
公司点评 | 东方盛虹  

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

成本上行压制长丝利润，EVA 高景气有望延续 
东方盛虹（000301.SZ）2022 年一季报点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

公司点评 | 东方盛虹 

公司评级 增持 

 股票代码 000301 

前次评级 增持 

评级变动 维持 

当前价格 12.25 

近一年股价走势 

 

  

分析师 

 杨晖  S0800520010003 

 13717871708 

 yanghui@research.xbmail.com.cn   

联系人 

 侯星宇   

 17621840257 

 houxingyu@research.xbmail.com.cn   

相关研究 

东方盛虹：业绩符合预期，炼化项目及斯尔邦

并购稳步推进—东方盛虹（000301.SZ）三季
报点评  2021-10-29 

东方盛虹：长丝景气好转推动业绩增长，炼化

项目投产在即—东方盛虹（000301）中报点评  

2021-08-25 

东方盛虹：差别化长丝巨头进军炼化一体化，

公司将迈上新台阶—东方盛虹（000301.SZ）
首次覆盖  2021-08-13   

 

-27%

0%

27%

54%

81%

108%

135%

2021-04 2021-08 2021-12

东方盛虹 炼化及贸易

沪深300

Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司公告22年一季度实现营业收入137.7亿元，同环比分别

+23.6%/-48.3%；实现归母净利润6.88亿元，同环比分别-53.7%/ -77.9%；

实现毛利率12.3%，同环比分别-3.6PCT/-9.7PCT，实现净利率5.0%，同

环比分别-4.3PCT/-8.8PCT，经营性现金流同比减少79%。 

原料成本快速上行，长丝产品业绩承压。 22年以来地缘冲突加剧叠加

OPEC+增产意愿有限，全球能源价格持续上涨。一季度布伦特原油均价

近98美元/桶，同环比分别+60%/+23%，受此影响公司一季度营业成本同

比增长41%。从下游产品来看，一季度POY/FDY/DTY均价分别同比

+17%/+18%/+13%，环比分别+0.2%/-0.5%/-0.2%；而受成本端快速上涨

影响，一季度POY/FDY/DTY平均生产利润同比分别-11%/-13%/-13%，

环比分别-27%/-49%/-22%，年内原油价格高位将致使长丝业绩承压。 

大炼化投产在即，EVA高景气有望延续。盛虹1600万吨/年炼化一体化项

目预计于年中逐步投产，同时新建产品附加值较高的苯酚/丙酮、PO/SM 

及多元醇项目，产业链协同及一体化优势将进一步增强。随着下游光伏装

机需求改善，EVA价格持续回升，4月29日EVA市场价已涨至25500元/

吨，较年初上涨近29%。斯尔邦现有EVA产能合计30万吨，其中光伏级

EVA年产能超20万吨，后续规划建设60万吨/年光伏级EVA、10万吨/年热

溶级EVA项目。考虑到22年国内光伏装机容量高增，预计EVA行业年内

仍将处于高景气周期，公司将凭产能及技术优势持续获益。 

投资建议：我们预计公司2022/2023/2024年分别可实现营收968、1401、

1617亿元，归母净利润分别为79、121、141亿元，对应EPS分别为1.32、

2.03、2.37元，目前股价对应PE分别为9、6、5倍，维持“增持”评级。 

风险提示：能源价格大幅波动，下游需求不及预期，疫情影响加剧，投产

进度不及预期 
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 22,777 51,722 96,788 140,100 161,679 

增长率 -8.5% 127.1% 87.1% 44.7% 15.4% 

归母净利润 (百万元) 316 4,544 7,856 12,057 14,077 

增长率 -80.4% 1336.4% 72.9% 53.5% 16.8% 

每股收益（EPS） 0.05 0.76 1.32 2.03 2.37 

市盈率（P/E） 230.3 16.0 9.3 6.0 5.2 

市净率（P/B） 5.5 4.0 3.1 2.4 1.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

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

现金及现金等价物 15,147 13,398 31,154 72,563 109,439  营业收入 22,777 51,722 96,788 140,100 161,679 

