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证券研究报告·A股公司简评 化学纤维 

斯尔邦年底过户完成，21 年业绩

预增显著 

 

事件 

1 月 5 日，公司发布公告，斯尔邦过户手续已于 2021 年 12 月 31

日办理完毕。本次变更完成后，公司直接持有斯尔邦 100%股权。 

1 月 6 日，公司发布 2021 年度业绩预告，预计归母净利润 41-50

亿，同比增长 435-552%。 

简评 

斯尔邦过户完成，优质资产赋能公司下游。公司购买斯尔邦 100%

股权并募集配套资金，12 月 22 日获证监会审核通过后；12 月 31

日，斯尔邦办理完毕变更登记手续。本次变更完成后，公司直接

持有斯尔邦 100%股权。斯尔邦整体注入后，上市公司主营业务

延伸至高附加值烯烃衍生物的研发、生产及销售，新增产品范围

涵盖丙烯腈、MMA、EVA、EO 及其衍生物等一系列多元石化及

精细化学品。同时，“盛虹炼化一体化项目”投产后产品与斯尔

邦部分副产品之间的重合问题得以消除，上市公司的同业竞争减

弱。伴随双方资源整合、优势互补从而实现价值释放，上市公司

一体化逐步完善，抗风险及盈利能力增强。 

行业景气提升，2021 年业绩预告增幅显著符合预期。公司 2021

年归母净利润预计达 41-50 亿，同比增长 435-552%。主要系 2021

年化工行业需求回暖，叠加原油价格上行等影响，行业进入复苏

周期，景气度上升。同时，公司生产经营进一步改善，保持良好

的盈利能力。斯尔邦生产的 EVA 光伏树脂产能稳定在 20 万吨/

年以上，港虹纤维年产 20 万吨差别化功能性化学纤维项目以及

中鲈科技年产 6 万吨 PET 再生纤维项目于 2020 年下半年建成投

产，同比增加了利润贡献。此外，预计本报告期内，斯尔邦归属

上市公司股东的非经常性损益为 27-34 亿（按 85.46%股权占比

测算）。 

丙烯腈及光伏 EVA 龙头，斯尔邦构筑公司高质量发展新增长极。

双碳背景下风电产业蓬勃发展，驱动碳纤维需求高速增长，丙烯

腈作为碳纤维原料，需求持续增长。2021 年 12 月 29 日，斯尔邦

第三套丙烯腈装置顺利投产，总产能提升至 78 万吨/年，跃居成

为国内丙烯腈行业龙头。斯尔邦未来还将建设第四套 26 万吨/年

丙烯腈装置。与此同时，低碳政策拉动光伏 EVA 需求高增。目

前，斯尔邦 EVA 二期项目推进提速，其中 20 万吨管式法 EVA 产

能及 5 吨改性产能预计 23 年年底投产（以光伏料为主）；三、四

期项目也在同步跟进。斯尔邦有望打造成为公司高质量发展新增 
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长极，低碳时代公司可持续发展前景向好。 

炼化一体化投产在即，打开更大成长空间。2019 年，公司开启盛虹炼化一体化项目建设。项目范围包括 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、配套 30 万吨原油码头、4 个 5 万吨液体化

工码头等，项目建设稳步推进，预计将于 2021 年底建成投产。届时，盛虹炼化产出品 PX 将通过管道直供给虹

港石化生产 PTA，PTA 和盛虹炼化产出品 MEG 将进一步提供给国望高科生产差别化化学纤维，公司将构筑起

完整的“原油炼化-PX/乙二醇-PTA-聚酯-化纤”全产业链一体化经营发展模式，实现“一滴油”到“一根丝”

的炼油、石化、化纤协同发展。同时，12 月 28 日，公司发布公告，全资子公司盛虹石化产业拟以 35.1 亿元为

对价，收购疌泉基金持有的盛虹炼化 13.3%股权，交易完成后公司将持有盛虹炼化近 100%股权。炼化一体化项

目落地后，公司整体经济效益和综合市场竞争力将大幅提升，业绩释放前景明朗，打开更大成长空间。 

盈利预测与估值：预计公司 2021、2022、2023 年年归母净利润为 47.5 亿元、121 亿元和 174 亿元，EPS 分别为

0.74 元、1.82 元和 2.57 元，对应当前股价 PE 分别为 27.4X、11.3X 和 8.0X，目标价 38.95 元/股，维持“买入”

评级。 

风险提示：市场竞争加剧；原材料价格波动；环保和安全生产风险。 
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图表1： 预测与比率 

 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 24888 22777 50269 122968 171390 

主营收入增长率 35% -8.5% 121% 144% 39% 

EBITDA（百万元） 3579 2095 7189 17912 28948 

EBITDA 增长率 73% -41% 243% 149% 62% 

净利润（百万元） 1614 316 4748 12214 17301 

净利润增长率 91% -80% 1401% 157% 42% 

ROE 12% 1.8% 22% 34% 35% 

EPS（元） 0.40 0.07 0.74 1.82 2.57 

P/E 67.20  384.00  27.43 11.26 7.95  

P/B 9.61  8.56  7.49 4.99 3.61 

EV/EBITDA 39.21  77.36  26.90 13.25 8.18  

资料来源：Wind，中信建投，注：假设斯尔邦 2021 年并表；可转债 2022 年全部转股，大炼化 100%权益 

 

图表2： EVA 价格及价差变动（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表3： PTA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表4： POY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表5： FDY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表6： DTY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表7： 丙烯腈价格及价差变动（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共
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一般性声明 
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