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市场数据 

总股本(亿股) 62.13 

总市值(亿元)： 830.71 

一年最低/最高(元)： 10.60/25.69 

近 3月换手率： 39.06% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.45 -30.47 -23.24 

绝对 9.23 -36.36 -43.36 

资料来源：Wind 
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事件 1：11月 29日，公司宣布二级控股子公司湖北海格斯新能源股份有限公司拟

投资建设配套原料及磷酸铁、磷酸铁锂新能源项目，项目总投资 186.84亿元，建设

期为 2年。 

事件 2：11年 29日，公司宣布三级控股子公司江苏盛景新材料有限公司拟投资建

设 POE等高端新材料项目，项目总投资 97.3亿元，建设期为 2年。 

点评： 

入局磷酸铁锂赛道，公司新能源材料业务补齐锂电板块。磷酸铁锂凭借综合优势明

显，安全性能和循环寿命优势突出，是新型汽车动力电池和储能电池的重要正极材

料。随着动力与储能市场需求持续增长，磷酸铁锂电池增长势头强劲，磷酸铁锂赛

道维持较高的景气度。公司投资建设的磷酸铁锂新能源材料项目计划以磷矿为原料，

建设从磷矿到磷酸铁锂的全产业链产品，同时配套水溶肥、专用肥，以循环经济发

展模式推进新能源材料行业发展。项目配套包括180万吨/年选矿装置、50万吨/年磷

酸铁装置、30万吨/年磷酸铁锂装置等。伴随磷酸铁锂赛道持续维持高景气度，项目

建成后有望增厚公司业绩，根据公司公告，预计增加年销售收入561.46亿元，增加

年均利润总额33.75亿元。此次入局磷酸铁锂赛道，投资建设锂电材料一体化项目，

有助于完成磷酸铁锂的全产业链布局，以及新能源材料市场的开拓，促使公司向世

界级新能源新材料高新技术产业集群转型。 

加码布局POE等高端新材料，加速石化产业链转型升级。聚烯烃弹性体（POE）是

指乙烯与高碳α-烯烃的无规共聚物弹性体，拥有良好的低温韧性、易于热塑加工，

广泛应用于光伏胶膜、聚烯烃材料增韧改性、发泡、胶粘剂等领域。近年来，光伏、

汽车轻量化、以塑代钢、人造草等新兴行业的快速增长等都带动POE需求的快速增

长。由于POE生产难度较高，此前全球POE产能被国外所垄断，2022年9月27日，

公司投资建设的800吨/年POE中试装置已投产成功，实现了POE催化剂及全套生产

技术完全自主化，填补了国内空白。此次POE等高端新材料项目主要包括20万吨/

年α-烯烃装置、30万吨/年POE装置、30万吨/年丁辛醇装置、30万吨/年丙烯酸及酯

装置、24万吨/年双酚A装置。项目投产后，公司POE产能将由0.08万吨/年提升至

30.08万吨/年，进一步稳固公司POE行业龙头地位，根据公司公告，预计增加年销

售收入135.79亿元，增加年利润总额17.39亿元。本次投资加快新能源新材料布局，

利用盛虹炼化一体化项目的优势，生产高端化工新材料及化学品，延伸产品的差异

化，提高产品附加值和市场竞争力，实现国有化替代，带动石化产业链转型升级。 

要点 
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炼化一体化项目顺利投产，加速建设“1+N”新格局：2022年 5月，东方盛虹

1600万吨炼化一体化项目正式投产，芳烃装置已投料试车，乙烯裂解装置计划

22年 11月下旬开车。东方盛虹炼化一体化项目规模、技术、环保设计均处于行

业领先水平，投产后公司将形成从“一滴油”到“一根丝”的全产业链业务经营，

营收和业绩有望站上新台阶，跻身国内炼化巨头行列，迎来企业发展的全新格局。

公司持续构建并形成“1”个核心平台加上“N”个新能源、新材料、电子化学、

生物技术等多元化产业链条的“1+N”新格局，加快建成具有“强大基础原材料

保障能力，世界一流的新能源新材料攻关能力和供应能力的高新技术产业集群。” 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2022-2024年盈利预测，预计 2022-2024

年的公司净利润分别为 23.51亿元/99.06亿元/121.9亿元，对应 EPS为 0.38

元/1.59元/1.96元，公司布局的多个项目均稳步推进，考虑到公司的长期成长

性，未来公司业绩有望大幅增长，因此我们维持公司“买入”评级。 

风险提示：新项目进度不及预期，全球经济复苏不及预期，环保和安全生产风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 22,777 51,722 67,882 81,186 97,138 

营业收入增长率 -8.48% 127.08% 31.24% 19.60% 19.65% 

净利润（百万元） 316 4,544 2,351 9,906 12,190 

净利润增长率 -80.40% 1336.45% -48.25% 321.33% 23.05% 

EPS（元） 0.07 0.94 0.38 1.59 1.96 

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.80% 16.45% 7.68% 24.95% 25.44% 

P/E 204 14 35 8 7 

P/B 3.7 2.3 2.7 2.1 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-11-29   注：公司总股本 2020 及 2021 年年末为 48.35 亿

股， 2022 年及以后为 62.13 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 22,777 51,722 67,882 81,186 97,138 

