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买入东方盛虹（000301.SZ）
业绩底部反转，需求回暖可期
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.69 元

总市值/流通市值 83896/69791 百万元

52周最高价/最低价 24.83/10.70 元

近 3 个月日均成交额 443.20 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.SZ）-大炼化项目全面投产，公司发展迈上

新台阶》 ——2022-12-28

《东方盛虹（000301.SZ）-短期业绩承压，大炼化+新材料推动

未来成长》 ——2022-10-31

《东方盛虹（000301.SZ）-EVA 带动业绩上行，大炼化及新材料

值得期待》 ——2022-08-21

《东方盛虹（000301.SZ）-斯尔邦带动业绩大幅增长，大炼化打

通一体化发展链条》 ——2022-04-19

《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

2022年业绩承压，但23Q1底部反转。2022全年实现营收638.22亿元，同

比+21.13%；归母净利润5.48亿元，同比-88.02%。其中四季度单季度营收

171.14亿元，环比+3.94%；归母净利润-10.29亿元，环比-1650.32%。2023

年一季度实现营收295.34亿元，环比+72.57%；归母净利润7.17亿元，环

比扭亏为盈。2023年以来在需求修复带动下，公司业绩改善较为明显。

EVA仍然维持较高利润水平。2022年公司EVA产品实现收入65.71亿元，同

比+2.73%；毛利 27.52亿，同比-2.52%。目前华东地区国产发泡料价格约

16500元/吨，线缆料价格约16000-16500元/吨，光伏料价格约18000元/

吨。卓创资讯测算，目前行业税前毛利约6000-7000元/吨，仍然维持较好

的利润水平。考虑到2023年硅料投产后光伏新增装机容量的乐观需求，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，近期硅料价格稳定下行，有望进一步刺激下游组件环节需求，保障

公司EVA产品的利润。

油价回调叠加疫情修复，聚酯板块有望改善。2022年公司化纤产品实现收入

199.87亿元，同比+1.83%；毛利12.50亿，同比-55.49%。公司PTA实现收

入118.70亿元，同比+46.82%；毛利4.53亿，同比+126.73%。进入2023年，

油价相比2022年已有回调，聚酯板块成本端压力有所减轻，但是由于聚酯

进入淡季，当前利润情况仍然维持在较低水平，未来随着经济复苏，聚酯板

块利润有望逐步回暖。

大炼化全面投产，一体化布局POE等新材料。2022年 12 月，盛虹炼化一体

化项目常减压、芳烃、乙烯及下游化工品装置等已顺利打通全流程并全面投

产。2022年在高油价及疫情影响下，公司炼化实现亏损7.86亿，预期2023

年随着油价回调及需求修复，业绩有望逐步好转。公司未来将利用现有一体

化产业链优势，继续拓展下游材料业务高端应用，在手项目主要包括POSM 及

多元醇项目、可降解塑料项目、磷酸铁锂项目、POE项目等。

风险提示：需求复苏不达预期；在建项目进度不达预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

由于大炼化进展低于预期，下调盈利预测，预计2023-2025 年归母净利润

55/122/129亿元（2023/2024原值为72/135亿），摊薄EPS=0.83/1.85/1.95

元，当前股价对应PE=15.3/6.9/6.5x。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 51,722 63,822 110,438 161,938 161,098

(+/-%) 127.1% 23.4% 73.0% 46.6% -0.5%

净利润(百万元) 4544 548 5478 12243 12866

(+/-%) 1336.4% -87.9% 899.3% 123.5% 5.1%

每股收益（元） 0.94 0.08 0.83 1.85 1.95

EBIT Margin 13.9% 4.4% 10.4% 13.0% 13.3%

净资产收益率（ROE） 16.5% 1.5% 13.9% 25.5% 22.5%

市盈率（PE） 13.5 153.0 15.3 6.9 6.5

EV/EBITDA 17.6 41.5 11.9 7.0 6.4

市净率（PB） 2.22 2.35 2.12 1.74 1.47

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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2022 年业绩承压，但 23Q1 底部反转。2022 全年实现营收 638.22 亿元，同比

+21.13%；归母净利润 5.48 亿元，同比-88.02%。其中四季度单季度营收 171.14

亿元，环比+3.94%；归母净利润-10.29 亿元，环比-1650.32%。2023 年一季度实

现营收 295.34 亿元，环比+72.57%；归母净利润 7.17 亿元，环比扭亏为盈。2023

年以来在需求修复带动下，公司业绩改善较为明显。

图1：东方盛虹营业收入及增速（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 利润仍然维持较高水平。2022 年公司 EVA 产品实现收入 65.71 亿元，同比

