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 公司公告以 10 亿元对价收购集团 1600 万吨/年盛虹炼化项目，盛虹炼化预计

2021 年投产，加上 PTA 和长丝资产，对应公司 19 年总市值约 520 亿元。考

虑到公司后续炼化项目融资及收购 PTA 资产稀释股权，目标价 8.3 元，上调至

“买入”评级。 

▍上市公司收购大炼化项目，产业链一体化更进一步。公司作价 10.1 亿元收购盛虹
炼化 100%股权，盛虹炼化是“盛虹 1600 万吨/年炼化一体化项目”的实施主体，
原油加工能力 1600 万吨/年，PX 规模 280 万吨/年，乙烯裂解规模 110 万吨/年。
炼化项目预计 2021 年投产，届时将形成产业链一体化布局。本次收购盛虹炼化资
产评估 PB 估值仅 1.058 倍，无明显溢价。 

▍收购大炼化项目后，公司合理市值向上看 40%空间。根据炼化项目可研报告，项目
预计总投资约 775 亿元，50 美元/桶油价下达产后年收入约 722 亿元、净利润约 76

亿元。公司炼化项目预计 2021 年投产，2022 年贡献全部利润。当前同行业恒力股
份、桐昆股份 2019 年对应 PE 估值 6-8 倍，考虑到 2022 年时间折价，按照 5 倍
PE 估值，再考虑近几年炼化投产较多竞争加剧，按照 70 亿净利润中枢对应炼化项
目市值 350 亿元。此外公司上市时承诺 1 年内收购 PTA 资产，当前拥有 PTA 产能
150 万吨，计划新建 240 万吨，再加上公司当前 180 万吨涤纶长丝产能，按照同业
公司 19 年 8 倍 PE 估值，PTA 和长丝部分对应市值 173 亿元，公司总市值合计约
520 亿元。公司当前市值 238 亿元，为保障炼化项目顺利投产，我们预计公司炼化
项目后续有 100 亿元左右融资需求，加上收购 PTA 稀释股权，对应稀释后市值约
370 亿元，公司合理市值向上看 40%空间。 

▍涤纶长丝仍处较高景气周期，公司定位高端盈利能力强。受国外纺丝头产能扩张限
制，预计我国长丝 19-20 年产能增速 6.3%/4.5%，增速低于行业长期 6%-7%需求
增速。当前涤纶长丝 POY、FDY 和 DTY 库存分别为 10、17 和 14 天，节后库存
快速消化，叠加此前较低的节前库存和节后行业开工率快速恢复，我们判断当前国
内行业仍处于较高景气周期。公司产品定位高端，DTY 产品占比 60%，单吨毛利
约 2000 元。行业较高景气加上公司高端的产品定位，预计公司长丝产品将保持较
高盈利水平。 

▍风险因素：国际油价大幅波动的风险，中美贸易争端加剧的风险，公司在建项目不
及预期的风险。 

▍投资建议：维持公司 18-20 年盈利预测为 8.9/18.7/20.8 亿元，对应 EPS 分别为
0.22/0.46/0.52 元，当前股价对应 PE 为 27/13/11 倍。炼化项目并入上市公司后，
对应公司 19 年市值约 520 亿元，考虑到公司未来炼化项目约 100 亿元融资需求及
收购 PTA 资产稀释股权，给予目标价 8.3 元，上调至“买入”评级。 

  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14,674.84 17,411.40 17,677.14 17,699.66 18,874.09 

营业收入增长率 2014.33% 19% 2% 0% 7% 

净利润(百万元) 1,236.36 1,622.61 891.93 1,866.00 2,083.78 

净利润增长率 639.99% 31% -45% 109% 12% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.31 0.40 0.22 0.46 0.52 

毛利率% 15% 16% 13% 15% 15% 

净资产收益率 ROE% 12.19% 15.93% 3.79% 7.39% 7.73% 

每股净资产（元） 2.52 2.53 5.85 6.27 6.69 

PE 19  15  27  13  11  

PB 2.3  2.3  1.0  0.9  0.9  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测。注：股价为 2019 年 3 月 8 日收盘价；通过将收购资产和原

有资产加总对公司 2016-2017 年历史数据进行了回溯调整，实际历史数据以公司年报为准。 

  
东方盛虹 000301 

评级 买入（上调） 

当前价 5.90 元 

目标价 8.30 元 

总股本 4,029 百万股 

流通股本 1,218 百万股 

52周最高/最低价 7.11/5.12 元 

近 1 月绝对涨幅 -6.38% 

近 6 月绝对涨幅 -14.19% 

近12月绝对涨幅 -12.44%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 14,675  17,411  17,677  17,700  18,874  

