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证券研究报告·A股公司简评 化学纤维 

Q3 涤丝景气下行致业绩下

滑，Q4 行业回升增长可期 

 

事件 

公司前三季度实现营收 251 亿元，同比增长 60.3%；实现归母

净利 14.3 亿元，同比增长 507%。对应 Q3 单季度实现营收 93.9

亿元，同比增长 52.4%；实现归母净利 2.83 亿元，同比增长

63.9%，环比下降 48.1%。 

简评 

涤纶长丝行业景气回落、价差利润缩窄，公司三季度盈利环比下

滑，十月行业开启回升，公司业绩增长可期。2020 年底以来，新

冠疫苗开启大规模投放，疫情防控逐步放开，国内外经济和行业

复苏得以提振。与此同时，油价成本推动石化、化纤产品内外需

求回暖，上半年行业景气度上行。此外，公司 20 万吨差别化功

能性化学纤维、6 万吨再生纤维、240 万吨 PTA 产能陆续投放，

主要产品量价齐升，公司 21 年上半年业绩大幅上涨，前三季度

实现营收 251 亿元，同比增长 60.3%；实现归母净利 14.3 亿元，

同比增长 507%。从三季度来看，受限电限产影响，下游织造、

印染企业大面积停车，涤纶长丝消费需求下滑、行业景气回落，

Q3 单季度 POY、FDY、DTY 价差分别为 1343、1558、2841 元/

吨，相比 Q2 分别环比下降 21%、16%、8%，利润空间压缩。与

此同时，受“能耗双控”政策影响，连云港基地 PTA 部分装置暂

停开车，公司开工率及 PTA 产品产量环比下跌。涤纶长丝行业景

气回落叠加 PTA 产品生产受限，公司三季度主要产品盈利下滑，

相比 Q2 盈利 5.46 亿元，公司 Q3 业绩环比下降 48.1%，对应归

母净利润为 2.83 亿元。10 月以来限电停产进一步蔓延，涤纶长

丝生产企业陆续负压，市场供给逐步偏紧，成本支撑涤纶长丝价

差回暖，截至 10 月 28 日，POY、FDY、DTY 价差分别为 2400、

2700、4250 元/吨，相比 9 月 27 日月涨幅分别达 119%、94%、

58%。随着各新增项目逐步投产并释放业绩，叠加涤纶长丝景气

逐步回升，公司作为行业龙头，盈利有望率先回暖，未来上涨空

间依旧广阔。 

光伏 EVA 需求旺盛、壁垒高企，行业龙头斯尔邦盈利持续增强。

2021 年 4 月，公司收购光伏 EVA 龙头斯尔邦，优质核心资产赋

能公司下游产业。低碳时代以来，光伏需求持续强劲，国内外市

场稳步增长。2020 年全球光伏年均新增装机量为 138GW，国内

光伏级 EVA 需求约为 62 万吨，随着光伏新增装机量上涨，光伏

级 EVA 需求有望持续增长，至 2025 年预计国内光伏级 EVA 需求 

  
 

维持 买入 
 

邓胜 

dengsheng@csc.com.cn 

021-68821629 

SAC 执证编号：S1440518030004  
发布日期： 2021 年 10 月 30 日 

当前股价： 27.25 元 

目标价格 6 个月： 38.95 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-8.23/-6.44 7.75/3.69 341.84/333.72 

12 月最高/最低价（元）  41.3/6.11 

总股本（万股）  483,490.33 

流通 A 股（万股）  173,185.63 

总市值（亿元）  1,331.05 

流通市值（亿元）  476.78 

近 3 月日均成交量（万股）  5,342.77 

主要股东   

江苏盛虹科技股份有限公司  57.26% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

21.10.16 

【中信建投化学纤维】东方盛虹

(000301):Q3 业绩环比下滑难掩预期向

好，炼化一体化谱写发展新篇章 

21.09.13 

【中信建投化学纤维】东方盛虹

(000301):斯尔邦 EVA 价格上涨，炼厂

原油进口获坚强保障 

21.08.25 

【中信建投化学纤维】东方盛虹

(000301):石化、化纤业务量价齐升，

2021H1 业绩大幅上涨  
 

-2%

198%

398%

598%

20
20

/1
0

/2
8

20
20

/1
1

/2
8

20
20

/1
2

/2
8

20
21

/1
/2

8

20
21

/2
/2

8

20
21

/3
/3

1

20
21

/4
/3

0

20
21

/5
/3

1

20
21

/6
/3

0

20
21

/7
/3

1

20
21

/8
/3

1

20
21

/9
/3

0

东方盛虹 上证指数

东方盛虹(000301) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

东方盛虹 

 

