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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.66 元

总市值/流通市值 81236/28235 百万元

52周最高价/最低价 41.30/13.18 元

近 3 个月日均成交额 482.97 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方盛虹-000301-重大事件快评：斯尔邦完成过户，业绩预告

大幅增长》 ——2022-01-06

《东方盛虹-000301-2021 年三季报点评：聚酯业务略有下滑，关

注斯尔邦资产注入进展》 ——2021-10-30

《东方盛虹-000301-2021 年中报点评：聚酯复苏带动业绩上涨，

斯尔邦和大炼化添新动力》 ——2021-08-26

《国信证券-东方盛虹-000301-深度报告：光伏 EVA 龙头标的，

大炼化打开成长空间》 ——2021-07-21

《东方盛虹-000301-2019 年年报点评：长丝差异化体现优势，一

体化项目持续推进》 ——2020-04-16

2021年业绩符合预期，斯尔邦带动整体业绩大幅提升。2021年公司实现营

业收入517.22亿元，同比+53.48%；归母净利润45.44亿元，同比+492.66%。

公司年初完成了斯尔邦的收购，斯尔邦在2021年实现净利润37.76亿元，

带动公司业绩的大幅提升。

EVA粒子涨价是业绩增长的主要因素。受下游光伏行业的需求拉动，2021年

EVA粒子均价20269元/吨，同比增长55%。目前华东地区国产发泡料价格约

24500-24800元/吨，线缆料价格约26500-27500元/吨，今年以来上涨幅度

约3000-4000元/吨以上，卓创资讯测算，目前行业税前毛利约10000元/吨。

考虑到2022年光伏新增装机容量的乐观需求，我们认为2年内EVA行业仍

然处于高景气周期，EVA价格仍将持续上涨。目前斯尔邦EVA年产能30万吨，

约占国内总产能的20.38%，其中光伏级EVA年产能超20万吨，约占全球光

伏级EVA产量28%。后续公司还将规划70万吨EVA装置，其中光伏级占60

万吨，继续巩固龙头地位。

大炼化投产在即，产业链延伸提升附加值。公司大炼化项目有望在今年下半

年正式投产，项目投产后，公司将形成核心原料平台+新能源、新材料等多

元化产业链条的“一体化”业务格局，同时公司持续规划炼化下游产能，布

局精细化工品细分赛道，预计未来两年将带动公司业绩大幅提升。

三个“百万吨级”项目引领公司长远发展。2022年，公司将在全力打造百万

吨级EVA光伏新能源材料、百万吨级丙烯腈新材料、百万吨级绿色可降解材

料三大项目的基础上，深入推进新能源新材料战略转型布局。斯尔邦目前在

建70万吨/年PDH、26万吨/年丙烯腈、2套9万吨/年MMA、21万吨/年SAR，

以及EO扩能改造项目，技改完成后可新增10万吨/年产能；聚酯板块在建

及拟建245万吨/年差别化纤维产能，其中包括25万吨/年再生纤维产能。

风险提示：大炼化项目投产不达预期；公司产品价格下滑风险；规划项目的

落地风险等。

投资建议：考虑到上游原材料原油和煤炭价格的上涨，我们相应下调盈利预

测，预计2022-2024年归母净利润70/132/177亿（原22/23年预测102/162

亿），摊薄EPS=0.78/1.48/1.98元/股，当前股价对应PE=17x/9x/7x，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 22,777 51,722 98,573 133,699 157,594

(+/-%) -8.5% 127.1% 90.6% 35.6% 17.9%

净利润(百万元) 316 4544 7004 13204 17698

(+/-%) -80.4% 1336.4% 54.1% 88.5% 34.0%

每股收益（元） 0.04 0.51 0.78 1.48 1.98

EBIT Margin 3.3% 13.9% 13.4% 17.3% 19.1%

净资产收益率（ROE） 1.8% 16.5% 25.4% 47.8% 64.1%

市盈率（PE） 337.9 26.9 17.4 9.2 6.9

EV/EBITDA 75.2 24.1 13.7 9.4 7.5

市净率（PB） 6.09 4.42 4.42 4.42 4.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021 年业绩符合预期，斯尔邦带动整体业绩大幅提升。2021 年公司实现营业收

入 517.22 亿元，同比+53.48%；归母净利润 45.44 亿元，同比+492.66%。公司年

初完成了斯尔邦的收购，斯尔邦在 2021 年实现净利润 37.76 亿元，带动公司业绩

的大幅提升。

图1：东方盛虹收入及增速（单位：亿元、%） 图2：东方盛虹归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

