%，盈利能力显著。我们认为，盛虹炼化在 2023 年投产，不属于

老旧装置的行列，在其他老旧炼厂面临退出或者整合的压力时，东方盛虹将充分受益，

炼油产品的盈利水平有望改善。 

涤纶丝：截至 2025 年底，公司拥有 360 万吨/年涤纶长丝，产品以差别化 DTY 为

主，盈利水平较为优异。国内涤纶长丝大厂计划落实自律减产保价，随着长丝龙头企业

协同能力加强，长丝盈利水平有望上升，公司也将受益。 

其他化工材料：盛虹炼化的化工品产出比例超过 70%，且围绕新能源材料、高性能

新材料、低碳绿色产业，产品附加值高。在油价中枢低于 2025 年的情况下，化工品成

本压力缓解，需求缓慢修复，叠加反内卷推进，公司化工品毛利率有望改善。 

综上，我们预计公司 2025-2027 年的营业收入分别为 1262、1385、1420 亿元，同比

增速分别为-8%、+10%、+3%；归母净利润分别为 1.4、35、45 亿元，2025 年实现扭亏

为盈、2026-2027 年同比增速分别为+2507%、+27%。 

表4：公司盈利预测拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

业务分类 假设项 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营收（亿元） 290.3 278.6 244.2 268.6 273.9

营收yoy -4% -12% 10% 2%

成本（亿元） 211.8 218.0 177.0 188.0 190.4

成本yoy 3% -19% 6% 1%

毛利率（%） 27% 22% 28% 30% 31%

营收（亿元） 229.5 260.5 211.0 232.1 243.7

营收yoy 14% -19% 10% 5%

成本（亿元） 216.5 242.7 196.2 208.9 218.1

成本yoy 12% -19% 6% 4%

毛利率（%） 6% 7% 7% 10% 11%

营收（亿元） 855.9 804.2 772.0 849.2 866.2

营收yoy -6% -4% 10% 2%

成本（亿元） 792.3 771.6 733.4 789.8 801.3

成本yoy -3% -5% 8% 1%

毛利率（%） 7% 4% 5% 7% 8%

营收（亿元） 18.2 22.5 24.7 25.2 25.7

营收yoy 23% 10% 2% 2%

成本（亿元） 15.1 17.0 20.3 20.4 20.7

成本yoy 12% 19% 1% 1%

毛利率（%） 17% 24% 18% 19% 20%

营收（亿元） 10.4 11.0 9.9 10.1 10.3

营收yoy 5% -10% 2% 2%

成本（亿元） 10.5 11.3 10.6 10.5 10.7

成本yoy 8% -6% -1% 2%

毛利率（%） -0.5% -3% -7% -4% -4%

营收（亿元） 1404.4 1376.8 1261.8 1385.2 1419.9

营收yoy -2% -8% 10% 3%

成本（亿元） 1246.1 1260.6 1137.5 1217.6 1241.2

成本yoy 1% -10% 7% 2%

毛利率（%） 11% 8% 10% 12% 13%

炼油产品

涤纶丝

合计

其他化工材料

其他主营业务

其他化纤产品
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3.2.   估值与评级 

公司是国内民营炼化行业龙头，作为参照，我们选取了恒力石化、荣盛石化、恒逸

石化作为可比公司。公司与这三家可比公司都属于重资产的民营炼化企业，炼化一体化

优势显著，并且不同程度地受益于炼化行业反内卷。 

根据我们的预测，截至 2026 年 2 月 13 日，可比公司 2025-2027 年 PE 均值为 68、

46、36 倍，公司 2025-2027 年 PE 为 613、24、18 倍，2026-2027 年的估值水平整体低于

可比公司。考虑到公司的盛虹炼化一期项目在 2023 年投产，经过了两年的调试及下游

化工新材料的部署，炼厂经营情况逐渐向好。从公司业绩上，也能够看出，2025 年公司

逐渐走出拐点，在油价高位的情况下，公司毛利率仍然同比改善，并且根据业绩预告，

公司实现全年归母净利润扭亏为盈。我们看好公司资本开支进入尾声，EVA、POE 等新

材料进入收获期，且受益于炼化反内卷的推进，首次覆盖给予“买入”评级。 

表5：可比上市公司相对估值（参考 2026 年 2 月 13 日收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：标*为自行预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

