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重视四大预期差异；上调评级至“跑赢行业”，列为民营炼化首选  

  观点聚焦     
   

上调至跑赢行业  
 

投资建议 
我们认为市场对东方盛虹存在四大预期差异，导致公司可能被过
度低估。本篇报告重点阐述了我们对四大预期差异的观点，并上
调公司评级从“中性”至“跑赢行业”。理由如下： 

► 盛虹炼化远期炼化规模堪比恒力炼化与浙江石化。由东方盛
虹在连云港石化产业基地控股投资的 1,600 万吨/年盛虹炼化
项目启动与建成投产时间晚于恒力炼化和浙江石化，市场前
期关注度较低。我们观察到，目前市场鲜有投资者关注到盛
虹炼化“十四五”至“十五五”期间的规划，盛虹炼化远期
成长性可能被市场严重低估。 

► 盛虹炼化一期项目已完成项目融资。我们发现部分投资者担
心公司在盛虹炼化项目资本金筹措上可能会有压力。事实上，
截止目前为止，东方盛虹已经通过自有资金、定向增发和引
入三级政府产业基金的方式，成功筹集了全部所需的资本金，
银团债务资金也已批复，获得了融资支持。我们认为三级政
府产业基金，未来亦可能通过市场化方式退出，东方盛虹不
排除远期对盛虹炼化最终实现全资控股的可能性。 

► 盛虹炼化一期项目竞争力与同行民营炼化项目无实质性差
异。我们发现部分投资者担心盛虹炼化一期项目因途中调整
了设计方案，取消了部分下游装置而削弱了项目的盈利能力。
我们认为该项目在成本竞争力方面与同行项目无实质性差
距，设计方案对下游产品结构的调整，增强了盈利保障。 

► 斯尔邦借壳上市计划终止，与盛虹炼化具有较大产业协同的
空间。盛虹集团旗下斯尔邦与盛虹炼化存在产业协同的空间，
长期来看，我们认为集团下两个平台未来均有更多产能规模
和产品链延伸发展的潜力。考虑到目前斯尔邦借壳上市计划
因故终止，我们不排除斯尔邦未来注入东方盛虹的可能性，
有利于丰富下游产品和提升市场竞争力，两者实现协同发展 

我们与市场的最大不同？我们认为市场低估公司远期规划，同时
过分担忧炼化项目融资、竞争力以及同业竞争等问题。 

潜在催化剂：炼化项目建设出现实质性进展。 

盈利预测与估值 
我们维持公司 2020 年归母净利润预测基本不变，考虑到盛虹炼化
一期项目明年投产的预期，上调 2021 年归母净利润预测 28%至 24
亿元，并引入 2022 年归母净利润预测达 76 亿元。上调 2021 年市
盈率倍数从 15 倍至 18 倍，对应上调目标价 53%至 9.2 元，对应
2022 年市盈率 6 倍，存在 50%的上行空间。上调评级从“中性”
至“跑赢行业”，列为民营大炼化行业中首选标的。 

风险 
主营业务景气复苏和炼化项目投产不及预期，同业竞争问题。 

  

 
  

   

   
  

 
股票代码  000301.SZ 

评级   跑赢行业 

最新收盘价  人民币 6.14 

目标价  人民币 9.20 

   

52 周最高价/最低价  人民币 6.79~4.25 

总市值(亿)  人民币 297 

30 日日均成交额(百万)  人民币 51.63 

发行股数(百万)  4,835 

其中：自由流通股(%)  26 

30 日日均成交量(百万股)  7.95 

主营行业  能源  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 23,264 24,888 24,679 41,943 

    增速 42.7% 7.0% -0.8% 70.0% 

归属母公司净利润 965 1,614 630 2,432 

    增速 -32.5% 67.2% -61.0% 286.3% 

扣非后净利润 932 1,351 630 2,432 

    增速 -5.0% 44.9% -53.4% 286.3% 

每股净利润 0.24 0.40 0.13 0.50 

每股净资产 3.89 3.48 2.95 3.35 

每股股利 0.10 0.10 0.10 0.13 

每股经营现金流 0.52 1.29 0.50 1.07 

市盈率 25.6 15.3 47.2 12.2 

市净率 1.6 1.8 2.1 1.8 

EV/EBITDA 10.7 8.5 22.1 18.4 

股息收益率 1.4% 1.4% 1.6% 2.1% 

平均总资产收益率 4.5% 5.0% 1.4% 3.1% 

平均净资产收益率 8.7% 10.9% 4.5% 16.0% 

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

利润表     

  营业收入 23,264 24,888 24,679 41,943 

  营业成本 20,172 21,868 22,674 37,012 

  税金及附加 108 135 115 195 

  营业费用 221 246 247 419 

  管理费用 218 256 247 419 

  财务费用 402 524 480 544 

  其他 -979 -96 -291 -544 

  营业利润 1,272 1,898 741 3,003 

  营业外收支 11 8 0 0 

  利润总额 1,283 1,906 741 3,003 

  所得税 318 294 111 450 

  少数股东损益 0 -2 0 121 

  归属母公司净利润 965 1,614 630 2,432 

  扣非后净利润 932 1,351 630 2,432 

  EBITDA 2,665 3,589 2,471 4,945 

资产负债表     

  货币资金 3,475 5,312 7,929 6,545 

  应收账款及票据 774 748 742 1,261 

  预付款项 354 378 392 639 

  存货 3,734 2,859 2,964 4,563 

  其他流动资产 1,876 1,161 1,151 1,957 

  流动资产合计 10,214 10,457 13,178 14,966 

  固定资产及在建工程 13,940 16,378 35,197 73,763 

  无形资产及其他长期资产 5,477 8,207 8,691 9,162 

  非流动资产合计 19,417 24,585 43,888 82,925 

  资产合计 29,631 35,042 57,066 97,890 

  短期借款 5,899 7,606 6,491 11,491 

  应付账款及票据 4,350 4,989 5,173 8,445 

  其他流动负债 929 694 697 1,171 

  流动负债合计 11,177 13,290 12,361 21,106 

  长期借款和应付债券 1,410 2,285 25,000 55,000 

  其他非流动负债 1,348 4,168 4,174 4,180 

  非流动负债合计 2,758 6,453 29,174 59,180 

  负债合计 13,935 19,742 41,535 80,286 

  归母所有者权益 15,691 14,016 14,247 16,199 

  少数股东权益 5 1,284 1,284 1,405 

  负债及股东权益合计 29,631 35,042 57,066 97,890 

现金流量表     

  净利润 965 1,614 630 2,432 

  折旧和摊销 980 1,157 1,251 1,518 

  营运资本变动 -1,022 2,087 84 573 

  其他 1,191 357 476 661 

  经营活动现金流 2,115 5,215 2,440 5,184 

  资本开支 -2,217 -6,025 -20,546 -40,546 

  其他 252 1,341 0 0 

  投资活动现金流 -1,966 -4,684 -20,546 -40,546 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 448 2,870 21,600 35,000 