EVA 价格有望持续上涨。3月份以来国内 EVA 市场持续回暖，同时原油价格上涨推

动了 EVA 原材料乙烯、醋酸乙烯价格的上涨，本周国内 EVA 厂家报价继续调涨，

目前华东地区国产发泡料价格约 24500-24800 元/吨，线缆料价格约 26500-27500

元/吨，今年以来上涨幅度约 3000-4000 元/吨以上，卓创资讯测算，目前行业税

前毛利约 10000 元/吨。EVA 光伏料 VA 含量在 28%-33%，其生产为超高压工艺，工

艺复杂难度大，技术垄断性强，EVA 装置从开车运行到生产出高端光伏料一般长

达 2-3 年，国内只有少数企业掌握，进口依赖度高达 70%以上。考虑到 2022 年光

伏新增装机容量的乐观需求，2022 年光伏料新增需求量有望较 2021 年超过 30 万

吨，2025 年全球光伏料需求量可达 150 万吨以上，因此高端光伏料供需紧张格局

进一步加剧，我们认为 2 年内 EVA 行业仍然处于高景气周期，国内新增产能很难

满足需求端的高速增长，高端光伏料处于供不应求的状态，我们也看到了今年以

来 EVA 价格的上涨幅度超过预期，我们认为今年产品价格有望持续上涨。

图3：EVA 价格走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 15147 13398 16735 40098 43263 营业收入 22777 51722 98573 133699 157594

应收款项 251 973 1350 1831 2159 营业成本 21421 43073 80363 102478 117727

存货净额 2729 6086 10668 13681 15669 营业税金及附加 132 209 1617 3196 3673

其他流动资产 1666 4418 6900 9359 11032 销售费用 47 155 983 1599 2074

流动资产合计 20314 25017 35795 65110 72264 管理费用 259 642 1148 1468 1711

固定资产 27541 91159 96884 100966 103900 研发费用 176 427 1206 1831 2309

无形资产及其他 2238 3055 3032 3010 2988 财务费用 453 1092 3398 3722 4089

投资性房地产 12768 12632 12632 12632 12632 投资收益 112 (23) 0 0 0

长期股权投资 72 140 160 180 200

资产减值及公允价值变

动 30 235 0 0 0

资产总计 62934 132003 148503 181898 191983 其他收入 (182) (746) (1206) (1831) (2309)

短期借款及交易性金融

负债 8802 16711 10000 10000 10000 营业利润 424 6017 9858 19405 26010

应付款项 7838 18489 32004 41042 47007 营业外净收支 20 42 0 0 0

其他流动负债 1700 4586 7988 10281 11805 利润总额 444 6059 9858 19405 26010

流动负债合计 18341 39786 49992 61323 68812 所得税费用 131 972 1972 4463 5982

长期借款及应付债券 18199 56301 61301 81301 81301 少数股东损益 (4) 543 883 1738 2330

其他长期负债 3846 6507 7007 7507 8007 归属于母公司净利润 316 4544 7004 13204 17698

长期负债合计 22045 62808 68308 88808 89308 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 40386 102595 118300 150132 158120 净利润 316 4544 7004 13204 17698

少数股东权益 5002 1793 2588 4152 6249 资产减值准备 63 133 171 112 49

股东权益 17545 27615 27615 27615 27615 折旧摊销 1217 2107 4227 5928 7139

负债和股东权益总计 62934 132003 148503 181898 191983 公允价值变动损失 (30) (235) 0 0 0

财务费用 453 1092 3398 3722 4089

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1650) 9635 10146 5991 4050

每股收益 0.04 0.51 0.78 1.48 1.98 其它 (54) (54) 624 1452 2047

每股红利 0.15 0.43 0.78 1.48 1.98 经营活动现金流 (137) 16129 22172 26686 30983

每股净资产 2.24 3.09 3.09 3.09 3.09 资本开支 0 (66034) (10100) (10100) (10100)

ROIC 2% 9% 12% 20% 27% 其它投资现金流 172 380 0 0 0

ROE 2% 16% 25% 48% 64% 投资活动现金流 156 (65723) (10120) (10120) (10120)

毛利率 6% 17% 18% 23% 25% 权益性融资 (32) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 14% 13% 17% 19% 负债净变化 14918 35171 5000 20000 0

EBITDA Margin 9% 18% 18% 22% 24% 支付股利、利息 (1177) (3885) (7004) (13204) (17698)

收入增长 -8% 127% 91% 36% 18% 其它融资现金流 (17632) (14727) (6711) 0 0

净利润增长率 -80% 1336% 54% 89% 34% 融资活动现金流 9817 47845 (8715) 6796 (17698)

资产负债率 72% 79% 81% 85% 86% 现金净变动 9836 (1749) 3337 23363 3165

息率 1.0% 3.2% 5.7% 10.8% 14.5% 货币资金的期初余额 5312 15147 13398 16735 40098

P/E 337.9 26.9 17.4 9.2 6.9 货币资金的期末余额 15147 13398 16735 40098 43263

P/B 6.1 4.4 4.4 4.4 4.4 企业自由现金流 0 (48236) 14878 19626 24265

EV/EBITDA 75.2 24.1 13.7 9.4 7.5 权益自由现金流 0 (27791) 10449 36760 21116

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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