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市场数据日期 2021-10-29 

收盘价（元） 27.25 

总股本（百万股） 4,834.90 

流通股本（百万股） 1,731.86 

总市值（百万元） 131,751.11 

流通市值（百万元） 47,193.08 

净资产（百万元） 19,574.89 

总资产（百万元） 102,381.77 

每股净资产（元/股） 3.80 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22777  26474  90508  109747  

同比增长 -8.5% 16.2% 241.9% 21.3% 

归母净利润(百万元) 316  1973  7133  8740  

同比增长 -80.4% 523.8% 261.5% 22.5% 

毛利率 6.0% 15.0% 14.2% 14.3% 

净利润率 1.4% 7.5% 7.9% 8.0% 

净资产收益率（%） 1.8% 10.4% 27.4% 25.3% 

每股收益(元) 0.07  0.41  1.48  1.81  

每股经营现金流(元) 0.43  1.52  4.47  4.06  
 

 
投资要点   
＃summary＃ 

⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 
风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：东方盛虹发布 2021 年三季报，报告期内公司实现营业收入 250.77

亿元，同比增长 60.28%；实现归母净利润 14.31 亿元，同比增长 506.65%，
实现扣非归母净利润 13.67 亿元，同比增长 1655.35%。其中 2021Q3 单季
度实现营业收入 93.86 亿元，同比增长 52.36%，环比增长 1.73%；实现归
母净利润 2.83 亿元，同比增长 63.94%，环比下滑 48.12%；实现扣非归母
净利润 1.98 亿元，同比增长 50.19%，环比下滑 63.29%。 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。2021 年 Q3 内，国际原油价格呈现波动态
势，或使公司石化产品库存收益同比、环比收窄；虽 PTA 价差略有增厚，
但涤纶长丝景气回落拖累公司业绩。综合来看，叠加 2020 年下半年投放
产能带来的产销规模扩大，公司 2021 年 Q3 业绩同比显著提升，环比则
有所回落。东方盛虹是我国领先的差别化纤维制造商，目前拥有 230 万吨
/年涤纶长丝产能，390 万吨/年 PTA 产能。公司当前有诸多新增产能/项目
处于建设/推进当中：宿迁泗阳第二化纤生产基地 25 万吨/年再生纤维、50

万吨/年功能性纤维产能持续建设；盛虹炼化 1600 万吨/年的炼化一体化项
目常减压装置等已顺利中交，预计 2021 年底投产，包含 PX 产能 280 万
吨/年，乙烯产能 110 万吨/年，该项目建成后，产销量提升将给公司业绩
带来显著增长，同时推动公司形成炼油-PX-PTA-涤纶长丝的全产业链优
势，助力公司跨越周期性波动；与同一母公司旗下斯尔邦石化的重组亦仍
在进行当中，后者当前是国内 EVA 与丙烯腈龙头企业，此次重组若能顺
利达成，既能解决公司上市时同一母公司下不同公司间的同业竞争问题，
同时又能显著扩充上市公司石化产品下游的品类丰富度与生产规模，扩展
产业链版图，增强各个项目间的协同效应，提升公司综合盈利能力与抵御
风险能力。总体来看，公司未来产品线在产能、产业链双维度上均有望得
到显著提升，未来可期。我们维持公司 2021-2023 年 EPS 预测分别为 0.41、
1.48、1.81 元，维持“审慎增持”的投资评级。 

 风险提示：聚酯涤纶终端需求不及预期的风险；中美贸易摩擦进一步恶化的风
险；国际原油价格大幅波动的风险；炼化项目进度不及预期的风险；重组进度
不及预期的风险。 
  

 
＃dyCompany＃ 

东方盛虹 
 ＃ dyStockcode
＃ 000301 

 

 

＃title＃ 油价颠簸、涤丝景气回落致盈利环比收窄， 
盛虹炼化、斯尔邦两大项目建设推进保障成长空间 

 ＃createTime1＃ 
2021 年 11 月 01 日 
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 报告正文 