请参阅最后一页的重要声明 

将至 155 万吨/年，2020 年-2025 年 CAGR 预计为 20%。与此同时，光伏级 EVA 生产工艺、技术壁垒高，产能

爬坡周期长，供给相对需求偏紧。受益于下游光伏需求强势拉动，自去年十月以来 EVA 价差居高不下，在 13000

元/吨附近小幅波动后，EVA 价差 9 月上涨至 19000 元/吨，涨势旺盛。年末有大量硅料新产能释放，有望带动

光伏组件价格下降、装机量上升，进一步带动光伏 EVA 需求。作为行业领跑者，斯尔邦一直精心耕耘 EVA 业

务板块，已具备成熟的光伏 EVA 生产技术和实力雄厚的人才团队，目前斯尔邦 EVA 二期项目推进提速，其中

20 万吨管式法 EVA 产能及 5 吨改性产能预计 23 年年底投产（以光伏料为主）；三、四期项目也在同步跟进，远

期规划年产百万吨，届时斯尔邦光伏料龙头优势更将凸显。供需向好格局下，EVA 预计将持续景气，斯尔邦 EVA

盈利能力有望进一步增强。伴随双方资源整合、优势互补从而实现价值释放，上市公司一体化逐步完善，抗风

险及盈利能力增强。 

炼化一体化投产在即，多个项目建设齐头并进，业务兑现前景明朗。2019 年，公司开启盛虹炼化一体化项目建

设。项目范围包括 1600 万吨/年炼油、280 万吨/年的对二甲苯、110 万吨/年乙烯及下游衍生物、配套 30 万吨原

油码头、4 个 5 万吨液体化工码头等，预计将于 2021 年底建成投产。随着盛虹 1600 万吨炼化一体化项目逐步

建成投产，公司将构筑起完整的“原油炼化-PX/乙二醇-PTA-聚酯-化纤”全产业链一体化经营发展模式，实现

“一滴油”到“一根丝”的炼油、石化、化纤协同发展。据 9 月 10 日公司公告，公司已收到国家发展改革委办

公厅复函，盛虹炼化一体化项目获准使用进口原油 1600 万吨/年，其中 2021 年使用进口原油 200 万吨，2022 年

使用进口原油 1589 万吨，2023 年起使用进口原油 1600 万吨。“原油使用牌照”的获得，为项目年底投产及后

续生产经营提供了强大的动力和支撑。此外，公司还有多个规划、在建项目，其中在建差别化、功能性纤维产

能分别达 25、50 万吨/年；拟建 2#乙二醇+苯酚/丙酮项目，设计乙二醇装置规模 10/90 万吨/年、苯酚/丙酮装置

规模 40/25 万吨/年；拟建 POSM 及多元醇项目，设计乙苯装置规模 50.8 万吨/年、环氧丙烷/苯乙烯装置规模 20/45

万吨，并配套 PPG 产能 11.25 万吨/年、POP 产能 2.5 万吨/年。目前各个项目设计、设备采购、工程施工等工作

正在稳步推进，项目落地后公司的整体经济效益和综合市场竞争力将大幅提升，叠加炼厂原油进口获得坚强保

证，公司业务兑现前景明朗，未来业绩增速仍可期待。 

盈利预测与估值：考虑斯尔邦并表，预计公司 2021、2022、2023 年年归母净利润为 64.1 亿元、121 亿元和 174

亿元，EPS 分别为 1.01 元、1.80 元和 2.59 元，对应当前股价 PE 分别为 27.1X、15.1X 和 10.5X，目标价 38.95

元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧；原材料价格波动；环保和安全生产风险。 
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图表1： 预测与比率 

 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 24888 22777 53703 122729 171741 

主营收入增长率 35% -8.5% 136% 129% 40% 

EBITDA（百万元） 3579 2095 9146 17824 29085 

EBITDA 增长率 73% -41% 337% 95% 63% 

净利润（百万元） 1614 316 6412 12143 17404 

净利润增长率 91% -80% 1927% 89% 43% 

ROE 12% 1.8% 28% 32% 34% 

EPS（元） 0.40 0.07 1.01 1.80 2.59 

P/E 95.4 545.0 27.1 15.1 10.5 

P/B 13.6 12.2 9.4 6.4 4.7 

EV/EBITDA 55.0 107.4 27.0 16.7 10.2 

资料来源：Wind，中信建投，注：假设斯尔邦 2021 年并表；可转债 2022 年全部转股，大炼化 100%权益 

 

图表2： EVA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表3： 国内 EVA 现有产能分布（万吨/年） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投 

 

 

图表4： 公司在建、拟建项目 

项目 建设状态 产品 新增产能（万吨/年） 

炼化一体化项目 在建 

炼油 1600 

对二甲苯 280 

乙烯及下游衍生物 110 

第二化纤生产基地 在建 
再生纤维 25 

功能性纤维 50 

EVA 二期项目 在建 EVA 20+5（改性） 

PDH 项目 在建 

PDH 70 

AN 52 

MMA 18 

SAR 21 

2#乙二醇+苯酚/丙酮项目 拟建 
乙二醇 10/90 

苯酚/丙酮 40/25 

POSM 及多元醇项目 拟建 

乙苯 50.8 

环氧乙烷/苯乙烯 20/45 

PPG 11.25 

POP 2.5 

资料来源：公司公告，中信建投 
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图表5： PTA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表6： POY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表7： FDY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表8： DTY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）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, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，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证书编号已披露在报告首页。 
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评
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