  其他 -94 -1,302 -879 -1,024 

  筹资活动现金流 355 1,568 20,721 33,976 

  汇率变动对现金的影响 38 -7 0 0 

  现金净增加额 542 2,091 2,615 -1,386  

 
 
主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 

成长能力     

  营业收入 42.7% 7.0% -0.8% 70.0% 

  营业利润 -27.1% 49.1% -61.0% 305.6% 

  EBITDA -0.7% 34.6% -31.1% 100.1% 

  净利润 -32.5% 67.2% -61.0% 286.3% 

  扣非后净利润 -5.0% 44.9% -53.4% 286.3% 

盈利能力     

  毛利率 12.8% 11.6% 7.7% 11.3% 

  营业利润率 5.5% 7.6% 3.0% 7.2% 

  EBITDA 利润率 11.5% 14.4% 10.0% 11.8% 

  净利润率 4.1% 6.5% 2.6% 5.8% 

  扣非后净利率 4.0% 5.4% 2.6% 5.8% 

偿债能力     

  流动比率 0.91 0.79 1.07 0.71 

  速动比率 0.58 0.57 0.83 0.49 

  现金比率 0.31 0.40 0.64 0.31 

  资产负债率 47.0% 56.3% 72.8% 82.0% 

  净债务资本比率 6.2% 5.7% 净现金 21.3% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.5% 5.0% 1.4% 3.1% 

  净资产收益率 8.7% 10.9% 4.5% 16.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.24 0.40 0.13 0.50 

  每股净资产（元） 3.89 3.48 2.95 3.35 

  每股股利（元） 0.10 0.10 0.10 0.13 

  每股经营现金流（元） 0.52 1.29 0.50 1.07 

估值分析     

  市盈率 25.6 15.3 47.2 12.2 

  市净率 1.6 1.8 2.1 1.8 

  EV/EBITDA 10.7 8.5 22.1 18.4 

  股息收益率 1.4% 1.4% 1.6% 2.1%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 
 
东方盛虹位于江苏省苏州市吴江区，主营业务以民用涤纶长丝的研发、生产和销售为核心，以热电等业务为补充。公司目前主要专注
于民用涤纶长丝领域，坚持高端产品的研发与生产，在国内外均享有一定的市场领先地位。公司的涤纶长丝产能达 171 万吨/年，约
占全国总产能的 5%，位列全国第四。2019 年，公司收入达到 249 亿元人民币，归母净利润 16.1 亿元。  
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四大预期差异导致过度低估 

预期差异一：盛虹炼化远期炼油规模堪比恒力炼化与浙江石化 

由东方盛虹在连云港石化产业基地控股投资的 1,600 万吨/年盛虹炼化项目，作为“十三
五”期间，中国政府批复的三大民营炼化一体化项目之一，项目启动与建成投产时间晚
于恒力炼化和浙江石化，单期项目的原油一次加工能力较两者亦略小，市场前期关注度
较低。我们观察到，目前市场鲜有投资者关注到盛虹炼化“十四五”至“十五五”期间
的规划，盛虹炼化远期成长性可能被市场严重低估。 

连云港石化产业基地是中国七大石化产业基地之一。连云港石化产业基地（徐圩新区石
化产业园）是《石化产业规划布局方案》明确的七大基地之一，规划面积 61.3 平方公里，
主要布局炼化一体化、乙烯、丙烯、聚酯、多元化原料加工、化工新材料等产业。根据
今年 4 月连云港市政府发布的产业基地总体发展规划（修订版），产业规模达 4,000 万吨
/年炼油、600 万吨/年乙烯和 700 万吨/年芳烃。 

规划期 2020-2030 年，分两期进行。根据规划，一期到 2025 年，基地炼油规模达到 1,600
万吨/年，乙烯规模达到 280 万吨/年，芳烃规模达到 280 万吨/年；二期到 2030 年炼油规
模达到 4,000 万吨/年，乙烯规模达到 600 万吨/年，芳烃规模达到 700 万吨/年。 

盛虹炼化为基地主体项目。由东方盛虹控股的盛虹炼化（连云港）有限公司，目前在基
地内建设 1,600 万吨/年炼化一体化项目，配套年产 110 万吨/年乙烯和 280 万吨对二甲苯
（PX）。该项目于 2018 年 12 月正式动工，公司预计将于 2021 年中投料试车，于 2021 年
底全面投产。 

该项目是目前基地内已建和在建产能、投资规模最大的工程，我们认为也是整个基地上
下游石化产业布局的主心骨。同样位于基地内的其他主要项目还包括：1）由东方盛虹控
股的虹港石化 PTA 项目；2）盛虹集团旗下斯尔邦石化甲醇制烯烃项目；3）由卫星石化
控股的乙烷裂解制乙烯项目（在建）； 4）东华能源丙烷脱氢和聚丙烯项目（在建）；5）
中化连云港循环经济产业园项目等（在建）。 

