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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 32.5 26.9 52.8 

相对涨幅（%） 35.3 30.6 49.0 
资料来源：海通证券研究所 
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EVA 高景气，构建“炼化+聚酯+新材料”

产业矩阵 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 EVA 高景气，2Q22 归母净利润环比增长 17.24%。公司 2022H1 实现营业收

入 302.42 亿元，同比增长 15.66%；实现归母净利润 16.36 亿元，同比调整

后下降 44.06%。其中，二季度实现营业收入 164.69 亿元，环比增长 19.57%；

实现归母净利润 9.48 亿元，环比增长 37.69%。 

 上半年斯尔邦贡献主要盈利。分子公司看，2022 年上半年，斯尔邦（EVA、

丙烯腈、环氧乙烷、MMA 等）实现净利润 13.70 亿元；国望高科（长丝）净

利润 3.01 亿元，同比减少 9.60 亿元（-76.1%），我们认为主要由于上半年受

疫情影响，长丝下游需求较弱，盈利下滑；虹港石化（PTA）净利润 2.95 亿

元，同比增加 4.29 亿元，同比扭亏。 

 分产品看，上半年 EVA、PTA 毛利同比增长，丙烯腈、化纤毛利下滑。2022

年上半年，公司实现毛利 36.02 亿元，同比减少 15.67 亿元（-30.3%）。分

产品看，我们认为光伏需求旺盛，带动 EVA 价格、价差扩大，2022H1 公司

EVA 实现毛利 17.81 亿元，占总毛利 49%，同比增长 4.02 亿元，贡献主要

增量；其次 PTA 毛利 3.89 亿元，同比增长 2.55 亿元。而丙烯腈、化纤盈利

下滑，拖累盈利，2022H1 丙烯腈基本盈亏平衡，毛利同比减少 13.49 亿元；

化纤毛利 10.43 亿元，同比减少 7.44 亿元。 

 上半年财务成本同比增加。2022 年上半年，公司财务费用 9.39 亿元，同比

增加 4.82 亿元（+105.7%），主要由于利息费用增加。 

 构建“炼化+聚酯+新材料”产品矩阵。公司上游拥有 240 万吨/年甲醇制烯

烃装置（MTO）、70 万吨/年 PDH 装置，并在建 1600 万吨/年炼化一体化项

目（计划 2022 年内全流程打通），实现“油、煤、气”三种烯烃制取工艺路

线全覆盖。公司加快布局新材料产业链，包括 70 万吨/年 EVA、26 万吨/年

丙烯腈、9 万吨/年 MMA、“乙二醇+苯酚丙酮”、POSM 及多元醇、可降解塑

料一期、10 万吨/年丁腈胶乳等；并积极布局高端聚烯烃项目，其中 800 吨

POE 中试装置以及 2 万吨/年超高分子量聚乙烯项目计划 4Q22 陆续投料试

车。此外公司在建及规划 240 万吨/年 PTA 三期项目，以及 245 万吨/年纤维

项目（含 25 万吨/年可再生纤维），巩固聚酯产业链龙头地位。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 66 亿

元、133 亿元和 141 亿元， EPS 分别为 1.06、2.14、2.26 元，2022 年 BPS

为 5.29 元。参考可比公司估值水平，给予其 2022 年 4.5-5.5 倍 PB，对应合

理价值区间 23.81-29.10 元（对应 2022 年 PEG 为 0.12-0.14），维持“优于

大市”评级。 

 风险提示：原油价格大幅波动；产品价格大幅波动；在建项目进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 33699 51722 78448 144051 151403 

(+/-)YoY(%) 35.4% 53.5% 51.7% 83.6% 5.1% 

净利润(百万元) 767 4544 6561 13266 14070 

(+/-)YoY(%) -52.5% 492.7% 44.4% 102.2% 6.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.12 0.73 1.06 2.14 2.26 