+2.73%；毛利 27.52 亿，同比-2.52%。目前华东地区国产发泡料价格约 16500 元/

吨，线缆料价格约 16000-16500 元/吨，光伏料价格约 18000 元/吨。卓创资讯测

算，目前行业税前毛利约 6000-7000 元/吨，仍然维持较好的利润水平。考虑到

2023 年硅料投产后光伏新增装机容量的乐观需求，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，近期硅料价格稳定下行，

有望进一步刺激下游组件环节需求，保障公司 EVA 产品的利润。

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 13398 12244 12000 12000 13797 营业收入 51722 63822 110438 161938 161098

应收款项 973 1606 1815 2662 2648 营业成本 43073 58930 92182 130554 129281

存货净额 6086 17533 19392 23967 23561 营业税金及附加 209 702 2805 3822 3818

其他流动资产 4418 2119 4418 4858 4833 销售费用 155 217 1237 2251 2255

流动资产合计 25017 33586 37708 43571 44923 管理费用 642 652 1250 1754 1746

固定资产 91159 120076 122243 122818 122654 研发费用 427 503 1480 2494 2497

无形资产及其他 3055 4182 4115 4048 3980 财务费用 1092 1955 3914 3502 3149

投资性房地产 12632 8557 8557 8557 8557 投资收益 (23) (30) (20) (20) (20)

长期股权投资 140 111 131 151 171

资产减值及公允价值变

动 235 998 300 100 100

资产总计 132003 166512 172755 179144 180286 其他收入 (746) (1919) (1480) (2494) (2497)

短期借款及交易性金融

负债 16711 35899 27179 15215 10000 营业利润 6017 416 7850 17641 18431

应付款项 18489 15533 24240 30815 26927 营业外净收支 42 31 30 30 30

其他流动负债 4586 2977 4540 6440 6334 利润总额 6059 447 7880 17671 18461

流动负债合计 39786 54409 55958 52470 43262 所得税费用 972 (96) 2002 4531 4658

长期借款及应付债券 56301 70378 70378 70378 70378 少数股东损益 543 (5) 400 897 937

其他长期负债 6507 6027 6527 7027 7527 归属于母公司净利润 4544 548 5478 12243 12866

长期负债合计 62808 76405 76905 77405 77905 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 102595 130814 132863 129875 121166 净利润 4544 548 5478 12243 12866

少数股东权益 1793 (3) 357 1164 2007 资产减值准备 133 785 1620 121 19

股东权益 27615 35701 39535 48105 57112 折旧摊销 2107 2351 6680 9572 10412

负债和股东权益总计 132003 166512 172755 179144 180286 公允价值变动损失 (235) (998) (300) (100) (100)

财务费用 1092 1955 3914 3502 3149

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 9635 (9966) 8022 3234 (3030)

每股收益 0.94 0.08 0.83 1.85 1.95 其它 (54) (740) (1260) 686 824

每股红利 0.80 0.76 0.25 0.56 0.58 经营活动现金流 16129 (8021) 20239 25757 20992

每股净资产 5.71 5.40 5.98 7.28 8.64 资本开支 0 (32981) (10100) (10100) (10100)

ROIC 9% 3% 7% 13% 13% 其它投资现金流 380 58 0 0 0

ROE 16% 2% 14% 25% 23% 投资活动现金流 312 (32894) (10120) (10120) (10120)

毛利率 17% 8% 17% 19% 20% 权益性融资 8 9076 0 0 0

EBIT Margin 14% 4% 10% 13% 13% 负债净变化 35171 13861 0 0 0

EBITDA Margin 18% 8% 16% 19% 20% 支付股利、利息 (3885) (5039) (1643) (3673) (3860)

收入增长 127% 23% 73% 47% -1% 其它融资现金流 (80769) 13039 (8720) (11964) (5215)

净利润增长率 1336% -88% 899% 124% 5% 融资活动现金流 (18190) 39760 (10363) (15637) (9075)

资产负债率 79% 79% 77% 73% 68% 现金净变动 (1749) (1155) (244) 0 1797

息率 4.6% 6.0% 2.0% 4.4% 4.6% 货币资金的期初余额 15147 13398 12244 12000 12000

P/E 13.5 153.0 15.3 6.9 6.5 货币资金的期末余额 13398 12244 12000 12000 13797

P/B 2.2 2.3 2.1 1.7 1.5 企业自由现金流 0 (37172) 13168 18369 13358

EV/EBITDA 17.6 41.5 11.9 7.0 6.4 权益自由现金流 0 (10272) 1528 3801 5789

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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