营业成本 21,421 43,073 62,531 65,665 78,398 

折旧和摊销 1,217 2,107 3,240 4,138 4,868 

税金及附加 132 209 275 329 393 

销售费用 47 155 204 244 292 

管理费用 259 642 843 1,008 1,206 

研发费用 176 427 561 671 802 

财务费用 453 1,092 1,199 2,002 2,130 

投资收益 112 -23 74 55 35 

营业利润 424 6,017 2,813 11,883 14,623 

利润总额 444 6,059 2,836 11,911 14,654 

所得税 131 972 475 1,995 2,455 

净利润 313 5,086 2,361 9,916 12,200 

少数股东损益 -4 543 10 10 10 

归属母公司净利润 316 4,544 2,351 9,906 12,190 

EPS(元) 0.07 0.94 0.38 1.59 1.96 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,061 5,334 3,001 16,728 21,872 

净利润 316 4,544 2,351 9,906 12,190 

折旧摊销 1,217 2,107 3,240 4,138 4,868 

净营运资金增加 -4,243 1,929 8,573 3,265 2,076 

其他 4,771 -3,246 -11,163 -582 2,738 

投资活动产生现金流 -16,020 -41,008 -4,410 -3,945 -3,965 

净资本支出 -16,419 -41,563 -4,000 -4,000 -4,000 

长期投资变化 -16 -68 0 0 0 

其他资产变化 415 622 -410 55 35 

融资活动现金流 22,387 29,412 8,375 -8,791 -13,122 

股本变化 806 1,112 1,378 0 0 

债务净变化 16,115 46,012 8,760 -6,096 -7,185 

无息负债变化 4,528 16,197 -511 1,840 5,372 

净现金流 8,395 -6,255 6,966 3,991 4,786 

 

 

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

总资产 62,934 132,003 143,265 148,099 154,519 

货币资金 15,147 13,398 20,364 24,356 29,141 

交易性金融资产 521 142 142 142 142 

应收账款 213 531 701 839 1,003 

应收票据 0 349 458 548 655 

其他应收款（合计） 38 93 122 146 174 

存货 2,729 6,086 8,173 8,582 10,247 

其他流动资产 1,357 3,679 4,003 4,269 4,588 

流动资产合计 20,314 25,017 35,035 40,007 47,295 

其他权益工具 686 583 583 583 583 

长期股权投资 72 140 140 140 140 

固定资产 13,773 31,187 43,719 52,324 57,927 

在建工程 12,683 56,845 44,734 35,650 28,838 

无形资产 2,238 3,055 2,994 2,934 2,875 

商誉 695 695 695 695 695 

其他非流动资产 9,844 9,721 10,206 10,206 10,206 

非流动资产合计 42,619 106,985 108,230 108,092 107,224 

总负债 40,386 102,595 110,843 106,587 104,774 

短期借款 6,914 11,640 19,900 13,304 5,620 

应付账款 3,489 12,696 8,754 9,850 12,152 

应付票据 4,350 5,793 8,754 9,850 12,152 

预收账款 40 34 45 54 65 

其他流动负债 41 369 369 369 369 

流动负债合计 18,341 39,786 47,373 42,484 40,011 

长期借款 17,203 52,374 52,874 53,374 53,874 

应付债券 997 3,928 3,928 3,928 3,928 

其他非流动负债 1,708 3,273 3,434 3,568 3,727 

非流动负债合计 22,045 62,808 63,470 64,103 64,763 

股东权益 22,548 29,408 32,422 41,512 49,745 

股本 7,823 8,935 10,313 10,313 10,313 

公积金 7,640 10,763 10,998 11,989 13,208 

未分配利润 1,906 6,615 8,006 16,096 23,100 

归属母公司权益 17,545 27,615 30,619 39,699 47,922 

少数股东权益 5,002 1,793 1,803 1,813 1,823 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 6.0% 16.7% 7.9% 19.1% 19.3% 

EBITDA率 9.5% 18.7% 10.6% 22.1% 22.2% 

EBIT率 4.2% 14.6% 5.8% 17.0% 17.2% 

税前净利润率 2.0% 11.7% 4.2% 14.7% 15.1% 

归母净利润率 1.4% 8.8% 3.5% 12.2% 12.5% 

ROA 0.5% 3.9% 1.6% 6.7% 7.9% 

ROE（摊薄） 1.8% 16.5% 7.7% 25.0% 25.4% 

经营性 ROIC 1.7% 6.2% 2.9% 10.0% 12.0% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 64% 78% 77% 72% 68% 

流动比率 1.11 0.63 0.74 0.94 1.18 

速动比率 0.96 0.48 0.57 0.74 0.93 

归母权益/有息债务 0.65 0.38 0.37 0.52 0.70 

有形资产/有息债务 2.21 1.75 1.70 1.90 2.20 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.21% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

管理费用率 1.14% 1.24% 1.24% 1.24% 1.24% 

财务费用率 1.99% 2.11% 1.77% 2.47% 2.19% 

研发费用率 0.77% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83% 

所得税率 30% 16% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.10 0.15 0.13 0.64 0.79 

每股经营现金流 0.43 1.10 0.48 2.69 3.52 

每股净资产 3.63 5.71 4.93 6.39 7.71 

每股销售收入 4.71 10.70 10.93 13.07 15.63 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 204 14 35 8 7 

PB 3.7 2.3 2.7 2.1 1.7 

EV/EBITDA 60.5 20.4 30.9 12.0 9.7 

股息率 0.7% 1.1% 1.0% 4.8% 5.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
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