事件 

东方盛虹发布 2021 年度前三季度业绩预告。2021 年 Q1-Q3 期间，公司实现

归母净利 14-15 亿元，同比增长 493.61%-536.01%；2021 年 Q3 期间，公司实现归

母净利 2.53 亿元-3.53 亿元，同比增长 46.41%-104.01%，环比减少 53.75%-35.43%。 

点评 

2021 年 Q3 内，国际原油价格有所波动，或使得公司石化产品库存收益环比

收窄；虽 PTA 价差略有增厚，但涤纶长丝景气回落拖累公司业绩。综合来看，叠

加 2020 年下半年投放产能带来的产销规模扩大，公司 2021 年 Q3 业绩同比显著

提升，环比则有所回落。 

⚫ 受益于需求回暖带动的行业景气修复，2021 年 Q1-Q3 业绩、盈利同比大增。

2021 年 Q1-Q3 期间，公司实现营业收入 250.77 亿元，同比增长 60.28%；实

现归母净利润 14.31 亿元，同比增长 506.65%，实现扣非归母净利润 13.67 亿

元，同比增长 1655.35%。 

单季度来看，公司 2021 年 Q3 营收同比环比提升，归母净利润则同比提升、

环比有所回落。公司 Q3 单季度实现营业收入 93.86 亿元，同比增长 52.36%，

环比增长 1.73%；实现归母净利润 2.83 亿元，同比增长 63.94%，环比下滑

48.12%；实现扣非归母净利润 1.98 亿元，同比增长 50.19%，环比下滑 63.29%。 

 

图 1、东方盛虹营收情况 图 2、东方盛虹归母净利情况 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

盈利能力上看，公司 2021 年 Q3 销售毛利率、净利率环比均有所回落。公司

Q3 单季度实现销售毛利率 7.23%，同比下降 0.03 pcts，环比下降 4.62 pcts；

实现销售净利率 2.97%，同比上升 0.13 pcts，环比下降 2.94 pcts。 
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图 3、东方盛虹销售净利率、毛利率情况 图 4、东方盛虹期间费用率情况 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

公司 2021 年 Q1-Q3 前三季度期间费用率显著下行。综合来看，公司 2021 年

Q1-Q3 期间费用率 3.89%，同比下降 1.45 pcts。拆分来看，其中销售费用率

0.18%，同比下降 1.10 pcts，销售费用 0.46 亿元，同比下降 77.36%，主要系

执行新收入准则，运输费用转入成本核算所致；管理费用率 1.09%，同比下

降 0.08 pcts，管理费用 2.72 亿元，同比增加 49.45%，主要系亚 UN 工人数增

加爱，薪酬费用增加所致；财务费用率 1.75%，同比下降 0.37 pcts，财务费

用 4.38亿元，同比增加 32.25%，主要系利息费用增加所致；研发费用率 0.87%，

同比上升 0.10 pcts，研发费用 2.19 亿元，同比增长 80.73%，主要系研发投入

增加所致。 

2021 年 Q3 公司期间费用率同比下降，环比上升。综合来看，公司 Q3 单季

度期间费用率 4.05%，同比下降 0.31 pcts，环比上升 0.90 pcts。其中销售费用

率 0.18%，同比下降 1.00 pcts，环比上升 0.002 pcts；管理费用率 1.17%，同

比上升 0.14 pcts，环比上升 0.25 pcts；财务费用率 1.66%，同比上升 0.33 pcts，

环比上升 0.32 pcts；研发费用率 1.03%，同比上升 0.22 pcts，环比上升 0.33 cpts。 

⚫ 疫情及极端天气先后扰动原油需求及供给，国际油价呈现波动趋势；涤纶长

丝景气总体有所回落。2021 年 Q3 期间，受新冠疫情扰动致使需求减弱，国

际原油涨势转跌，而后九月份受 Ida 飓风所带来的供给收缩影响，国际原油

价格重回上行通道。但相较 2021 年 Q2 油价总体的单边上行趋势，我们预计

公司石化产品所获得的库存收益环比有所收缩。 

涤纶长丝方面，各主要产品价差同比均有提升，而环比均有所收缩。POY、

DTY、FDY 与原料价差分别为 1466 元/吨、2871 元/吨、1611 元/吨，同比分

别提升670元/吨（+84.3%）、提升558元/吨（+24.2%）、提升316元/吨（+24.4%），

环比分别收窄 266 元/吨（-15.4%）、收窄 238 元/吨（-7.7%）、收窄 282 元/吨

（-14.9%）。 
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图 5、2021 年 Q3 内国际油价呈波动态势 图 6、涤纶 POY 价格及价差 

  

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：中纤网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、涤纶 DTY 价格及价差 图 8、涤纶 FDY 价格及价差 

  

数据来源：中纤网，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：中纤网，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ PTA 盈利能力同比、环比有所回暖。2021 年 Q3，PTA（华东）价格持续上

行，价差同比、环比均有所改善。价格方面，2021 年 Q3，PTA（华东）平均

价格 5089 元/吨，环比提升 456 元/吨（+9.8%），同比提升 1590 元/吨（+45.4%）；

价差方面，PTA-PX（进口 CFR）均价差为 701 元/吨，环比提升 172 元/吨

（+32.6%），同比提升 11 元/吨（+1.6%）。 

图 9、PTA 价格及价差  

 

 

数据来源：中纤网、Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  
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⚫ 炼化项目稳步推进，全产业链一体化发展助力公司业绩提升。公司积极实施