图表 1: 连云港石化产业基地总体布局规划图（2019-2030） 

 
资料来源：连云港市人民政府，徐圩新区环境保护局，中金公司研究部 

炼化二期项目土地已预留，预计仍将以东方盛虹主导推进。根据规划，该基地在当初纳
入《石化产业规划布局方案》时，即做了二期炼化项目的规划，且已在邻接盛虹炼化项
目西北侧，预留了二期项目所需的土地。考虑到基地内首套 1,600 万吨/年炼化项目由东

http://www.lyg.gov.cn/ntu/upload/ueditor/1585748783015.pdf
http://www.xwxq.gov.cn/xxxq/tzzn_sub/content/a93cf3a1-9f06-436b-80d9-5d2fd57df53b.html
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方盛虹控股投资，我们判断，二期炼化项目大概率亦将由公司主导推进。 

我们预计二期炼化项目有可能会分步推进，第一步从 2022 年开始启动建设 1,500 万吨/
年炼化一体化项目，预计在“十四五”初期投产，第二步在此装置基础上扩大 1,000 万
吨/年原油一次加工能力，最终于 2030 年底之前达到合计 4,000 万吨/年的炼油规模。 

综上所述，横向比较恒力炼化在大连长兴岛石化基地已投产一期 2,000 万吨/年炼化一体
化项目，拟建二期 2,000 万吨/年，和浙江石化在舟山石化基地已投产一期 2,000 万吨/年
炼化一体化项目，在建二期 2,000 万吨/年，我们认为就三家民营炼化公司已规划且投资
建成确定性较高的炼油规模来看，均有望在 2030年前达到参控股约 4,000万吨/年的体量。 

图表 2: 三大民营炼化项目一期（左）和二期（右）建设与投产时间表 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

资料来源：国家和地方发改委、公司公告、中金公司研究部 

  

2018

2017

1月：开工建设

7月：投料试车

12月：全面投产

1月：银团贷款

2019

2020

2021E

2022E

11月：环评批复

12月：发改委批复

4月：环评批复

5月：发改委批复

9月：开工建设

10月：银团贷款

12月：投料试车

6月：全面投产

8月：银团贷款

8月：发改委批复

8月：开工建设

7月：环评批复

2023E

7月：投料试车

12月：全面投产

2024E

6月：借壳上市

2016

2015

4月：开工建设

12月：投料试车

5月：全面投产

4月：银团贷款

2017

2018

2019

2020

8月：环评批复

9月：发改委批复

4月：环评批复

5月：股权收购

5月：发改委批复

7月：开工建设

7月：银团贷款

4月：投料试车

12月：全面投产

8月：银团贷款

9月：发改委批复

9月：借壳上市

12月：开工建设

12月：环评批复

2021E

6月：投料试车

12月：全面投产
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预期差异二：盛虹炼化一期项目已完成项目融资，东方盛虹远期或实现全资控股 

我们发现部分投资者担心东方盛虹作为盛虹炼化控股股东，在筹措资本金的工作上可能
会遇到困难，从而连带影响银团债务资金的批复和项目建设的推进。事实上，截止目前
为止，东方盛虹已经通过自有资金、定向增发和引入三级政府产业基金的方式，成功筹
集了全部所需的资本金，银团债务资金也已批复，获得了融资支持。我们认为三级政府
产业基金，未来亦可能通过市场化方式退出，东方盛虹不排除远期对盛虹炼化最终实现
全资控股的可能性。 

盛虹炼化资本金已筹备完成。根据公告，盛虹炼化一体化项目总投资额约为 677 亿元，
其中 190 亿元（或 28%）由资本金构成，余下 486 亿元由银团贷款、非公开发行绿色公
司债券以及流动资金贷款组成。 

► 资本金：根据公司公告，190 亿元的项目资本金主要由公司自有资金加江苏省、苏
州市、连云港市三级政府产业基金筹备。截止目前，已经筹备到位 161 亿元，其中
128.5 亿元（或 80%，包括约 36 亿元定向增发募集资金）来自东方盛虹自有资金，
22.5 亿元（或 14%，已扣除东方盛虹对基金出资的 2.5 亿元）来自连云港市政府设
立的产业基金，10 亿元来自苏州市产业基金（或 6%，已扣除东方盛虹对基金出资
的 20 亿元）。余下的 30 亿元来自江苏省财政厅牵头设立的产业基金，其中东方盛虹
出资 11.98 亿元。由此我们测算，东方盛虹最终持有盛虹炼化项目权益达 73%。 

► 债务资金：2020 年 8 月 12 日公司公告，盛虹炼化与工商银行、国开行等银行组成
的财团签订了协议，根据协议财团确认了 415 亿元的贷款份额。剩余项目规划所需
投资额，公司将通过流动资金贷款和发行绿色债补充完成。 

政府基金未来或市场化退出。我们认为，三级政府产业基金虽然通过参与盛虹炼化资本
金筹措的方式，稀释了项目权益约 27%，但实际可视为各级政府为支持东方盛虹加快推
进盛虹炼化项目所给予的资金支持。根据公司公告，三级政府产业基金的存续期为 5+2
年，存续期结束后或以市场化的形式退出。 

我们预计届时上述资金在退出时，东方盛虹作为项目的控股股东或拥有优先购股权，我
们预计远期公司对项目有望实现全资控股。 

图表 3: 盛虹炼化股权结构图 – 三级政府基金落地后 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

苏州市赢虹产业投资基金

16%

江苏省苏州市市政府资金

江苏疌泉盛虹炼化债转股投资
基金

16%

江苏省政府资金

盛虹炼化（连云港）有限公司

连云港盛虹炼化产业基金

13%

江苏盛虹石化产业发展有限公司

100%

55%

江苏省连云港市政府资金

10%

90%

67% 40%

33% 60%

江苏东方盛虹股份有限公司

（东方盛虹实际持有权益达73%）
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预期差异三：盛虹炼化一期项目竞争力与同行民营炼化项目无实质性差异 

我们发现部分投资者担心盛虹炼化一期项目因途中调整了设计方案，取消了部分下游装
置而大幅削弱了项目的盈利能力。我们分析了盛虹炼化调整前后的设计方案，认为调整
前方案与浙江石化一期项目接近，而调整后更接近恒力炼化一期项目，该项目在成本竞
争力方面与同行民营炼化项目无实质性差异，不必多虑下游产品结构的调整。 

