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[Table_Stock]  

 

000301.SZ 

买入 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 27.25 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 东方盛虹三季报点评 
[Table_PicQuote]  
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东方盛虹 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 197.4 3.6 6.3 338.0 

相对深证成指 199.9 1.0 6.8 331.1 

 
 

发行股数 (百万) 4,835 

流通股 (%) 36 

总市值 (人民币 百万) 131,750 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,543 

净负债比率 (%)(2021E) 107 

主要股东(%)  

江苏盛虹科技股份有限公司 57 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 10月 29日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《东方盛虹：炼化项目即将投产，静待光伏 EVA

资产注入》20211026 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  
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[Table_Titl e]  

东方盛虹 
聚酯产业链价格齐涨，炼化及斯尔邦有序推进 
 
[Table_Summar y]  前三季度公司实现营业收入 250.77 亿元，同比增长 60.28%；归母净利润
14.31 亿元，同比增长 506.65%。第三季度公司营收 93.86 亿元
（YOY52.36%），归母净利润 2.83 亿元（YOY63.94%）。 

支撑评级的要点 

 公司发布三季报，业绩符合预期。前三季度公司实现营业收入 250.77亿
元，同比增长 60.28%；归母净利润 14.31亿元，同比增长 506.65%。第三
季度公司营收 93.86 亿元（YOY52.36%），归母净利润 2.83 亿元
（YOY63.94%）。前三季度销售毛利率为 11.16%，第三季度受原材料价
格上涨影响毛利率下降至 7.23%。 

 产品及原材料价格上涨。根据百川盈孚数据，2021年前三季度公司主要
产品涤纶长丝 DTY/POY/FDY价格较去年同期分别上涨 21%，27%，22%；
第三季度价格同比涨幅则分别达到 40%，49%，43%。公司今年一季度新
投产年产 240万吨/年 PTA装置，原材料端采购生产调节能力大幅增加，
且随着疫情恢复，公司差别化长丝产品销售显著回暖。第三季度较二季
度毛利率下降主要是因为产品价格的涨幅（DTY/POY/FDY环比涨幅 3.4%，
3.0%，4.8%）不及原材料价格涨幅（PX/PTA环比涨幅 6.6%，9.3%）。 

 斯尔邦石化重大资产重组及大炼化投产均在有序推进中。公司已于 10
月 19日公告斯尔邦石化 2021年 1-6月备考财务报表，并回复证监会一次
反馈意见。项目计划于 2021年年底投产，将成为第三个在中国内地投产
的民营炼化一体化项目。一期炼油产能 1600万吨/年，除成品油外，配置
乙烯及丙烯下游多种化工品。两大项目板块预计都将在 2022年大幅增厚
公司业绩。 

估值 

 基于盛虹炼化项目投产及涤纶长丝 PTA行业景气程度，不考虑斯尔邦重
组，预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 19.9亿元，110.8亿元，138.1
亿元，预计公司 2021-2023年每股收益分别为 0.41元，2.29元，2.86元，
对应的 PE分别为 66，12，和 9.5。 
若考虑斯尔邦 2022 年重组并表，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别
为 19.9亿元，159.9亿元，192.3亿元，对应的 PE（考虑股本 2022年摊薄
至 59.46亿股）分别为 66，10，和 9。 
公司大炼化项目投产在即，聚酯业务具备独特优势，上调公司评级至买入。 

评级面临的主要风险 

 炼化一体化项目投产不及预期；原油价格剧烈波动；政策风险导致生产
受限或需求不及预期；斯尔邦并购重组失败等。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 24,888 22,777 31,647 91,712 98,450 

变动 (%) 35 (8) 39 190 7 

净利润 (人民币 百万) 1,614 316 1,992 11,081 13,814 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.334 0.065 0.412 2.292 2.857 

变动 (%) 90.6 (80.4) 529.8 456.2 24.7 

原全面摊薄每股收益（人民币）   0.44 2.30 2.86 

调整幅度（%）   (6.36) (0.35) (0.10) 