产业链纵向整合，布局上游炼油、石化产能，形成原油炼化-PX-PTA-聚酯化

纤的产业链结构。盛虹炼化一体化项目稳步推进中，已于 2021 年 6 月 30 日

完成首批核心装置中交，预计 2021 年底投产。该项目涵盖 1600 万吨/年炼油、

280 万吨/年对二甲苯、110 万吨/年乙烯及下游衍生物。届时公司的产业链一

体化程度将得到显著提升，综合盈利能力、抵御风险能力将得到显著增强。 

依托炼化平台优势，积极布局产业链，一体化发展有望增强盈利能力。公司

当前规划建设2#乙二醇+苯酚/丙酮项目，包括10/90万吨/年乙二醇装置、40/25

万吨/年苯酚/丙酮装置；规划建设 PO/SM 及多元醇项目，包括 50.8 万吨/年乙

苯装置、20/45 万吨/年环氧丙烷/苯乙烯装置、11.25 万吨/年聚醚多元醇装置

以及 2.5 万吨/年聚合物多元醇装置。此外，当前盛虹集团以盛虹炼化为主体，

依托自身 PTA 供应的产业链优势，规划布局百万吨级可降解材料项目，把握

产业发展机遇。未来公司的炼化平台化、产业链一体化优势有望进一步显现。 

⚫ 斯尔邦重组持续进展，石化产业链有望迎来双维提升。公司 2021 年 5 月 12

日晚间发布公告，拟通过发行股份及支付现金方式，购买盛虹石化、博虹实

业、建信投资及中银资产合计持有的斯尔邦 100%股权，并向不超过 35 名符

合条件的特定投资者发行股份募集配套资金。 

斯尔邦石化在部分石化产品细分领域具有行业领军地位。其以甲醇为原料，

生产丙烯、乙烯及衍生精细化工品。主要产品 EVA 产能 30 万吨/年（其中光

伏级可达 20 万吨/年）、丙烯腈产能 52 万吨/年均处行业龙头地位。当前盛虹

集团正以斯尔邦石化为主体，规划百万吨级 EVA 与丙烯腈项目。其中丙烯腈

产能将随正在建设推进中的丙烷产业链项目投产而达到 104 万吨/年，成为世

界规模最大的丙烯腈生产基地。 

远期来看，斯尔邦 2021 年 4 月同内蒙古自治区鄂尔多斯市人民政府签订绿色

新材料循环经济产业园投资协议，在产业链向上延伸、加深一体化布局的同

时扩充产品产能规模。项目分两期建设，其中一期投资 670 亿元，主要建设

甲醇及下游醋酸、甲醛、丙烯酸、180 万吨/年烯烃及可降解材料、高吸水性

树脂等新材料，预计 2024 年 8 月全面投产；二期投资 600 亿元，计划 2030

年 8 月完成，主要建设甲醇、MTO 及下游新材料装置项目。该项目的规划与

建设将有力保障标的公司可观的未来成长空间。 

⚫ 斯尔邦注入将在产能、产业链双维度上增强公司实力。产销规模方面，斯尔

邦在丙烯腈、EVA 等化工品领域产销规模具有行业龙头地位，注入后将显著

扩大公司营收规模，加强规模优势；产业链方面，其注入后公司产品在种类

扩充的同时，终端应用场景也将进一步切入到新能源等新兴领域，在提升整

体盈利能力的同时，抵御周期波动及风险能力预计也将得到进一步提升。同

时，斯尔邦石化坐落于徐圩新区石化产业园内，预计将与同在石化产业园内

的盛虹炼化、虹港石化在原材料供给、原料/产品运输、公用工程等方面形成
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良好的协同效应，强化产业链集群优势，增强公司石化产业板块综合实力。 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。2021 年 Q3 内，国际原油价格呈现波动态势，