盛虹炼化项目调整优化，基础化工原料收率进一步提升。根据公司公告，盛虹炼化 1,600
万吨/年炼化项目原计划总投资约 775 亿元，不过 2019 年 8 月 9 日，公司宣布对项目设
计方案进行优化，总投资由 775 亿元调减 98 亿元至 677 亿元。公司表示，“年加工原油
1,600 万吨、年产乙烯 110 万吨、PX 280 万吨”的主体规模并未变化，主要调整了：1）
部分炼油二次加工装置及建设规模，2）取消了润滑油系列生产装置和下游乙烯醋酸乙烯
共聚物（EVA）等化工装置，3）变更了供发电制氢气系统方案，4）优化调整了公用工程
及辅助设施建设规模。公司维持项目 2021 年底全面投产的预期。 

公司表示，调整后的成品油占原油加工量比例由 37%降低到 31%，并可提供更多基础化
工原料。而此次调整之后，公司预计年均净利润将较原计划增长 24%至 94 亿元，资本金
净利润率上升 15.42 个百分点至 49.43%。 

图表 4: 盛虹炼化一体化项目调整前后经济指标 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

部分下游化工装置被取消，以规避集团内企业斯尔邦同业竞争问题。我们比对了盛虹炼
化项目调整前后的方案，认为公司调整项目设计方案的主要原因之一，是规避与集团内
企业江苏斯尔邦石化有限公司（简称：斯尔邦）同业竞争的问题，因此取消了乙烯醋酸
乙烯共聚物（EVA）、环氧乙烷（EO）、丙烯腈（AN）和甲基丙烯酸酯甲酯（MMA）等生
产装置（上述四种为斯尔邦目前主营产品），部分放大了乙二醇（EG）、丁二烯抽提等装
置产能以实现物料平衡。公司实控人今年 2 月亦承诺斯尔邦在盛虹炼化投产后，不再对
外销售乙二醇、丙烯和丁二烯三种产品。 

调整后方案更接近恒力炼化，PX/EG 自足是设计核心理念。从盛虹炼化炼油部分来看，
我们认为方案调整前后的主要差异是降低了汽、柴油的收率，放弃生产润滑油，而扩大
了重油二次裂解和芳烃联合的建设规模，即提高了基础油、重质调和油和芳烃等产品收
率。 

从化工部分来看，调整前方案乙烯及下游衍生品种种类较多，加工链较深，可类比浙江
石化乙烯项目，而调整后方案更接近于恒力炼化乙烯项目，提高了 EG 收率以满足公司未
来扩大下游聚酯业务对原料的需求。 

  

单位：百万元

项目 调整前 调整后

总投资估算 77,475 67,664

其中：建设投资 69,666 58,775

      建设期利息 3,477 2,967

      流动资金 4,332 5,922

生产期内年均营业收入 72,209 92,331

年均利润总额 10,127 12,338

年均净利润 7,595 9,418

所得税前财务内部收益率 17.3% 22.2%

所得税后财务内部收益率 14.0% 17.9%

项目本金税后财务内部收益率 26.6% 33.8%

资本金净利润率（ROE） 34.0% 49.4%
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图表 5: 盛虹炼化项目调整前后及与恒力炼化项目比对 

 
资料来源：公司公告，连云港市人民政府，中金公司研究部 

低成本一体化全产业链是民营炼化项目核心竞争力，不必多虑下游产品结构的调整。“十
三五”期间中国政府批复的三大民营炼化项目中，恒力炼化一期 2,000 万吨/年和浙江石
化一期 2,000 万吨/年已经分别于 2019 年 5 月和 2019 年 12 月投产实现盈利。两套装置投
产至今，即使在行业供需矛盾格局恶化、疫情等黑天鹅事件冲击的市场环境下，今年前
三季度仍然取得了好于市场预期的盈利，且大幅好于国营炼厂实现的盈利。我们认为，
民营炼化项目之所以能实现超预期的业绩，核心优势来自于其低成本一体化全产业链的
竞争力，而并非来自于其与国营炼厂产品结构存在较大差距带来的优势。 

根据我们的测算，上述两套已投产的民营炼化项目单吨原油加工完全成本，比国营炼厂
低约 400 元，其中现金操作费用、原油采购成本、税金和其他等成本节省较为显著。换
而言之，当炼化行业平均处于盈亏平衡的情形下，我们预计 2,000 万吨/年规模的民营炼
化项目亦有望凭借较大的成本竞争优势，实现年化约 80 亿元的盈利。 

我们认为盛虹炼化 1,600 万吨/年炼化项目与恒力炼化和浙江石化一期 2*1,000 万吨/年炼
化项目相比，理论上单位成本竞争力有过之而无不及。根据行业内权威机构中国石化工
程建设有限公司对 500-2,500 万吨/年规模炼化项目规划方案的测算，1,500-1,800 万吨/
年规模区间是炼化厂的最佳经济规模。同时，盛虹炼化项目自备 30 万吨级原料码头，管
道入库，我们认为该项目在原油采购成本环节也具备较大的竞争力。 

我们判断盛虹炼化项目投产后，大概率将凭借显著的成本优势，实现相同甚至好于民营
同行的回报率，当然随着行业内先进产能的逐步投产，市场化淘汰落后产能，行业平均
加工成本或将下降，但我们认为这可能是一个相当缓慢的过程。 

  

序号 装置名称 规模，百万吨/年 序号 装置名称 规模，百万吨/年 序号 装置名称 规模，百万吨/年

1 炼油部分 1 炼油部分 1 炼油部分

1.1 常减压蒸馏 16.00                         1.1 常减压蒸馏 16.00                         1.1 常减压蒸馏 10.00                         

1.2 煤油加氢 1.80                           1.2 煤油加氢 1.80                           1.2 常减压蒸馏 10.00                         

1.3 焦化 2.00                           1.3 焦化 2.00                           1.3 煤油加氢 2.00                           

1.4 重油加氢裂化 9.00                           1.4 柴油加氢裂化 3.20                           1.4 柴油加氢裂化 6.00                           

1.5 润滑油异构脱蜡 0.70                           1.5 重油加氢裂化 9.50                           1.5 重油加氢裂化 11.50                         

