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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -8.4 -20.9 -29.5 

相对涨幅（%） -9.1 -20.7 -31.5 
资料来源：海通证券研究所 
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收购斯尔邦过会，加强新材料布局 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 收购斯尔邦事项获审核通过。根据公司公告，12 月 22 日证监会召开并购重

组委工作会议，审核通过公司收购斯尔邦 100%股权并募集配套资金的交易。 

 拟收购斯尔邦 100%股权，完善精细化工布局。公司拟作价 143.6 亿元收购实

控人控股的斯尔邦 100%股权。斯尔邦是国内最大的光伏级 EVA 生产商。公

司拥有 240 万吨/年甲醇制烯烃装臵，主要产品包括 30 万吨/年 EVA（其中光

伏级 EVA 20 万吨/年）、52 万吨/年丙烯腈、17 万吨/年 MMA、42 万吨/年环

氧乙烷及其衍生物。此外，斯尔邦在建 PDH 项目，建成后将新增 70 万吨/年

PDH、26 万吨/年丙烯腈、8.5 万吨/年 MMA。盛虹集团承诺斯尔邦 2021-2023

年度扣非归母净利润分别不低于 17.84 亿元、15.09 亿元、18.43 亿元。2021

年上半年，斯尔邦实现归母净利润 20.41 亿元。 

 1600 万吨/年盛虹炼化稳步推进，成为未来重要业绩增量。公司 1600 万吨/

年大炼化项目（权益占比 92%）位于七大石化基地之一的连云港石化产业园，

包括 1600 万吨/年原油加工能力、280 万吨/年 PX、110 万吨/年乙烯等。项目

于 2018 年 12 月正式开工建设，2021 年 6 月 30 日常减压等首批装臵完成中

交，正式转入投产准备阶段。公司计划 2021 年底投产。 

 规划布局三大“百万吨级”项目。“十四五”期间，盛虹将进一步加强新能源

新材料布局，布局三大“百万吨级”项目，包括百万吨级 EVA 光伏新能源材

料项目、百万吨级丙烯腈新材料、百万吨级绿色可降解材料项目。 

 PTA-涤纶主业产能稳步扩张。公司现有 PTA 产能 390 万吨/年，差别化纤维

产能 230 万吨/年。公司维持涤纶长丝产能稳步扩张，目前在建纤维项目近 100

万吨，包括：（1）苏州吴江 20 万吨/年项目，计划 2022 年投产；（2）宿迁泗

阳基地在建 25 万吨/年再生纤维、50 万吨/年功能性纤维。 

 盈利预测与投资评级：考虑斯尔邦注入，我们上调公司 2022-2023 年盈利预

测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 18.7 亿元、80.0 亿元和 112.6

亿元，EPS 分别为 0.39、1.65、2.33 元，2021 年 BPS 为 3.85 元。参考可

比公司估值水平，给予其 2021 年 7.5-8.0 倍 PB，对应合理价值区间

28.88-30.80 元（对应 2021 年 PEG 为 0.18-0.20），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：原油价格大幅波动；产品价格大幅波动；大炼化项目进度不及预

期；收购斯尔邦进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 24888 22777 34704 97909 143577 

(+/-)YoY(%) 7.0% -8.5% 52.4% 182.1% 46.6% 

净利润(百万元) 1614 316 1868 7996 11260 

(+/-)YoY(%) 67.2% -80.4% 490.4% 328.1% 40.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.33 0.07 0.39 1.65 2.33 

毛利率(%) 12.1% 6.0% 10.7% 20.6% 22.2% 

净资产收益率(%) 11.5% 1.8% 10.0% 32.0% 32.9% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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收购斯尔邦事项获审核通过。根据公司公告，12 月 22 日证监会召开并购重组委工作会议，审核通过公司收购斯尔邦 100%

