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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-01-04 

收盘价（元） 19.11 

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） 93,507.03 

流通市值（百万元） 33,494.10 

净资产（百万元） 18356.35 

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：2022 年 1 月 3 日晚间东方盛虹发布公告，其发行股份及支付现金

购买资产并募集配套资金暨关联交易收购斯尔邦石化 100%股权获得中国

证监会核准批复。本次批复核准公司向盛虹石化集团有限公司、连云港博

虹实业有限公司共发行 11.12 亿股股份购买相关资产，发行股份募集配套

资金不超过 40.89 亿元。本次发行股份购买资产的发行价格为 11.04 元/股。 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。斯尔邦石化在国内丙烯腈、EVA 等领域

具有领军地位。此次重组获得批复核准，标志着公司向产能、产业链双维

度扩张道路上又迈出坚实一步，未来产品产销规模、产品品类有望进一步

增长。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：吴江基地在建 20 万吨/年产能预计将于 2022 年投产；

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、原油配额亦已获批，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获批

过会，后者当前是国内 EVA 与丙烯腈龙头企业，重组达成后，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＃ 
斯尔邦重组获批落地，双维发展开启新征程 

 ＃createTime1＃ 
2022 年 01 月 04 日 
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 报告正文 

事件 

2022 年 1 月 3 日晚间东方盛虹发布公告，其发行股份及支付现金购买资产并

募集配套资金暨关联交易收购斯尔邦石化 100%股权获得中国证监会核准批复。本

次批复核准公司向盛虹石化集团有限公司、连云港博虹实业有限公司共发行 11.12

亿股股份购买相关资产，发行股份募集配套资金不超过 40.89 亿元。本次发行股

份购买资产的发行价格为 11.04 元/股。 

点评 

斯尔邦石化在国内丙烯腈、EVA 等领域具有领军地位。此次重组获得批复核

准，标志着公司向产能、产业链双维度扩张道路上又迈出坚实一步，未来产品产

销规模、产品品类有望进一步增长。 

⚫ 斯尔邦重组过会获批，石化产业链有望迎来双维提升。斯尔邦石化以甲醇为

原料，生产丙烯、乙烯及衍生精细化工品，其在部分石化产品细分领域具有

行业领军地位：主要产品乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）产能 30 万吨/年（其

中光伏级可达 20 万吨/年）；丙烯腈产能于 2021 年 12 月 29 日随斯尔邦石化

二期丙烷产业链项目 26 万吨/年丙烯腈（III）装置顺利投产已达 78 万吨/年，

均处行业领先地位。远期来看，斯尔邦石化于 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；盛虹集团当前亦计划依托

斯尔邦石化建设百万吨级丙烯腈与百万吨级 EVA 生产基地。综合来看，标的

公司未来成长空间充足，有望助力公司产销规模、产品品类持续双维扩张。 

⚫ 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。公司当前积极

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； 2021/2022/2023 年度原油进口配额

200/1589/1600 万吨亦已于 9 月获国家发展和改革委员会办公厅原则同意。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
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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。 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。斯尔邦石化在国内丙烯腈、EVA 等领域具有

领军地位。此次重组获得批复核准，标志着公司向产能、产业链双维度扩张

道路上又迈出坚实一步，未来产品产销规模、产品品类有望进一步增长。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：

吴江基地在建 20 万吨/年产能预计将于 2022 年投产；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、原油配额亦已获批，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获批过会，后者当前是国内 EVA 与丙烯腈龙头企

业，重组达成后，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 292.1  46.8  13.0  10.6  

现金的期末余额 12821  3177  10861  13170   PB 5.3  4.9  3.5  2.7  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%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 
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