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报告要点 

[Table_Summary] 公司披露 2021 年年报，实现营业收入 517.2 亿元，同比增加 53.5%；实现归母净利润 45.4 亿

元，同比增加 492.7%；经营活动产生的现金流量净额为 53.3 亿元，同比增长 33.9%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司披露 2021年年报，实现营业收入 517.2亿元，同比增加 53.5%；实现归母净利润 45.4亿

元，同比增加 492.7%；经营活动产生的现金流量净额为 53.3亿元，同比增长 33.9%。 

事件评论 

⚫ 聚酯保持较高景气度。公司拥有 260万吨/年差别化纤维产能，差别化率超过 90%，以高

端产品 DTY为主，再生纤维年产能超 30万吨，位居国内行业前列。2021年公司 DTY实

现价格为 10,895元/吨，吨毛利为 2,083元/吨，同比增长 1,267元/吨，毛利率达到 19.1%。

2021年国望高科净利润为 18.7亿元，同比增长达 235.2%。 

⚫ 短期受高成本影响，长期看 PTA景气度将有改善。2021年 PTA原料醋酸价格涨幅显著，

对 PTA成本端造成较大压力，不过目前醋酸价格已回落至 5,000元/吨以下，跌幅显著。

目前，公司拥有 390万吨/年 PTA产能，采用英威达最新工艺，能耗及物耗较低，规模化

叠加工艺优化，以及后续炼化项目投产，公司成本优势将更为显著。 

⚫ 2021Q4下游需求承压叠加供给投产导致 EVA景气度下滑，但不改长期光伏级 EVA景气

周期上行趋势。2021年四季度，由于硅料价格处于高位限制装机量，进而导致光伏级 EVA

下游需求疲软，拖累产品价格。2022年以来，随着下游需求持续改善，EVA价格中枢持

续提升，2022年 4月 19日华东市场 VA含量 22-30的 EVA市场价已涨至 26,750元/吨。 

⚫ 炼化投产在即，公司形成“炼化+聚酯+新材料”产业矩阵。公司把握产业链至下而上延

伸、产品链至上而下拓展的经营方向，以下游聚酯化纤为起点，到中游 PTA 再向上游石

化、炼化，逐步布局“原油炼化-PX/乙二醇-PTA-聚酯-化纤”全产业链一体化经营发展的

架构。随着 2021年并购斯尔邦，增加多元石化及新能源新材料化学品。 

⚫ 深化布局，成长空间大。炼化：盛虹炼化炼油产能 1,600万吨/年，另外盛虹炼化新建 2#

乙二醇+苯酚/丙酮项目（乙二醇装置规模 10/90万吨/年、苯酚/丙酮装置规模 40/25万吨

/年），虹威化工新建 POSM及多元醇项目（设计乙苯 50.8万吨/年、环氧丙烷/苯乙烯 20/45

万吨/年、聚醚多元醇 11.25 万吨/年、聚合物多元醇 2.5 万吨/年）；聚酯：规划合计 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；新能源新材料板块：目前

在建斯尔邦丙烷产业链项目，PDH产能 70万吨/年、丙烯腈 2套 26万吨/年（其中 1套

装置已投产）、MMA产能 2套 9万吨/年、SAR产能 21万吨/年；EO技改完成后新增 10

万吨/年产能，另外虹科新材料拟建可降解材料一期，包括 34万吨/年顺酐装置、30万吨

/年 BDO装置、18万吨/年 PBAT装置，规划建设 EVA等化工新材料项目，主要包括 3套

20万吨/年光伏级 EVA、1套 10万吨/年热溶级 EVA等。 

⚫ 假设盛虹炼化项目 2022年三季度中开始贡献业绩，不考虑未来股本变动的情况下，公司

2022年-2024年的归母净利润分别 84.7亿元、147.2亿元、162.4亿元，对应 2022年 4

月 20日收盘价 PE分别为 9.4X、5.4X和 4.9X，维持"买入"评级。 

 