或使公司石化产品库存收益同比、环比收窄；虽 PTA 价差略有增厚，但涤纶

长丝景气回落拖累公司业绩。综合来看，叠加 2020 年下半年投放产能带来的

产销规模扩大，公司 2021 年 Q3 业绩同比显著提升，环比则有所回落。东方

盛虹是我国领先的差别化纤维制造商，目前拥有 230 万吨/年涤纶长丝产能，

390 万吨/年 PTA 产能。公司当前有诸多新增产能/项目处于建设/推进当中：

宿迁泗阳第二化纤生产基地 25 万吨/年再生纤维、50 万吨/年功能性纤维产能

持续建设；盛虹炼化 1600 万吨/年的炼化一体化项目常减压装置等已顺利中

交，预计 2021 年底投产，包含 PX 产能 280 万吨/年，乙烯产能 110 万吨/年，

该项目建成后，产销量提升将给公司业绩带来显著增长，同时推动公司形成

炼油-PX-PTA-涤纶长丝的全产业链优势，助力公司跨越周期性波动；与同一

母公司旗下斯尔邦石化的重组亦仍在进行当中，后者当前是国内 EVA 与丙烯

腈龙头企业，此次重组若能顺利达成，既能解决公司上市时同一母公司下不

同公司间的同业竞争问题，同时又能显著扩充上市公司石化产品下游的品类

丰富度与生产规模，扩展产业链版图，增强各个项目间的协同效应，提升公

司综合盈利能力与抵御风险能力。总体来看，公司未来产品线在产能、产业

链双维度上均有望得到显著提升，未来可期。我们维持公司 2021-2023 年 EPS

预测分别为 0.41、1.48、1.81 元，维持“审慎增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示：聚酯涤纶终端需求不及预期的风险；中美贸易摩擦进一步恶化的

风险；国际原油价格大幅波动的风险；炼化项目进度不及预期的风险；重组

进展不及预期的风险。
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 20314  7023  21764  26173   营业收入 22777  26474  90508  109747  

货币资金 15147  3177  10861  13170   营业成本 21421  22491  77685  94032  

交易性金融资产 521  500  500  500   营业税金及附加 132  145  498  604  

应收账款 213  248  847  1027   销售费用 47  53  181  219  

其他应收款 38  53  181  219   管理费用 259  283  941  1097  

存货 2729  2238  7730  9356   财务费用 453  1240  1975  2469  

非流动资产 42619  57873  96169  93648   资产减值损失 -83  -20  -20  -20  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -53  16  18  20  

长期股权投资 72  100  100  100   投资收益 112  130  140  150  

投资性房地产 1188  1188  1188  1188   营业利润 424  2294  9254  11343  

固定资产 13773  15773  41147  49647   营业外收入 22  14  14  14  

在建工程 13768  30391  42235  30614   营业外支出 2  4  5  6  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 444  2304  9263  11351  

无形资产 2238  2540  2872  3238   所得税  131  346  1389  1703  

资产总计 62934  64896  117934  119821   净利润  313  1958  7874  9648  

流动负债 18341  18067  62107  53266   少数股东损益 -4  -15  741  908  

短期借款 6914  9284  37089  23797   归属母公司净利润 316  1973  7133  8740  

应付票据 4350  3902  14244  16933   EPS(元) 0.07  0.41  1.48  1.81  

应付账款 3489  2249  7769  9403        
其他 3588  2631  3004  3132   主要财务比率     
非流动负债 22045  22826  24021  25409   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 17203  17703  18203  18703   成长性     
其他 4843  5124  5818  6707   营业收入增长率 -8.5% 16.2% 241.9% 21.3% 

负债合计 40386  40894  86127  78676   营业利润增长率 -77.6% 440.7% 303.4% 22.6% 

股本 7823  7823  7823  7823   净利润增长率 -80.4% 523.8% 261.5% 22.5% 

资本公积 7269  7269  7269  7269   
 

    
未分配利润 1906  3198  9538  17100   盈利能力     
少数股东权益 5002  4988  5729  6637   毛利率 6.0% 15.0% 14.2% 14.3% 

股东权益合计 22548  24002  31807  41146   净利率 1.4% 7.5% 7.9% 8.0% 

负债及权益合计 62934  64896  117934  119821   ROE 1.8% 10.4% 27.4% 25.3% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  资产负债率 64.2% 63.0% 73.0% 65.7% 

归母净利润 316  1973  7133  8740   流动比率 1.11  0.39  0.35  0.49  

折旧和摊销 1217  1406  2813  4655   速动比率 0.96  0.26  0.23  0.31  

资产减值准备 83  -22  68  21   
 

    
无形资产摊销 45  28  31  34   营运能力     
公允价值变动损失 53  -16  -18  -20   资产周转率 46.5% 41.4% 99.0% 92.3% 

财务费用 444  1240  1975  2469   应收帐款周转率 9128.5% 10749.3% 15473.9% 10960.7% 

投资损失 -112  -130  -140  -150   
 

    
少数股东损益 -4  -15  741  908   每股资料(元)     
营运资金的变动 48  -918  9111  2333   每股收益 0.07  0.41  1.48  1.81  

经营活动产生现金流量 2061  7336  21631  19608   每股经营现金 0.43  1.52  4.47  4.06  

投资活动产生现金流量 -16020  -20191  -40205  -1730   每股净资产 3.63  3.93  5.39  7.14  

融资活动产生现金流量 22387  884  26259  -15569   
 

    
现金净变动 8395  -11971  7684  2309   估值比率(倍)     
现金的期初余额 4426  15147  3177  10861   PE 416.5  66.8  18.5  15.1  

现金的期末余额 12821  3177  10861  13170   PB 7.5  6.9  5.1  3.8  
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