毛利率(%) 7.9% 16.7% 16.6% 21.7% 21.8% 

净资产收益率(%) 3.2% 16.5% 20.0% 30.5% 25.7% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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EVA 高景气，2Q22 归母净利润环比增长 17.24%。东方盛虹发布 2022 年半年报，上半年实现营业收入 302.42 亿元，同

比增长 15.66%；实现归母净利润 16.36 亿元，同比调整后下降 44.06%。其中，二季度实现营业收入 164.69 亿元，环比

增长 19.57%；实现归母净利润 9.48 亿元，环比增长 37.69%。 

上半年斯尔邦贡献主要盈利。分子公司看，2022 年上半年，斯尔邦（EVA、丙烯腈、环氧乙烷、MMA 等）实现净利润

13.70 亿元；国望高科（长丝）净利润 3.01 亿元，同比减少 9.60 亿元（-76.1%），我们认为主要由于上半年受疫情影响，

长丝下游需求较弱，盈利下滑；虹港石化（PTA）净利润 2.95 亿元，同比增加 4.29 亿元，同比扭亏。 

分产品看，上半年 EVA、PTA 毛利同比增长，丙烯腈、化纤毛利下滑。2022 年上半年，公司实现毛利 36.02 亿元，同比

减少 15.67 亿元（-30.3%）。分产品看，我们认为光伏需求旺盛，带动 EVA 价格、价差扩大，2022H1 公司 EVA 实现毛

利 17.81 亿元，占总毛利 49%，同比增长 4.02 亿元，贡献主要增量；其次 PTA 毛利 3.89 亿元，同比增长 2.55 亿元。而

丙烯腈、化纤盈利下滑，拖累盈利，2022H1 丙烯腈基本盈亏平衡，毛利同比减少 13.49 亿元；化纤毛利 10.43 亿元，同

比减少 7.44 亿元。 

上半年财务成本同比增加。2022 年上半年，公司财务费用 9.39 亿元，同比增加 4.82 亿元（+105.7%），主要由于利息费

用增加。 

构建“炼化+聚酯+新材料”产品矩阵。 

上游端，公司拥有 240 万吨/年甲醇制烯烃装置（MTO）、70 万吨/年 PDH 装置，并在建 1600 万吨/年炼化一体化项目，

实现“油、煤、气”三种烯烃制取工艺路线全覆盖，原料选择灵活性强，降低周期波动风险。下游端，公司依托上游原材

料平台，构建聚酯及新能源新材料产业链。 

聚酯产业链，公司现拥有 390 万吨/年 PTA、260 万吨/年以高端 DTY 为主的差别化纤维（含超过 30 万吨/年再生纤维）； 

新材料产业链，公司依托斯尔邦，现拥有 78 万吨/年丙烯腈、30 万吨/年 EVA（光伏级 21.6 万吨以上）、25.5 万吨/年 MMA、

30 万吨/年环氧乙烷（EO）产能，是全球最大的光伏 EVA 企业，也是国内最大的丙烯腈生产企业。 

表 1  东方盛虹现有主要产品产能 

业务板块 产品 产能（万吨/年） 

聚酯产业链 
PTA 390 

涤纶长丝 260 

新材料（斯尔邦） 

EVA 30 

丙烯腈 78 

MMA 25.5 

EO 30 
 

资料来源：东方盛虹 2022 半年报，海通证券研究所 

1600 万吨/年大炼化项目投产在即。公司 1600 万吨/年大炼化项目位于七大石化基地之一的连云港石化产业园，包括 1600

万吨/年原油加工能力、280 万吨/年 PX、110 万吨/年乙烯等。项目于 2018 年 12 月正式开工建设，2022 年 5 月常减压等

首批核心主装置投料开车，公司计划 2022 年内全流程打通，实现全面投产。项目单线产能国内最大、成品油收率低，同

时园区内具有较好协同效益，公司估计 70%化工品有望在园区内就近消化。我们认为大炼化投产后有助于补充公司 PTA-

涤纶长丝主业的原料，完善全产业链布局，提高整体抗风险能力。 

加快布局新能源新材料，提高附加值，贡献未来增量。公司目前在建及规划新材料项目聚焦新能源、电子化学、生物技术

等多元化产业链条，主要包括：70 万吨/年 EVA、26 万吨/年丙烯腈、9 万吨/年 MMA、“乙二醇+苯酚丙酮”、POSM 及多

元醇、可降解塑料一期（34 万吨/年顺酐+30 万吨/年 BDO+18 万吨/年 PBAT）、10 万吨/年丁腈胶乳等；并积极布局高端