营业成本 12,470  14,615  15,433  15,078  15,968  

毛利率 15.03% 16.06% 12.70% 14.81% 15.40% 

营业税金及附加 81  110  105  108  114  

销售费用 100  162  142  143  152  

营业费用率 0.68% 0.93% 0.81% 0.81% 0.81% 

管理费用 351  405  417  418  446  

管理费用率 2.39% 2.33% 2.36% 2.36% 2.36% 

财务费用 259  255  (23) (206) (235) 

财务费用率 1.76% 1.46% -0.13% -1.17% -1.25% 

投资收益 38  105  71  88  80  

营业利润 1,445  1,957  1,073  2,248  2,509  

营业利润率 9.85% 11.24% 6.07% 12.70% 13.30% 

营业外收入 42  4  4  4  4  

营业外支出 3  4  4  4  4  

利润总额 1,484  1,957  1,073  2,248  2,509  

所得税 248  335  182  383  426  

所得税率 16.72% 17.13% 16.93% 17.03% 16.98% 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司股
东的净利润 

1,236  1,623  892  1,866  2,084  

净利率 8.43% 9.32% 5.05% 10.54% 11.04% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,846  2,633  10,265  11,178  12,902  

存货 1,914  2,339  2,465  2,409  2,551  

应收账款 132  173  177  177  189  

其他流动资产 3,282  1,393  3,778  4,133  4,647  

流动资产 7,174  6,538  16,684  17,897  20,289  

固定资产 8,811  8,382  8,067  7,740  7,401  

长期股权投资 83  103  131  155  181  

无形资产 865  735  835  935  1,035  

其他长期资产 2,772  2,155  2,936  2,933  2,895  

非流动资产 12,531  11,376  11,969  11,764  11,513  

资产总计 19,705  17,914  28,654  29,661  31,802  

短期借款 3,909  3,891  0  0  0  

应付账款 1,102  990  1,205  1,099  1,205  

其他流动负债 3,441  1,474  2,481  1,873  2,165  

流动负债 8,452  6,355  3,686  2,973  3,370  

长期借款 318  574  574  574  574  

其他长期负债 792  795  828  862  895  

非流动性负债 1,109  1,369  1,402  1,436  1,469  

负债合计 9,561  7,724  5,088  4,408  4,839  

股本 1,218  1,218  4,029  4,029  4,029  

资本公积 643  643  10,438  10,438  10,438  

归属于母公司所
有者权益合计 

10,140  10,186  23,562  25,250  26,960  

少数股东权益 4  4  3  3  3  

股东权益合计 10,144  10,190  23,566  25,253  26,963  

负债股东权益总计 19,705  17,914  28,654  29,661  31,802  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 1,484  1,957  1,073  2,248  2,509  

所得税支出 -248  -335  -182  -383  -426  

折旧和摊销 101  96  515  527  539  

营运资金的变化 642  221  -1,313  -1,031  -289  

其他经营现金流 -1,123  -1,461  503  -290  -308  

经营现金流合计 856  479  597  1,072  2,024  

资本支出 -490  -179  -500  -500  -500  

投资收益 38  105  71  88  80  

其他投资现金流 -244  -377  -1,198  179  212  

投资现金流合计 -696  -451  -1,627  -233  -209  

发行股票 0  0  12,606  0  0  

负债变化 1,042  1,010  -3,845  46  46  

股息支出 -61  -122  -122  -178  -373  

其他融资现金流 -1,030  -634  23  206  235  

融资现金流合计 -49  254  8,662  74  -92  

现金及现金等价
物净增加额 

111  282  7,632  913  1,724  
   

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 2014.33% 18.65% 1.53% 0.13% 6.64% 

营业利润增长率 463.62% 35.42% -45.16% 109.45% 11.60% 

净利润增长率 639.99% 31.24% -45.03% 109.21% 11.67% 

毛利率 15.03% 16.06% 12.70% 14.81% 15.40% 

EBITDA Margin 2.26% 2.13% 8.86% 14.52% 14.91% 

净利率 8.43% 9.32% 5.05% 10.54% 11.04% 

净资产收益率 12.19% 15.93% 3.79% 7.39% 7.73% 

总资产收益率 6.27% 9.06% 3.11% 6.29% 6.55% 

资产负债率 30.22% 18.70% 17.76% 14.86% 15.22% 

所得税率 16.72% 17.13% 16.93% 17.03% 16.98% 

股利支付率 4.93% 7.51% 20.00% 20.00% 20.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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