全面摊薄市盈率(倍) 81.6 416.5 66.1 11.9 9.5 

价格/每股现金流量(倍) 25.3 63.9 28.9 7.6 6.5 

每股现金流量 (人民币) 1.08 0.43 0.94 3.59 4.19 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 40.1 75.0 34.5 7.5 5.6 

每股股息 (人民币) 0.083 0.033 0.103 0.573 0.714 

股息率(%) 0.3 0.1 0.4 2.1 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司财务报告摘要 

(亿元) 2021年前三季度 2020年前三季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 250.7681 156.4532 60.28  

二、营业总成本 233.4916  155.9470  49.72  

其中：营业成本 222.7783  146.7908  51.77  

营业税金及附加 0.9658  0.8023  20.37  

销售费用 0.4547  2.0087  (77.36) 

管理费用 2.7228  1.8219  49.45  

研发费用 2.1913  1.2125  80.73  

财务费用 4.3787  3.3109  32.25  

资产减值损失 (0.5702) (0.5066) -- 

三、其他经营收益 0.7210  1.0997  (34.44) 

公允价值变动收益 0.1694  (0.0971) -- 

投资收益 (0.8374) 0.9322  -- 

四、营业利润 16.5348  1.9839  733.47  

加：营业外收入 0.2570  0.1648  55.96  

减：营业外支出 0.0109  0.0125  (12.65) 

五、利润总额 16.7809  2.1362  685.56  

减：所得税 2.5650  (0.2082) -- 

六、净利润 14.2159  2.3444  506.38  

减：少数股东损益 (0.0916) (0.0140) -- 

七、归属母公司净利润 14.3075  2.3584  506.65  

摊薄后 EPS(元) 0.2800  0.0500  460.00  

资料来源：公司公告，万得，中银证券
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 24,888 22,777 31,647 91,712 98,450     

销售成本 (22,003) (21,553) (27,928) (73,752) (76,716)     

经营费用 477 653 714 1,665 2,526     

息税折旧前利润 3,361 1,877 4,433 19,625 24,261     

折旧及摊销 (1,158) (1,217) (1,426) (2,371) (3,275)     

经营利润 (息税前利润) 2,204 660 3,007 17,254 20,986 

净利息收入/(费用) (490) (384) (730) (806) (591) 

其他收益/(损失) 238 237 302 302 302 

税前利润 1,906 444 2,490 16,666 20,596 

所得税 (294) (131) (498) (3,333) (4,119) 

少数股东权益 (2) (4) 0 2,252 2,663 

净利润 1,614 316 1,992 11,081 13,814 

核心净利润 1,615 322 1,992 11,081 13,814 

每股收益 (人民币) 0.334 0.065 0.412 2.292 2.857 

核心每股收益 (人民币) 0.334 0.067 0.412 2.292 2.857 

每股股息 (人民币) 0.083 0.033 0.103 0.573 0.714 

收入增长(%) 35 (8) 39 190 7 

息税前利润增长(%) 80 (70) 355 474 22 

息税折旧前利润增长(%) 68 (44) 136 343 24 

每股收益增长(%) 91 (80) 530 456 25 

核心每股收益增长(%) 90 (80) 518 456 25 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5,312 15,147 11,076 13,757 15,752 

