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⚫ 2025 年业绩下滑较多：公司 2025 年全年实现营业收入 460.73 亿元，同比下滑

6.4%，归母净利润 5.55 亿元，同比下降 47.7%。业绩下滑的主要原因有两点：

1）受二季度美国发起的关税争端影响，化工行业景气度表现较差；2）下半年公司

因上海吴泾基地关停，及北美 CMA 公司反倾销诉讼损失等原因发生较多减值计

提。 

⚫ 中东冲突推升能化与新材料景气度：26 年 3 月以来由于地缘局势问题，油气及下

游化工品价格大幅上涨。公司能化与新材料板块产品价格也随之上涨，甲醇、醋

酸、丙烯酸等截止 4 月 20 日价格分别比 2 月底上涨 49%、50%、78%。其中受

益较突出的是能源化工板块，公司以煤炭为原料，价格与供应相对稳定，因此公司

盈利能力得到明显提升。虽然我们难以判断中东局势的变化，但即使冲突很快结

束，冲突对于中东地区的油气生产与石化装置都已造成破坏。后续全球范围内的石

油开采、库存物流、生产加工等各环节都需要不断的时间来恢复正常水平。因此我

们认为 2026 年公司能化与新材料板块盈利将有所提升。 

⚫ 广西能化重组值得期待：因同业竞争原因，公司控股股东承诺在广西能化公司投产

并获得盈利后，将广西公司 100%股权根据评估确认价值转让给上市公司或其指定

主体，目前已达到承诺条件。广西能化主业与上市公司内能化板块基本一致，为煤

制甲醇与醋酸，且规模与竞争力明显强于上市公司现有水平。我们预计在 26 年的

市场环境下，广西能化有望获得非常好的盈利水平。而上市公司以往几次收购资

产，均采用资产法定价。如果后续重组广西能化也采用资产法定价，我们认为对于

上市公司股东较为有利。 

 

 

⚫ 结合近期化工品价格变化，我们调整了公司相关产品的价格预测，并调整公司 2026-

2027 年每股收益 EPS 为 0.64、0.60 元（原预测 0.60、0.60 元），并添加 2028 年

EPS 预测为 0.63 元。按照可比公司 2026 年 23 倍 PE，对应目标价为 14.72 元，维

持买入评级。 

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。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 49,243 46,073 50,376 51,124 52,178 

  同比增长(%) 20.5% -6.4% 9.3% 1.5% 2.1% 

营业利润(百万元) 1,831 899 2,742 2,811 3,254 

  同比增长(%) 14.9% -50.9% 204.9% 2.5% 15.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,060 555 1,365 1,277 1,337 

  同比增长(%) 23.1% -47.7% 146.1% -6.5% 4.7% 

每股收益（元） 0.50 0.26 0.64 0.60 0.63 

毛利率(%) 8.2% 7.6% 9.8% 9.8% 10.6% 

净利率(%) 2.2% 1.2% 2.7% 2.5% 2.6% 

净资产收益率(%) 4.3% 2.3% 5.9% 5.2% 5.2% 

市盈率 19.9 38.0 15.5 16.5 15.8 

市净率 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 

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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表 1：可比公司估值（截止到 2026 年 4 月 21 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

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

万华化学 4.16  4.36  5.36  6.24  16.37  15.63  12.72  10.92  

荣盛石化 0.07  0.28  0.46  0.61  135.72  34.65  21.53  16.01  

金能科技 -0.07  0.15  0.27  0.39  -116.98  53.99  29.20  20.47  

巨化股份 0.73  1.58  1.96  2.30  47.80  22.02  17.68  15.08  

贵州轮胎 0.40  0.40  0.52  0.66  11.77  11.71  8.99  7.07  

调整后平均      39.00 23.00 18.00 

数据来源：Wind，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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 15,916 12,961 14,180 15,414 17,259  营业收入 49,243 46,073 50,376 51,124 52,178 

应收票据、账款及款项融资 3,278 3,728 2,749 2,790 2,848  营业成本 45,182 42,558 45,437 46,097 46,646 