股权并募集配套资金的交易。 

拟收购斯尔邦 100%股权，完善精细化工布局。公司拟作价 143.6 亿元收购实控人控股的斯尔邦 100%股权，收购方式分

为发行股份、现金收购两部分。其中：（1）实控人旗下 85.46%股权通过发行股份购买，发行价格 11.04 元/股，拟发行股

份 11.12 亿股；（2）建信投资、中银资产持有 14.54%股权部分通过支付现金购买，公司拟向 35 名符合条件的特定投资

者发行股份募集配套资金不超过 40.89 亿元，其中 20.89 亿元用于支付现金对价。 

斯尔邦专注于高附加值烯烃衍生物，是国内最大的光伏级 EVA 生产商。公司拥有 240 万吨/年甲醇制烯烃装臵，单体规模

位居全球前列，主要产品包括 30 万吨/年 EVA（其中光伏级 EVA 20 万吨/年）、52 万吨/年丙烯腈、17 万吨/年 MMA、42

万吨/年环氧乙烷及其衍生物。此外，斯尔邦在建 PDH 项目，建成后将新增 70 万吨/年 PDH，并配套 26 万吨/年丙烯腈、

8.5 万吨/年 MMA。 

斯尔邦业绩承诺。盛虹集团承诺斯尔邦 2021-2023 年度扣非归母净利润分别不低于 17.84 亿元、15.09 亿元、18.43 亿元。

若收购斯尔邦 100%股权不能在 2021年底完成，则承诺斯尔邦 2022-2024年扣非归母净利润分别不低于 15.09亿元、18.43

亿元、17.79 亿元。2021 年上半年，斯尔邦实现归母净利润 20.41 亿元。 

1600 万吨/年盛虹炼化稳步推进，成为未来重要业绩增量。公司 1600 万吨/年大炼化项目（权益占比 82%）位于七大石化

基地之一的连云港石化产业园，包括 1600 万吨/年原油加工能力、280 万吨/年 PX、110 万吨/年乙烯等。项目于 2018 年

12 月正式开工建设，2021 年 6 月 30 日常减压等首批装臵完成中交，正式转入投产准备阶段，公司计划 2021 年底投产。

项目单线产能国内最大、成品油收率低，同时园区内具有较好协同效益，公司估计 70%化工品有望在园区内就近消化。

我们认为大炼化投产后有助于补充公司 PTA-涤纶长丝主业的原料，完善全产业链布局，提高整体抗风险能力。2021 年 9

月，公司收到《国家发展改革委办公厅关于盛虹炼化（连云港）有限公司炼化一体化项目使用进口原油的复函》，同意盛

虹炼化使用进口原油 1600 万吨/年，其中 2021-2023 年分别使用 200 万吨、1589 万吨、1600 万吨，我们认为有助于保

障项目后续的投产运行。 

炼化项目少数股东股权收购稳步推进，权益产能提升。盛虹炼化少数股东主要包括苏州市、连云港市、江苏省三大政府产

业基金。2021 年 8-11 月，公司相继发布公告，受让苏州市赢虹产业投资基金、连云港盛虹炼化产业基金财产份额，交易

完成后上市公司对大炼化的控股比例提升至约 92%。 

表 1 盛虹炼化股权结构 

 
公司持股 

认缴出资额 

（亿元） 

出资额占注册资

本总额比例 
公司权益占比 

江苏盛虹石化产业发展有限公司 100.00% 141.20 62.53% 62.53% 

连云港基金 100.00% 24.80 10.98% 10.98% 

江苏省疌泉基金 39.93% 30.00 13.29% 5.31% 

苏州赢虹产业投资基金 99.97% 29.80 13.20% 13.19% 

合计  225.80 100.00% 92.01% 
 

资料来源：东方盛虹《关于拟使用募集资金通过全资子公司向盛虹炼化增资的公告 20210318》、《关于受让苏州市赢虹产

业投资基金（有限合伙）财产份额暨关联交易的公告》、《关于受让连云港盛虹炼化产业基金合伙企业(有限合伙)财产份额

的公告》等，海通证券研究所 

规划布局三大“百万吨级”项目。“十四五”期间，盛虹将进一步加强新能源新材料布局，布局三大“百万吨级”项目，

包括百万吨级 EVA 光伏新能源材料项目、百万吨级丙烯腈新材料、百万吨级绿色可降解材料项目。 

PTA-涤纶主业产能稳步扩张。公司现有 PTA 产能 390 万吨/年，差别化纤维产能 230 万吨/年。公司维持涤纶长丝产能稳

步扩张，目前在建纤维项目近 100 万吨，包括：（1）苏州吴江 20 万吨/年项目，计划 2022 年投产；（2）宿迁泗阳基地在

建 25 万吨/年再生纤维、50 万吨/年功能性纤维。 

盈利预测与投资评级：考虑斯尔邦注入，我们上调公司 2022-2023 年盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别

为 18.7 亿元、80.0 亿元和 112.6 亿元，EPS 分别为 0.39、1.65、2.33 元，2021 年 BPS 为 3.85 元。参考可比公司估值