聚烯烃项目，其中 800 吨 POE 中试装置计划 2022 年 10 月投料试车，2 万吨/年超高分子量聚乙烯项目计划 2022 年底前

投料试车。 

PTA-聚酯产能稳步扩张。公司在建及规划 240 万吨/年 PTA 三期项目，以及 245 万吨/年纤维项目（含 25 万吨/年可再生

纤维），巩固聚酯产业链龙头地位。 
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表 2  东方盛虹主要在建项目 

业务板块 产品 项目 投资规模（亿元） 项目进展 

炼化 炼化 1600 万吨/年大炼化项目 677 预计 2022 年内全流程打通 

新材料 

POE 800 吨中试项目 2.04 计划 2022 年 10 月投料试车 

超高分子量聚乙烯 2 万吨项目 4.55 预计 2022 年底前投料试车 

乙二醇+苯酚丙酮 
10/90 万吨/年乙二醇 

40/25 万吨/年苯酚/丙酮 
55.73 建设中后期 

POSM 及多元醇 

50.8 万吨/年乙苯装置 

20/45 万吨/年 POSM 装置 

11.25 万吨/年 PPG 装置 

2.5 万吨/年 POP 装置 

60.34 项目前期 

丁腈胶乳 10 万吨项目 5.42 项目前期 

可降解塑料（一期） 

34 万吨/年顺酐 

30 万吨/年 BDO 

18 万吨/年 PBAT 

74.71 项目前期 

丙烯腈 26 万吨/年项目   

MMA 9 万吨/年项目   

EVA 70 万吨/年项目   

PTA-聚酯 

PTA（三期） 240 39.39 项目前期 

涤纶长丝 220 万吨项目 155.08 120 万吨项目已进入建设 

再生纤维 25 万吨项目 28.38 25 万吨项目已进入建设 
 

资料来源：东方盛虹 2022 半年报，海通证券研究所 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 66 亿元、133 亿元和 141 亿元，EPS 分别为 1.06、

2.14、2.26元，2022年BPS为 5.29元。因东方盛虹 2021年底收购斯尔邦，新增EVA等新材料业务且毛利占比较高（2022H1 

EVA 毛利占比 49%），参考可比公司估值水平，给予其 2022 年 4.5-5.5 倍 PB，对应合理价值区间 23.81-29.10 元（对应

2022 年 PEG 为 0.12-0.14），维持“优于大市”评级。 

表 3  可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） PEG 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022E 2022E 

600346.SH 恒力石化 1407  2.21  2.16  2.74  9.05  9.25  7.30  2.1  0.82  

601233.SH 桐昆股份 367  3.04  3.23  3.89  5.01  4.72  3.92  0.9  0.36  

000703.SZ 恒逸石化 327  0.93  1.21  1.36  9.59  7.37  6.56  1.1  0.35  

002493.SZ 荣盛石化 1538  1.27  1.32  1.69  11.96  11.51  8.99  2.4  0.75  

003022.SZ 联泓新科 721  0.82  0.98  1.25  65.85  55.10  43.20  9.9  2.35  

均值 1.65  1.78  2.19  20.29  17.59  13.99  3.27  0.92  

注：（1）收盘价为 2022 年 8 月 19 日价格，EPS 为 Wind 一致预期；（2）PEG=PE（2022）/2021-2022 年 EPS 年均复合增速；（3）因东方盛虹 2021 年

底收购斯尔邦，新增 EVA 业务且毛利占比较高（2022H1 EVA 毛利占比 49%），因此新增 EVA 可比公司联泓新科。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：原油价格大幅波动；产品价格大幅波动；在建项目进度不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 51722 78448 144051 151403 