1.6 汽柴油加氢 3.00                           1.5 芳烃联合 4.00                           1.6 润滑油异构脱蜡 0.60                           

1.7 芳烃联合 2.80                           1.6 烷基化 0.44                           1.7 芳烃联合 4.50                           

1.8 烷基化 0.30                           1.7 PSA（千标立/时） 600                             1.8 异构化 0.50                           

1.9 PSA（千标立/时） 440                             1.8 硫磺回收 0.60                           1.9 C3/IC4混合脱氢 1.00                           

1.10 硫磺回收 0.60                           2 化工部分 1.10 聚丙烯 0.30                           

2 化工部分 2.1 乙烯裂解 1.10                           1.11 MTBE 0.82                           

2.1 乙烯裂解 1.10                           2.2 裂解汽油加氢 0.55                           1.12 PSA（千标立/时） 730                             

2.2 裂解汽油加氢 0.42                           2.3 丁二烯抽提 0.20                           1.13 硫磺回收 0.65                           

2.3 芳烃抽提 0.29                           2.4 醋酸乙烯 0.30                           1.14 煤制氢（千标立/时） 500                             

2.4 丁二烯抽提 0.15                           2.5 EG 1.00                           2 化工部分

2.5 EVA 0.30                           2.6 苯乙烯 unknown 2.1 乙烯裂解 1.50                           

2.6 醋酸乙烯 0.30                           3 IGCC 2.2 裂解汽油加氢 0.35                           

2.7 EO/EG 0.60                           2.3 丁二烯抽提 0.14                           

2.8 苯乙烯 0.60                           2.4 HDPE 0.40                           

2.9 丙烯腈 0.26                           2.5 EG 0.90                           

2.10 甲基丙烯酸酯甲酯 0.09                           2.6 苯乙烯 0.72                           

2.11 丙烯酸及酯 0.30                           2.7 PP 0.40                           

2.12 SAP 0.24                           

3 IGCC

调整前 调整后 恒力炼化
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图表 6: 民营炼化项目与国营炼化项目成本差异 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部；注：测算采用 2019 年数据 

图表 7: 炼油厂单位能力投资走势 图表 8: 完全操作费用及单位能力成本走势 

  
资料来源：《当代石油石化》，中金公司研究部 资料来源：《当代石油石化》，中金公司研究部 

图表 9: 吨油利润及项目投资内部收益率走势 图表 10: 项目投资净现值走势 

  
资料来源：《当代石油石化》，中金公司研究部 资料来源：《当代石油石化》，中金公司研究部 
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预期差异四：斯尔邦借壳上市计划终止，与盛虹炼化具有较大产业协同的空间 

盛虹集团旗下斯尔邦与盛虹炼化存在产业协同的空间，长期来看，我们认为集团下两个
平台未来均有更多产能规模和产品链延伸发展的潜力。包括我们在内，市场潜在的担忧
是倘若盛虹集团坚持双平台独立发展，一定程度上未必有利于两大平台实现长远盈利的
最大化，但考虑到目前斯尔邦借壳上市计划因故终止，我们重新看到了新的希望。我们
不排除斯尔邦未来注入东方盛虹的可能性，有利于丰富下游产品和提升市场竞争力，两
者实现协同发展。 

江苏斯尔邦石化有限公司简介 

斯尔邦股权结构与主营业务简介。斯尔邦当前注册资本为 56 亿元。2019 年公司股权结
构变更后，当前盛虹集团持有 81%股权，其一致行动人连云港博虹实业有限公司持有 5%
（合计持股 85.5%），建信投资持股 9.1%，中银资产持股 5.5%。 

斯尔邦主营业务以甲醇为原料，经过甲醇转化制烯烃（MTO）工艺生产乙烯、丙烯、C4
等，进而合成高附加值烯烃衍生物。目前斯尔邦投入运转的 MTO 装置设计生产能力约为
240 万吨/年（以甲醇计），单体规模位居全球已建成 MTO 装置前列；丙烯腈产量为全国
第一，MMA 产量位居前三，EVA、EO 及其衍生物产量也位居全国前列，具有较强的竞争
优势。 

截止目前，斯尔邦拥有 EVA 产能 30 万吨/年、丙烯腈产能 52 万吨/年、MMA 产能 17 万
吨/年、环氧乙烷产能 18 万吨/年。根据公司规划，未来有望启动二期 120 万吨/年 MTO
装置建设，并新增醋酸乙烯产能 6 万吨/年，丙烯酸酯产能 24 万吨/年，丁辛醇产能 23
万吨/年。 

图表 11: 斯尔邦产业链 

 
注：丙烷产业链于 2020 年 3 月 18 日才开始建设，还未投产。资料来源：公司公告，中金公司研究部 

斯尔邦财务简介与分析。斯尔邦最早于 2015-17 年间逐步投产了 MTO、丙烯腈、环氧乙
烷、EVA 等装置，于 2017 年 9 月，公司才正式完成上下游装置全流程打通，公司盈利也
在 2017 年出现较大的涨幅，达到 8 亿元左右，2018/7M19 斯尔邦归母净利润分别达到 3
亿元/10 亿元，公司表示主要受 2018 年例行检修增加停工及检修费用、部分装置 2017
年转固后利息支出资本化部分减少导致当年财务费用增加的影响，2018 年公司净利润下
滑，2019 年业绩已经大幅提升。 
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我们发现，斯尔邦定位于化工品中高端领域，因此毛利率在同行中也处于较高水平，仅
次于已经投产大炼化项目的恒力石化。此外，随着斯尔邦主要装置建设完成，公司的自
由现金流也在大幅好转，净负债权益比持续下降，截止 2019 年 7 月底，斯尔邦的净负债
权益比已经下降至 79%。 