预付账款 475 446 487 494 505  销售费用 623 608 605 613 626 

存货 6,184 5,568 5,944 6,031 6,103  管理费用 1,263 1,567 1,285 1,304 1,331 

其他 2,477 3,833 3,844 3,846 3,849  研发费用 1,170 1,213 1,310 1,329 1,357 

流动资产合计 28,330 26,535 27,205 28,575 30,563  财务费用 328 362 204 192 177 

长期股权投资 5,434 5,053 5,053 5,053 5,053  资产、信用减值损失 239 154 135 114 120 

固定资产 21,936 20,374 28,541 31,467 32,770  公允价值变动收益 17 131 25 25 25 

在建工程 6,803 9,861 4,162 2,452 1,940  投资净收益 822 519 800 800 800 

无形资产 2,288 2,193 2,064 1,935 1,806  其他 554 639 515 511 506 

其他 9,202 7,409 7,186 6,992 6,925  营业利润 1,831 899 2,742 2,811 3,254 

非流动资产合计 45,663 44,890 47,006 47,899 48,492  营业外收入 58 59 50 50 50 

资产总计 73,993 71,425 74,211 76,474 79,055  营业外支出 25 150 50 50 50 

短期借款 2,900 2,557 2,557 2,557 2,557  利润总额 1,865 808 2,742 2,811 3,254 

应付票据及应付账款 8,242 8,708 9,297 9,432 9,545  所得税 344 251 685 703 813 

其他 17,409 19,016 19,132 19,152 19,181  净利润 1,520 558 2,056 2,108 2,440 

流动负债合计 28,551 30,282 30,987 31,142 31,283  少数股东损益 460 3 691 832 1,103 

长期借款 9,330 8,423 8,423 8,423 8,423  归属于母公司净利润 1,060 555 1,365 1,277 1,337 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.50 0.26 0.64 0.60 0.63 

其他 1,770 1,902 1,902 1,902 1,902        

非流动负债合计 11,099 10,325 10,325 10,325 10,325  主要财务比率      

负债合计 39,650 40,607 41,312 41,467 41,608   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 8,165 8,443 9,135 9,966 11,069  成长能力      

实收资本（或股本） 2,131 2,123 2,114 2,114 2,114  营业收入 20.5% -6.4% 9.3% 1.5% 2.1% 

资本公积 11,188 7,156 7,188 7,188 7,188  营业利润 14.9% -50.9% 204.9% 2.5% 15.7% 

留存收益 13,061 13,217 14,582 15,859 17,196  归属于母公司净利润 23.1% -47.7% 146.1% -6.5% 4.7% 

其他 (202) (120) (120) (120) (120)  获利能力      

股东权益合计 34,343 30,819 32,899 35,007 37,448  毛利率 8.2% 7.6% 9.8% 9.8% 10.6% 

负债和股东权益总计 73,993 71,425 74,211 76,474 79,055  净利率 2.2% 1.2% 2.7% 2.5% 2.6% 

       ROE 4.3% 2.3% 5.9% 5.2% 5.2% 

现金流量表       ROIC 4.0% 1.9% 5.0% 4.9% 5.3% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,520 558 2,056 2,108 2,440  资产负债率 53.6% 56.9% 55.7% 54.2% 52.6% 

折旧摊销 2,021 (196) 2,476 3,120 3,419  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 328 362 204 192 177  流动比率 0.99 0.88 0.88 0.92 0.98 

投资损失 (822) (519) (800) (800) (800)  速动比率 0.78 0.69 0.67 0.70 0.76 

营运资金变动 274 1,078 511 (96) (121)  营运能力      

其它 597 503 139 89 95  应收账款周转率 28.3 20.5 19.3 17.8 17.7 

经营活动现金流 3,918 1,784 4,586 4,614 5,210  存货周转率 7.9 7.2 7.6 7.0 7.0 

资本支出 (6,578) (5,161) (4,013) (4,013) (4,013)  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (396) 400 0 0 0  每股指标（元）      

其他 3,272 1,595 825 825 825  每股收益 0.50 0.26 0.64 0.60 0.63 

投资活动现金流 (3,703) (3,167) (3,188) (3,188) (3,188)  每股经营现金流 1.84 0.84 2.17 2.18 2.46 

债权融资 478 (760) 0 0 0  每股净资产 12.33 10.54 11.19 11.80 12.43 

股权融资 1,232 (4,041) 24 0 0  估值比率      

其他 (2,753) 3,326 (204) (192) (177)  市盈率 19.9 38.0 15.5 16.5 15.8 

筹资活动现金流 (1,044) (1,475) (180) (192) (177)  市净率 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 

汇率变动影响 40 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 3.1 12.3 2.4 2.1 1.9 

现金净增加额 (788) (2,857) 1,218 1,234 1,846  EV/EBIT 6.1 10.4 4.4 4.4 3.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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