水平，给予其 2021 年 7.5-8.0 倍 PB，对应合理价值区间 28.88-30.80 元（对应 2021 年 PEG 为 0.18-0.20），维持“优于

大市”评级。 

主要盈利假设： 

（1）大炼化项目 2022 年开始逐步投产释放效益； 
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（2）斯尔邦 2022 年并表，贡献业绩。 

表 2 东方盛虹分业务盈利预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 

化纤     

营业收入（百万元） 14564  19915  21042  21860  

营业成本（百万元） 13603  17184  17589  18071  

毛利率 6.6% 13.7% 16.4% 17.3% 

石化     

营业收入（百万元） 2759  8790  9422  8490  

营业成本（百万元） 2794  8270  8928  8106  

毛利率 -1.3% 5.9% 5.2% 4.5% 

热电     

营业收入（百万元） 725  798  878  965  

营业成本（百万元） 446  495  544  598  

毛利率 38.5% 38.0% 38.0% 38.0% 

炼化     

营业收入（百万元）   40363  80727  

营业成本（百万元）   28799  57597  

毛利率   28.7% 28.7% 

斯尔邦     

营业收入（百万元）   20482  25240  

营业成本（百万元）   16314  21174  

毛利率   20.4% 16.1% 

其他     

营业收入（百万元） 4729  5202  5722  6294  

营业成本（百万元） 4578  5046  5550  6105  

毛利率 20.8% 15.0% 7.4% 5.3% 

合计     

营业收入（百万元） 22777  34704  97909  143577  

营业成本（百万元） 21421  30994  77723  111652  

毛利率 6.0% 10.7% 20.6% 22.2% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） PEG 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2021E 2021E 

600346.SH 恒力石化 1540  1.91  2.40  2.75  11.46  9.12  7.96  2.6  0.46  

601233.SH 桐昆股份 502  1.30  3.36  3.92  16.00  6.19  5.31  1.5  0.08  

000703.SZ 恒逸石化 383  0.83  1.27  1.57  12.58  8.22  6.65  1.4  0.22  

002493.SZ 荣盛石化 1782  1.08  1.39  1.83  16.30  12.66  9.62  3.5  0.42  

均值 1.28  2.11  2.52  14.08  9.05  7.38  2.2  0.29  

注：收盘价为 2021 年 12 月 23 日价格，EPS 为 Wind 一致预期；PEG=PE（2021）/2021-2022 年 EPS 年均复合增速。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：原油价格大幅波动；产品价格大幅波动；大炼化项目进度不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 22777 34704 97909 143577 

每股收益 0.07 0.39 1.65 2.33  营业成本 21421 30994 77723 111652 

每股净资产 3.63 3.85 5.17 7.09  毛利率% 6.0% 10.7% 20.6% 22.2% 

每股经营现金流 0.43 1.55 4.31 5.73  营业税金及附加 132 156 2154 4092 

每股股利 0.10 0.10 0.20 0.26  营业税金率% 0.6% 0.5% 2.2% 2.9% 

价值评估（倍）      营业费用 47 72 587 1292 

P/E 340.25 57.63 13.46 9.56  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.6% 0.9% 