应收帐款 358 213 578 645 668 

库存 2,859 2,729 4,514 7,319 7,433 

其他流动资产 378 310 569 615 615 

流动资产总计 10,457 20,314 18,675 24,303 26,428 

固定资产 16,378 27,541 37,198 40,935 43,793 

无形资产 1,431 2,238 3,158 4,054 4,925 

其他长期资产 6,080 12,128 6,584 6,604 6,624 

长期资产总计 23,889 41,908 46,941 51,593 55,342 

总资产 35,042 62,934 66,324 76,601 82,472 

应付帐款 4,768 7,838 5,260 8,940 9,091 

短期债务 6,115 6,914 14,064 17,724 16,017 

其他流动负债 2,407 3,588 3,217 3,376 3,304 

流动负债总计 13,290 18,341 22,541 30,041 28,411 

长期借款 3,280 18,199 19,306 11,520 5,997 

其他长期负债 3,173 3,846 3,600 3,600 3,600 

股本 4,835 4,835 4,835 4,835 4,835 

储备 6,864 9,546 11,041 19,351 29,712 

股东权益 11,699 14,381 15,875 24,186 34,547 

少数股东权益 1,284 5,002 5,002 7,254 9,917 

总负债及权益 35,042 62,934 66,324 76,601 82,472 

每股帐面价值 (人民币) 2.42 2.97 3.28 5.00 7.15 

每股有形资产 (人民币) 2.12 2.51 2.63 4.16 6.13 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.64 1.86 4.40 3.00 1.09 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 1,906 444 2,490 16,666 20,596 

折旧与摊销 1,158 1,217 1,426 2,371 3,275 

净利息费用 524 453 819 890 692 

运营资本变动 1,933 1 (3,496) 3,698 62 

税金 (294) (131) (498) (3,333) (4,119) 

其他经营现金流 (12) 77 3,816 (2,925) (234) 

经营活动产生的现金流 5,215 2,061 4,557 17,366 20,271 

购买固定资产净值 7,737 11,970 12,000 7,000 7,000 

投资减少/增加 183 96 100 100 100 

其他投资现金流 (12,605) (28,087) (24,416

) 

(14,000

) 

(14,000

) 投资活动产生的现金流 (4,684) (16,020) (12,316

) 

(6,900) (6,900) 

净增权益 (403) (159) (498) (2,770) (3,454) 

净增债务 4,922 16,113 8,169 (4,126) (7,231) 

支付股息 403 159 498 2,770 3,454 

其他融资现金流 (3,354) 6,273 (4,481) (3,660) (4,145) 

融资活动产生的现金流 1,568 22,387 3,688 (7,786) (11,376

) 现金变动 2,098 8,428 (4,071) 2,680 1,995 

期初现金 2,717 5,312 15,147 11,076 13,757 

公司自由现金流 531 (13,959) (7,759) 10,466 13,371 

权益自由现金流 5,976 2,608 1,229 7,230 6,832 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 13.5 8.2 14.0 21.4 24.6 

息税前利润率(%) 8.9 2.9 9.5 18.8 21.3 

税前利润率(%) 7.7 2.0 7.9 18.2 20.9 

净利率(%) 6.5 1.4 6.3 12.1 14.0 

流动性      

流动比率(倍) 0.8 1.1 0.8 0.8 0.9 

利息覆盖率(倍) 4.7 1.3 3.3 17.7 26.5 

净权益负债率(%) 31.5 51.4 106.8 49.3 14.1 

速动比率(倍) 0.6 1.0 0.6 0.6 0.7 

估值      

市盈率 (倍) 81.6 416.5 66.1 11.9 9.5 

核心业务市盈率(倍) 81.6 408.9 66.1 11.9 9.5 

市净率 (倍) 11.3 9.2 8.3 5.5 3.8 

价格/现金流 (倍) 25.3 63.9 28.9 7.6 6.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 40.1 75.0 34.5 7.5 5.6 

周转率      

存货周转天数 49.3 47.3 47.3 29.3 35.1 

应收帐款周转天数 7.3 4.6 4.6 2.4 2.4 

应付帐款周转天数 51.4 101.0 75.5 28.3 33.4 

回报率      

股息支付率(%) 25.0 50.4 25.0 25.0 25.0 

净资产收益率 (%) 14.4 2.4 13.2 55.3 47.0 

资产收益率 (%) 6.6 0.9 3.7 19.3 21.1 

已运用资本收益率(%) 2.2 0.2 1.0 4.8 5.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
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