图表 12: 斯尔邦毛利率同业对比 图表 13: 斯尔邦净负债权益比与自由现金流 

  
注：斯尔邦 2019 年指 7M19。资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

未来有望朝着一体化产业链继续延伸和扩张。往前看，我们预计斯尔邦将沿着“煤制甲
醇-烯烃-下游衍生物”的路线继续向产业链上下游扩张。上游方面，我们预计斯尔邦将向
上布局煤制甲醇业务，力图降低甲醇等原材料价格波动风险；下游方向，斯尔邦将充分
利用现有 MTO 装置及烯烃下游衍生物产能，在差别化和功能化的特种化学品以及高端聚
烯烃树脂等中高端领域不断延伸发展。斯尔邦丙烯腈二期技改项目已于 2019年 9月投产，
为公司新增了 26 万吨/年丙烯腈产能；今年 3 月，总投资为 103 亿元的丙烷产业链项目
也已经正式开工建设。长期来看，我们不排除公司实施二期 MTO 建设的可能性。 

百亿估值作价借壳丹化科技遇阻终止 

2019 年 5-6 月，丹化科技发布公告，拟以不低于 3.66 元/股的发行价格，向斯尔邦全体
股东发行 A 股股份购买其持有的斯尔邦 100%股权，本次交易的标的资产预估交易价格为
110 亿元。2020 年 2 月 25 日，丹化科技发布公告称，由于疫情的影响，无法按时出具审
计报告，因此公司关于重大资产重组相关财务数据有效期延期，并且于 2020 年 3 月 26
日发布公告继续延期。2020 年 6 月 3 日，丹化科技向中国证监会申请中止审查本次重大
资产重组事项；9 月 22 日，公司宣布终止本次重大资产重组事项。 

借壳终止缘由。我们认为丹化科技终止重组的主要原因有两方面，第一是由于壳公司起
初对 2019 年业绩出具了非标准意见审计报告，主要因其两家子公司未能给审计单位提供
充分、适当的审计证据；且壳公司在未回复证监会审查二次反馈意见书的前提下，主动
申请了中止审查。虽然截止目前为止，其两家子公司已补充提供了审计报告，但我们认
为已经错过了重组最佳的时间窗口。 

第二是由于根据重组预案，斯尔邦注入壳公司要履行 3 年业绩对赌，而因今年黑天鹅疫
情的负面影响，大幅增加了斯尔邦完成原先 3 年业绩对赌约定的预见性和难度，为推行
重组成功进一步增添了难度。 

斯尔邦注入东方盛虹获得的长期优势可能更大。从另一个角度来看，我们认为，相比将
斯尔邦借壳丹化科技，甚至是将斯尔邦单独上市以及不上市的情况，将斯尔邦注入东方
盛虹上市主体亦可能是一个较好的选择。 

我们主要考虑到：1）两家公司均坐落于连云港石化基地，主要生产装置紧密相邻，理论
上有较高的管理协同性；2）两家公司生产的基础化工品，如乙烯和丙烯，可以互供或合
并对外销售；3）终端化工产品也有望整合销售渠道，放大规模优势；4）最重要的是，
我们认为无论是斯尔邦还是盛虹炼化，未来都有更长产品链延伸布局和更多产能建设的
规划，两家公司在下游产品链的布局上，如能实现斯尔邦与东方盛虹“合体”，有望强化
行业竞争力并形成优于其它国有和民营炼化的的独特优势。 
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盈利预测与估值 

盛虹炼化一期投产后，预期公司年化盈利中枢有望达 70 亿元 

盛虹炼化一期项目：根据公司指引，项目计划于 2021 年中投料试车，于年底投产，我们
从目前建设进度来判断，该时间表存在提前的可能。我们预计炼化项目 4Q21 投产并于
1Q22 达满产后，有望实现年化净利润 75-80 亿元，考虑目前东方盛虹持有权益 73%，即
项目归属母公司净利润 55-58 亿元。2021 年，我们保守估计炼化项目贡献约 1 个月净利
润，约 4-5 亿元。 

主营业务（PTA+聚酯+热电）：公司目前拥有 210 万吨/年聚酯、150 万吨/年 PTA 和一座热
电厂；考虑到在建项目的投产预期，我们预计明年初产能有望扩张到 250万吨/年聚酯+390
万吨/年 PTA，热电厂产销规模亦有望进一步扩大。今年受疫情和原油跌价等多重不利影
响，我们预计 2020 年主营业务实现净利润约 6 亿元。随着国内外疫情的恢复，以及原料
价格企稳，叠加新产能的投产，我们预计明后年公司主营业务有望恢复至 15-20 亿元水
平。 

综上所述，我们维持东方盛虹 2020 年归母净利润预测基本不变为 6 亿元，上调 2021 年
归母净利润预测 28%至 24 亿元，并引入 2022 年归母净利润预测达 76 亿元。该盈利预测
未考虑潜在斯尔邦注入的预期，倘若斯尔邦在未来 1-2 年内实现资产注入，我们预计有
望进一步增厚东方盛虹净利润 8-12 亿元。 

图表 14: 盈利预测调整 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

上调评级至“跑赢行业”，上调目标价至 9.2 元 

考虑到明后年主营业务盈利有望明显恢复，以及盛虹炼化一期项目投产确定性高，带来
可观的业绩增量。我们上调 2021 年市盈率倍数从 15 倍至 18 倍，对应上调目标价 53%至
9.2 元，对应 2022 年市盈率 6 倍，存在 50%的上行空间。上调评级从“中性”至“跑赢
行业”，列为民营大炼化行业中首选标的。 

  

(百万元) Old New Chg Old New Chg Old New Chg

收入 24,679  24,679  0.0% 33,279  41,943  26.0% 136,685   

营业利润 744       741       -0.4% 2,243    3,003    33.9% 11,320     

税前利润 744       741       -0.4% 2,243    3,003    33.9% 11,320     

净利润 632       629       -0.4% 1,906    2,553    33.9% 9,622       

少数股东损益 (0)          (0)          -0.4% (0)          121       N.A. 2,029       

归属于控股股东净利润 632       630       -0.4% 1,907    2,432    27.6% 7,592       

2020E 2021E 2022E
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图表 15: 盈利预测 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