风险提示 

1、国际油价大幅上涨； 

2、项目进度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 13.97 

总股本(万股) 594,651 

流通A股/B股(万股) 206,675/0 

资产负债率 77.72% 

每股净资产(元) 4.44 

市盈率(当前) 18.28 

市净率(当前) 2.82 

近12月最高/最低价(元) 41.30/13.18 

注：股价为 2022 年 4 月 19 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《斯尔邦如期注入，成长空间打开》2021-12-27 

•《业绩符合预期，未来成长空间广阔》2021-10-

29 

•《业绩增幅显著，成长空间广阔》2021-08-27 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 51722 106811 161519 190480  货币资金 13398 14749 20135 14259 

营业成本 43073 89545 135016 158459  交易性金融资产 142 142 142 142 

毛利 8649 17266 26503 32021  应收账款 531 1097 1659 1956 

％营业收入 17% 16% 16% 17%  存货 6086 12652 19077 22389 

营业税金及附加 209 641 969 1143  预付账款 739 1536 2316 2718 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  其他流动资产 4121 4592 5059 5307 

销售费用 155 321 485 1905  流动资产合计 25017 34767 48387 46770 

％营业收入 0% 0% 0% 1%  长期股权投资 140 140 140 140 

管理费用 642 1326 2006 2365  投资性房地产 1135 1080 1026 971 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  固定资产合计 31187 96898 110685 138082 

研发费用 427 882 1334 1905  无形资产 3055 3871 4688 5504 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 695 695 695 695 

财务费用 1092 3014 2375 3431  递延所得税资产 472 472 472 472 

％营业收入 2% 3% 1% 2%  其他非流动资产 70302 22912 38412 46412 

加：资产减值损失 -216 0 0 0  资产总计 132003 160836 204505 239047 

信用减值损失 -14 0 0 0  短期贷款 11640 0 0 1004 

公允价值变动收益 20 0 0 0  应付款项 12696 26394 39797 46707 

投资收益 -23 -47 -71 -84  预收账款 34 71 108 127 

营业利润 6017 11296 19658 21654  应付职工薪酬 534 1110 1674 1965 

％营业收入 12% 11% 12% 11%  应交税费 178 367 555 655 

营业外收支 42 0 0 0  其他流动负债 14704 24694 34470 39510 

利润总额 6059 11296 19658 21654  流动负债合计 39786 52637 76604 89967 

％营业收入 12% 11% 12% 11%  长期借款 52374 53874 57074 60074 

所得税费用 972 1813 3155 3476  应付债券 3928 8928 8928 8928 

净利润 5086 9483 16502 18179  递延所得税负债 542 542 542 542 

归属于母公司所有者的净利润 4544 8471 14742 16239  其他非流动负债 5965 5965 5965 5965 

少数股东损益 543 1012 1761 1939  负债合计 102595 121945 149112 165475 

EPS（元） 0.76 1.42 2.48 2.73  归属于母公司所有者权益 27615 36086 50828 67067 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1793 2805 4566 6505 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 29408 38891 55393 73572 

经营活动现金流净额 5334 32863 38371 33242  负债及股东权益 132003 160836 204505 239047 

取得投资收益收回现金 23 -47 -71 -84  基本指标     

长期股权投资 -68 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -5357 -70317 -17772 -32002  每股收益 0.76 1.42 2.48 2.73 

其他 -35606 47428 -15443 -7933  每股经营现金流 0.90 5.53 6.45 5.59 

投资活动现金流净额 -41008 -22936 -33286 -40019  市盈率 17.46 9.36 5.38 4.88 

债券融资 4971 5000 0 0  市净率 2.87 2.20 1.56 1.18 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 19.28 9.66 6.86 6.34 

银行贷款增加（减少） 47907 -10140 3200 4004  总资产收益率 3.4% 5.3% 7.2% 6.8% 

筹资成本 -3885 -3436 -2898 -3103  净资产收益率 16.5% 23.5% 29.0% 24.2% 

其他 -19580 0 0 0  净利率 8.8% 7.9% 9.1% 8.5% 

筹资活动现金流净额 29412 -8577 302 901  资产负债率 77.7% 75.8% 72.9% 69.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -6255 1350 5387 -5876  总资产周转率 0.39 0.66 0.79 0.80 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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