代码 公司名称
股价

（人民币）

总市值

（亿人民币）

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

600346.SH 恒力石化* 24.6 1730 70 80 93 107 25 22 19 16 2.7 2.5 2.4 2.1

002493.SZ 荣盛石化* 14.6 1457 7 19 29 41 201 77 49 36 3.3 3.2 3.1 3.1

000703.SZ 恒逸石化* 12.7 459 2 4 7 8 196 106 71 56 2.0 1.8 1.8 1.8

141 68 46 36 2.7 2.5 2.4 2.3

000301.SZ 东方盛虹* 12.6 830 (23) 1 35 45 (36) 613 24 18 2.5 2.5 2.3 2.1

行业平均

归母净利润

（亿人民币）

PE

（倍）

PB

（倍）
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4.   风险提示 

宏观经济波动风险：公司产品及其下游涉及能源、交通、纺织、建筑、农业等国民

经济中的支柱行业，与投资和消费需求紧密相关，受宏观经济波动的影响较为明显。如

果未来全球经济发生较大波动，则公司的经营业绩也可能会随着国内外宏观环境调整而

出现波动的风险。 

行业产能出清不及预期的风险：与炼化行业落后产能出清的政策陆续出台，但推进

节奏与执行的强度存在不确定性。若行业的老旧产能，或者竞争力较弱的产能退出节奏

不及预期，将对产品的盈利产生压制，进而影响公司整体盈利能力。 

主要原材料及产品价格波动风险：公司主要采购原油、甲醇等原材料，同时生产乙

烯、丙烯、芳烃产业链中的重要化工、化纤产品。公司所处的化工、化纤行业具有一定

的周期性，主要原材料及产品市场价格均有可能随着石油、天然气、煤炭等大宗商品价

格波动，以及国际政治经济局势、宏观经济发展状况、市场供求关系的变化而呈现出较

大幅度波动，进而可能对公司的经营情况、业绩水平稳定性产生一定影响。 

环保和安全生产风险：公司主要从事化工、化纤行业相关产品的研发、生产及销售，

在其日常生产经营过程中会排放废水、废气以及固体废弃物等污染物。同时，部分原材

料、中间产品及产成品为易燃、易爆、腐蚀性、高温及有毒物质，属于管制范围内的危

险化学品。因此安全生产、环境保护及其他突发事件，可能会对公司经营产生影响，进

而影响公司盈利水平。 
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东方盛虹三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 36,926 41,402 50,499 54,727  营业总收入 137,675 126,182 138,523 141,990 

货币资金及交易性金融资产 13,743 15,353 22,837 26,737  营业成本(含金融类) 126,062 113,755 121,762 124,119 

经营性应收款项 3,487 3,974 4,350 4,456  税金及附加 8,407 7,949 8,727 8,945 

存货 16,873 18,509 19,644 19,836  销售费用 334 379 416 426 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,081 1,009 1,108 1,136 

其他流动资产 2,823 3,565 3,668 3,697  研发费用 832 757 831 852 

非流动资产 167,386 168,295 163,187 157,741  财务费用 4,874 3,635 3,573 3,377 

长期股权投资 91 91 91 91  加:其他收益 972 1,640 1,801 1,846 

固定资产及使用权资产 130,382 144,440 145,704 143,502  投资净收益 159 189 208 213 

在建工程 25,027 12,513 6,257 3,128  公允价值变动 40 (20) 0 0 

无形资产 4,886 4,811 4,696 4,581  减值损失 (736) (450) (200) (200) 

商誉 737 737 737 737  资产处置收益 10 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 (3,471) 58 3,916 4,994 

其他非流动资产 6,262 5,701 5,701 5,701  营业外净收支  (243) 10 10 10 

资产总计 204,312 209,697 213,686 212,468  利润总额 (3,714) 68 3,926 5,004 

流动负债 92,099 97,989 99,628 100,107  减:所得税 (1,430) (68) 393 500 

短期借款及一年内到期的非流动负债 73,251 75,639 75,639 75,639  净利润 (2,284) 136 3,533 4,504 

经营性应付款项 14,283 17,409 18,635 18,996  减:少数股东损益 13 0 0 0 

合同负债 2,485 2,277 2,500 2,562  归属母公司净利润 (2,297) 136 3,533 4,504 

其他流动负债 2,080 2,664 2,854 2,909       

非流动负债 74,741 74,127 73,827 68,527  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.35) 0.02 0.53 0.68 

长期借款 60,988 59,988 59,488 58,988       

应付债券 4,569 4,769 4,969 169  EBIT 1,210 3,702 7,499 8,381 

租赁负债 2,880 2,880 2,880 2,880  EBITDA 8,450 12,323 16,606 17,827 

其他非流动负债 6,303 6,489 6,489 6,489       

负债合计 166,840 172,116 173,456 168,634  毛利率(%) 8.43 9.85 12.10 12.59 

归属母公司股东权益 34,034 34,143 36,792 40,395  归母净利率(%) (1.67) 0.11 2.55 3.17 

少数股东权益 3,438 3,438 3,438 3,438       

所有者权益合计 37,472 37,581 40,231 43,834  收入增长率(%) (1.97) (8.35) 9.78 2.50 

负债和股东权益 204,312 209,697 213,686 212,468  归母净利润增长率(%) (420.33) 105.90 2,506.99 27.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 10,475 12,607 16,250 17,595  每股净资产(元) 5.01 5.03 5.43 5.97 

投资活动现金流 (12,099) (8,872) (3,782) (3,777)  最新发行在外股份（百万股） 6,611 6,611 6,611 6,611 

筹资活动现金流 7,419 (2,181) (4,985) (9,919)  ROIC(%) 0.43 4.11 3.71 4.14 

现金净增加额 5,623 1,610 7,483 3,900  ROE-摊薄(%) (6.75) 0.40 9.60 11.15 

折旧和摊销 7,240 8,620 9,108 9,446  资产负债率(%) 81.66 82.08 81.17 79.37 

资本开支 (12,398) (10,080) (3,990) (3,990)  P/E（现价&最新股本摊薄） (36.15) 612.71 23.50 18.44 

营运资本变动 1,351 167 (174) (49)  P/B（现价） 2.51 2.50 2.31 2.10 

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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