单位（人民币百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

损益表

营业收入 23,264 24,888 24,679 41,943 136,685

营业成本 -20,172 -21,868 -22,674 -37,012 -118,673

毛利 3,092 3,019 2,005 4,931 18,012

税金及附加 -108 -135 -115 -195 -634

营业费用 -221 -246 -247 -419 -1,367

管理费用 -218 -256 -247 -419 -1,367

研发费用 -207 -185 -247 -419 -1,367

财务费用 -402 -524 -480 -544 -2,027

资产减值损失 -742 -20 -20 -20 -20

投资收益 12 134 20 20 20

公允价值变动收益 0 16 0 0 0

资产处置收益 -1 9 0 0 0

其他收益 68 71 70 70 70

营业利润 1,272 1,898 741 3,003 11,320

营业外收入 14 12 0 0 0

营业外支出 -3 -4 0 0 0

税前利润 1,283 1,906 741 3,003 11,320

所得税 -318 -294 -111 -450 -1,698

少数股东损益 0 -2 0 121 2,029

净利润 965 1,614 630 2,432 7,592

现金流量表

净利润 965 1,614 630 2,432 7,592

折旧和摊销 980 1,157 1,251 1,518 5,843

营运资本的增加 -1,022 2,087 84 573 1,953

经营活动现金流净额 2,115 5,215 2,440 5,184 19,441

资本开支 -2,217 -6,025 -20,546 -40,546 -20,546

投资活动现金流净额 -1,966 -4,684 -20,546 -40,546 -20,546

股权融资 0 0 0 0 0

借款变动 448 2,870 21,600 35,000 5,000

分配股利、利润或偿付利息支付的现金-310 -829 -883 -1,028 -2,655

融资活动现金流净额 355 1,568 20,721 33,976 2,349

现金及现金等价物增加额 542 2,091 2,615 -1,386 1,244

现金及现金等价物期初余额 1,793 2,334 4,426 7,041 5,655

现金及现金等价物期末余额 2,334 4,426 7,041 5,655 6,899

资产负债表

货币资金 3,475 5,312 7,929 6,545 7,791

应收票据及应收账款 774 748 742 1,261 4,110

存货 3,734 2,859 2,964 4,563 9,754

流动资产合计 10,214 10,457 13,178 14,966 26,700

固定资产 12,096 13,354 14,476 19,113 35,762

无形资产及其他资产 7,321 11,230 29,413 63,811 61,873

非流动资产合计 19,417 24,585 43,888 82,925 97,635

总资产 29,631 35,042 57,066 97,890 124,335

短期借款 5,899 7,606 6,491 11,491 16,491

应付票据及应付帐款 4,350 4,989 5,173 8,445 15,834

应交税费 81 85 85 144 749

流动负债合计 11,177 13,290 12,361 21,106 38,548

长期借款 1,410 2,285 25,000 55,000 55,000

非流动负债合计 2,758 6,453 29,174 59,180 59,186

股东权益 15,691 14,016 14,247 16,199 23,167

负债和权益合计 29,631 35,042 57,066 97,890 124,335
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图表 16：历史 P/E 图表 17：历史 P/B 

  

资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 18: 可比公司估值表 

股票代
码 

公司名称 
财报货

币 
交易货

币 
收盘价 
10-30 

市值

（百万
美元） 

市盈率 市净率 
净资产收益率

（%） 
EV/EBITDA 股息率（%） 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

A 股公司 

600688.SH 上海石化* CNY CNY 3.31 4,269 34.5 15.2 1.2 1.1 3.5 7.7 11.8 14.4 1.7 3.9 

600346.SH 恒力石化* CNY CNY 19.30 20,297 10.2 9.4 2.9 2.4 31.9 28.1 8.0 7.2 3.9 4.3 

002493.SZ 荣盛石化* CNY CNY 19.06 19,222 14.7 12.7 4.0 3.1 31.0 27.4 14.5 12.2 0.5 0.5 

000301.SZ 东方盛虹* CNY CNY 6.14 4,435 47.2 12.2 2.1 1.8 4.5 16.0 22.1 18.4 1.6 2.1 

601233.SH 桐昆股份* CNY CNY 15.13 4,183 9.8 5.7 1.3 1.1 14.1 20.9 5.9 4.0 1.5 2.7 

000703.SZ 恒逸石化* CNY CNY 11.52 6,336 9.4 7.9 1.6 1.4 18.1 18.8 10.2 9.0 3.8 4.5 

000059.SZ 华锦股份 CNY CNY 4.98 1,189 9.2 8.4 n.a. n.a. 6.1 6.5 n.a. n.a. n.a. n.a. 

平均值     8,561 19.3 10.2 2.2 1.8 15.6 17.9 12.1 10.9 2.2 3.0 

中值     4,435 10.2 9.4 1.8 1.6 14.1 18.8 11.0 10.6 1.7 3.3 

H 股公司 

00338.HK 上海石油化工股份* CNY HKD 1.43 4,270 13.3 5.8 0.5 0.4 3.5 7.7 5.0 2.3 4.5 10.3 

中国台湾公司 

1301.TT 台塑 TWD TWD 79.10 17,599 28.0 15.6 1.5 1.4 5.4 9.0 21.2 16.7 2.8 4.8 

1303.TT 南亚塑胶 TWD TWD 58.70 16,271 25.4 17.0 1.3 1.3 5.2 8.0 16.0 14.5 3.0 4.4 

1326.TT 台化 TWD TWD 68.80 14,094 28.0 18.8 1.2 1.2 3.8 5.5 14.9 13.9 2.6 3.9 

1402.TT 远东新 TWD TWD 25.75 4,817 17.2 14.3 0.6 0.6 4.0 4.5 11.8 11.2 3.9 4.9 

6505.TT 台塑石化 TWD TWD 78.60 26,176 130.8 22.7 2.5 2.3 1.4 9.8 45.8 13.5 1.4 2.9 

1710.TT 东联 TWD TWD 16.40 508 n.a. 34.2 1.2 1.1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

2103.TT 台橡 TWD TWD 20.25 585 44.0 20.0 1.1 1.1 2.9 5.2 10.8 9.1 2.5 4.6 

平均值     11,436 45.6 20.4 1.3 1.3 3.8 7.0 20.1 13.1 2.7 4.3 

中值     14,094 28.0 18.8 1.2 1.2 3.9 6.8 15.4 13.7 2.7 4.5 

韩国公司 

009830.KS 韩国朝华集团 KRW KRW 43700.00 6,158 16.5 11.9 1.2 1.1 7.0 9.1 10.1 8.7 0.6 0.7 