P/B 6.13 5.78 4.30 3.14  管理费用 259 347 3916 7466 

P/S 7.65 5.02 1.78 1.21  管理费用率% 1.1% 1.0% 4.0% 5.2% 

EV/EBITDA 43.93 55.87 15.94 10.06  EBIT 741 2866 12157 16778 

股息率% 0.4% 0.5% 0.9% 1.1%  财务费用 453 585 1660 2460 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.0% 1.7% 1.7% 1.7% 

毛利率 6.0% 10.7% 20.6% 22.2%  资产减值损失 -83 -200 -50 -50 

净利润率 1.4% 5.4% 8.2% 7.8%  投资收益 112 174 294 431 

净资产收益率 1.8% 10.0% 32.0% 32.9%  营业利润 424 2495 11143 15145 

资产回报率 0.5% 1.4% 5.1% 7.1%  营业外收支 20 20 20 20 

投资回报率 1.1% 1.9% 7.4% 11.2%  利润总额 444 2515 11163 15165 

盈利增长（%）      EBITDA 1958 4446 15765 22886 

营业收入增长率 -8.5% 52.4% 182.1% 46.6%  所得税 131 629 2791 3791 

EBIT 增长率 -66.3% 286.9% 324.2% 38.0%  有效所得税率% 29.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -80.4% 490.4% 328.1% 40.8%  少数股东损益 -4 19 377 114 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 316 1868 7996 11260 

资产负债率 64.2% 81.9% 80.6% 75.0%       

流动比率 1.11 0.44 0.46 0.61       

速动比率 0.94 0.36 0.28 0.33  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.83 0.31 0.23 0.27  货币资金 15147 15500 16000 17000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 213 323 1180 1731 

应收帐款周转天数 3.41 3.40 3.40 3.40  存货 2729 3949 11712 15295 

存货周转天数 46.49 46.50 55.00 50.00  其它流动资产 2225 2369 3128 3679 

总资产周转率 0.36 0.27 0.62 0.90  流动资产合计 20314 22141 32020 37704 

固定资产周转率 1.65 1.80 1.12 1.56  长期股权投资 72 82 92 102 

      固定资产 13773 19273 87773 91773 

      在建工程 13768 73768 20768 12768 

      无形资产 2238 2658 3550 3942 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 42619 108549 124951 121353 

净利润 316 1868 7996 11260  资产总计 62934 130690 156972 159058 

少数股东损益 -4 19 377 114  短期借款 6914 34635 38127 17979 

非现金支出 1298 1780 3658 6158  应付票据及应付账款 7838 11039 23423 33648 

非经营收益 394 1553 2237 2050  预收账款 40 69 196 287 

营运资金变动 57 2275 6587 8126  其它流动负债 3548 4268 7773 10317 

经营活动现金流 2061 7495 20855 27707  流动负债合计 18341 50011 69520 62232 

资产 -16419 -67441 -19871 -2320  长期借款 17203 47203 47203 47203 

投资 207 -10 -10 -10  其它长期负债 4843 9843 9843 9843 

其他 192 174 294 431  非流动负债合计 22045 57045 57045 57045 

投资活动现金流 -16020 -67278 -19587 -1900  负债总计 40386 107056 126565 119277 

债权募资 28937 57721 3492 -20148  实收资本 7823 7823 7823 7823 

股权募资 7547 0 0 0  归属于母公司所有者权益 17545 18613 25009 34269 

其他 -14097 2415 -4260 -4660  少数股东权益 5002 5021 5398 5512 

融资活动现金流 22387 60136 -768 -24808  负债和所有者权益合计 62934 130690 156972 159058 

现金净流量 8395 353 500 1000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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