应收款项 560 1,712 2,390 2,886 3,019  营业成本 21,421 43,073 79,519 115,238 133,172 

存货净额 2,729 6,086 10,586 15,435 18,127  营业税金及附加 132 209 492 697 761 

其他流动资产 1,878 3,821 2,071 2,463 2,785  销售费用 47 155 483 471 612 

流动资产合计 20,314 25,017 46,200 93,346 133,370  管理费用 436 1,069 2,001 2,897 3,343 

固定资产及在建工程 27,541 91,159 97,626 104,352 112,958  财务费用 453 1,092 4,377 5,044 5,927 

长期股权投资 72 140 140 140 140  其他费用/（-收入） (137) 106 75 323 416 

无形资产 2,238 3,055 3,768 4,512 5,251  营业利润 424 6,017 9,840 15,429 17,449 

其他非流动资产 12,768 12,632 10,730 12,076 11,840  营业外净收支 20 42 23 28 31 

非流动资产合计 42,619 106,985 112,264 121,080 130,188  利润总额 444 6,059 9,864 15,458 17,480 

资产总计 62,934 132,003 158,464 214,427 263,558  所得税费用 131 972 2,008 3,401 3,403 

短期借款 6,914 11,640 8,223 8,926 9,596  净利润 313 5,086 7,856 12,057 14,077 

应付款项 11,332 27,774 35,356 56,112 65,498  少数股东损益 (4) 543 0 0 0 

其他流动负债 95 372 156 208 245  归属于母公司净利润 316 4,544 7,856 12,057 14,077 

流动负债合计 18,341 39,786 43,735 65,246 75,339        

长期借款及应付债券 19,890 58,993 75,517 98,114 123,211  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 2,155 3,815 2,544 2,838 3,066  盈利能力      

长期负债合计 22,045 62,808 78,060 100,952 126,277  ROE 2.0% 20.1% 25.1% 29.7% 26.4% 

负债合计 40,386 102,595 121,796 166,197 201,616  毛利率 6.0% 16.7% 17.8% 17.7% 17.6% 

股本 7,823 8,935 8,935 8,935 8,935  营业利润率 1.9% 11.6% 10.2% 11.0% 10.8% 

股东权益 22,548 29,408 36,669 48,229 61,942  销售净利率 1.4% 9.8% 8.1% 8.6% 8.7% 

负债和股东权益总计 62,934 132,003 158,464 214,427 263,558  成长能力      

       营业收入增长率 -8.5% 127.1% 87.1% 44.7% 15.4% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 -77.6% 1318.1% 63.5% 56.8% 13.1% 

净利润 313 5,086 7,856 12,057 14,077  归母净利润增长率 -80.4% 1336.4% 72.9% 53.5% 16.8% 

折旧摊销 1,201 2,106 2,570 3,654 4,739  偿债能力      

营运资金变动 453 1,092 4,377 5,044 5,927  资产负债率 64.2% 77.7% 76.9% 77.5% 76.5% 

其他 94 (2,950) 6,300 13,555 6,402  流动比 1.11 1.06 1.06 1.43 1.77 

经营活动现金流 2,061 5,334 21,104 34,310 31,145  速动比 0.96 0.48 0.81 1.19 1.53 

资本支出 (16,784) (41,717) (9,766) (11,145) (14,091)        

其他 764 709 (203) 187 40 
 每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (16,020) (41,008) (9,970) (10,958) (14,051)  每股指标      

债务融资 15,714 44,870 7,217 18,553 20,147  EPS 0.05 0.76 1.32 2.03 2.37 

权益融资 2,792 4,004 (596) (496) (364)  BVPS 2.95 4.64 5.86 7.81 10.12 

其它 3,880 (19,462) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 22,387 29,412 6,622 18,057 19,783  P/E 230.3 16.0 9.3 6.0 5.2 

汇率变动       P/B 5.5 4.0 3.1 2.4 1.8 

现金净增加额 8,428 (6,262) 17,755 41,409 36,877  P/S 3.2 1.4 0.8 0.5 0.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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