011170.KS 乐天石油化学公司 KRW KRW 233000.00 7,042 38.2 11.4 0.6 0.6 1.5 5.3 7.9 4.7 1.7 2.7 

011780.KS 锦湖石油化学有限公司 KRW KRW 133000.00 3,573 9.1 8.8 1.4 1.2 15.8 14.5 6.3 6.1 1.3 1.4 

051910.KS LG 化学有限公司 KRW KRW 611000.00 38,029 32.1 23.1 2.5 2.3 7.8 10.0 11.1 9.1 1.1 1.2 

010950.KS S-Oil 公司 KRW KRW 54300.00 5,389 n.a. 13.5 1.1 1.1 -14.7 8.0 n.a. 9.1 0.3 2.2 

096770.KS SK innovation 有限公司 KRW KRW 125500.00 10,231 n.a. 32.2 0.7 0.7 -10.4 2.8 n.a. 9.0 1.4 2.3 

平均值     11,737 24.0 16.8 1.3 1.2 1.2 8.3 8.9 7.8 1.1 1.7 

中值     6,600 24.3 12.7 1.1 1.1 4.3 8.5 9.0 8.8 1.2 1.8 

印度公司 

RIL.IN 印度瑞来斯实业公司 INR INR 2054.50 181,386 21.1(a) 17.7(a) 2.2(a) 2.0(a) 10.7(a) 11.6(a) 13.4(a) 11.5(a) 0.4(a) 0.5(a) 

BPCL.IN 巴拉特石油公司 INR INR 354.45 10,314 8.9(a) 8.0(a) 1.6(a) 1.4(a) 19.2(a) 19.1(a) 8.3(a) 7.5(a) 4.6(a) 5.2(a) 

HPCL.IN 印度斯坦石油有限公司 INR INR 187.65 3,836 4.3(a) 3.4(a) 0.8(a) 0.7(a) 19.8(a) 24.8(a) 5.4(a) 4.9(a) 8.7(a) 9.4(a) 

GAIL.IN GAIL 印度有限公司 INR INR 84.75 5,127 6.1(a) 5.0(a) 0.7(a) 0.7(a) 12.1(a) 15.0(a) 5.4(a) 4.1(a) 5.5(a) 6.8(a) 

平均值     50,166 10.1 8.5 1.3 1.2 15.4 17.6 8.1 7.0 4.8 5.5 

中值     7,720 7.5 6.5 1.2 1.1 15.7 17.0 6.8 6.2 5.1 6.0 

泰国公司 

IVL.TB Indorama Ventures 股份有限公 THB THB 22.10 3,981 19.3 10.3 1.0 0.9 4.7 8.7 10.1 8.1 2.7 4.0 

IRPC.TB IRPC 股份有限公司 THB THB 2.02 1,324 n.a. 21.7 0.5 0.5 -6.7 2.7 83.4 8.6 2.4 3.8 

TOP.TB 泰国石油股份有限公司 THB THB 34.25 2,242 n.a. 11.9 0.6 0.6 -1.1 5.3 27.4 8.7 1.6 3.8 

PTTGC.TB PTT 全球化工公共有限公司 THB THB 40.00 5,758 370.4 16.0 0.6 0.6 0.0 3.7 14.4 8.8 2.9 3.5 

SCC.TB 暹罗水泥股份有限公司 THB THB 338.00 13,014 12.3 11.9 1.3 1.3 11.0 11.0 10.6 10.0 3.9 4.1 

平均值     5,264 134.0 14.4 0.8 0.8 1.6 6.3 29.2 8.8 2.7 3.8 

中值     3,981 19.3 11.9 0.6 0.6 0.0 5.3 14.4 8.7 2.7 3.8 

日本公司 

4183.JP 三井化学 JPY JPY 2666.00 5,225 11.1(a) 9.7(a) 0.9(a) 0.9(a) 8.0(a) 9.1(a) 6.3(a) 5.9(a) 3.7(a) 3.7(a) 

4063.JP 信越化学工业 JPY JPY 13890.00 55,441 17.7(a) 16.4(a) 1.9(a) 1.7(a) 11.0(a) 11.0(a) 8.4(a) 7.9(a) 1.8(a) 2.0(a) 

4005.JP 住友化学有限公司 JPY JPY 340.00 5,392 10.2(a) 7.4(a) 0.7(a) 0.6(a) 6.0(a) 7.7(a) 8.1(a) 7.2(a) 3.7(a) 4.5(a) 

4188.JP 三菱化学控股 JPY JPY 586.20 8,459 10.0(a) 8.4(a) 0.7(a) 0.7(a) 7.5(a) 8.0(a) 7.5(a) 7.2(a) 4.1(a) 4.3(a) 

平均值     18,629 12.3 10.5 1.0 1.0 8.1 9.0 7.6 7.0 3.3 3.6 

中值     6,925 10.7 9.0 0.8 0.8 7.8 8.5 7.8 7.2 3.7 4.0 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

资料来源：万得资讯、彭博资讯、公司公告、中金公司研究部  
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风险 

主营业务景气恢复不及预期。倘若全球疫情控制缓慢甚至出现反复，全球聚酯需求复苏
或慢于我们预期，或将对公司主营业务盈利的恢复产生负面的影响 

盛虹炼化一期项目投产慢于预期。盛虹炼化一期项目是公司未来 2 年业绩增量的主要贡
献来源，倘若该项目投产时间慢于预期，或投产后盈利能力低于预期，将导致公司未来
两年整体盈利不及我们的预期。 

模糊处理斯尔邦同业竞争问题。虽然实控人当前已经有效的处理了斯尔邦与盛虹炼化一
期项目可能存在的同业竞争风险，但考虑到斯尔邦和盛虹炼化未来仍可能做进一步的产
业延伸和扩产规划，市场仍可能对两家公司未来潜在的同业竞争风险产生担忧。倘若大
股东对处理斯尔邦同业竞争问题的态度过于模糊，或引发市场潜在的担忧。 
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