每股收益 0.73 1.06 2.14 2.26  营业成本 43073 65452 112773 118424 

每股净资产 4.44 5.29 7.00 8.81  毛利率% 16.7% 16.6% 21.7% 21.8% 

每股经营现金流 0.86 1.88 3.47 3.74  营业税金及附加 209 941 4322 4542 

每股股利 0.15 0.15 0.30 0.31  营业税金率% 0.4% 1.2% 3.0% 3.0% 

价值评估（倍）      营业费用 155 236 864 908 

P/E 30.97 21.45 10.61 10.00  营业费用率% 0.3% 0.3% 0.6% 0.6% 

P/B 5.10 4.28 3.24 2.57  管理费用 642 1569 5762 6056 

P/S 3.91 2.58 1.40 1.34  管理费用率% 1.2% 2.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 25.03 18.63 10.23 9.76  EBIT 7215 9602 19134 20216 

股息率% 0.7% 0.6% 1.3% 1.4%  财务费用 1092 1615 3015 3115 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

毛利率 16.7% 16.6% 21.7% 21.8%  资产减值损失 -216 -50 -50 -50 

净利润率 8.8% 8.4% 9.2% 9.3%  投资收益 -23 157 288 303 

净资产收益率 16.5% 20.0% 30.5% 25.7%  营业利润 6017 8286 16710 17726 

资产回报率 3.4% 4.3% 7.6% 7.4%  营业外收支 42 40 40 40 

投资回报率 5.9% 6.3% 11.1% 10.6%  利润总额 6059 8326 16750 17766 

盈利增长（%）      EBITDA 9324 14802 27344 28936 

营业收入增长率 53.5% 51.7% 83.6% 5.1%  所得税 972 1665 3350 3553 

EBIT 增长率 308.5% 33.1% 99.3% 5.7%  有效所得税率% 16.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 492.7% 44.4% 102.2% 6.1%  少数股东损益 543 100 134 142 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4544 6561 13266 14070 

资产负债率 77.7% 77.2% 73.8% 70.0%       

流动比率 0.63 0.55 0.60 0.62       

速动比率 0.46 0.35 0.33 0.32  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.34 0.25 0.23 0.23  货币资金 13398 14000 15000 16000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 880 1325 2432 2556 

应收帐款周转天数 3.75 3.70 3.70 3.70  存货 6086 10042 16066 18818 

存货周转天数 51.57 56.00 52.00 58.00  其它流动资产 4653 4878 5658 5751 

总资产周转率 0.39 0.51 0.83 0.80  流动资产合计 25017 30245 39157 43125 

固定资产周转率 1.66 1.40 1.84 1.79  长期股权投资 140 150 160 170 

      固定资产 31187 56187 78187 84687 

      在建工程 59972 49972 39972 44972 

      无形资产 3055 3355 3645 3925 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 106985 122295 134595 146385 

净利润 4544 6561 13266 14070  资产总计 132003 152540 173752 189510 

少数股东损益 543 100 134 142  短期借款 11640 24982 30051 33558 

非现金支出 2339 5250 8260 8770  应付票据及应付账款 18489 19725 23173 23685 

非经营收益 1284 2590 2436 2419  预收账款 34 78 144 151 

营运资金变动 -3375 -2828 -2566 -2166  其它流动负债 9622 10190 12073 12406 

经营活动现金流 5334 11673 21530 23235  流动负债合计 39786 54975 65440 69800 

资产 -41563 -20432 -20409 -20406  长期借款 52374 52374 52374 52374 

投资 -276 -10 -10 -10  其它长期负债 10435 10435 10435 10435 

其他 831 157 288 303  非流动负债合计 62808 62808 62808 62808 

投资活动现金流 -41008 -20285 -20131 -20114  负债总计 102595 117783 128249 132608 

债权募资 47907 13341 5069 3508  实收资本 8935 8935 8935 8935 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 27615 32863 43476 54732 

其他 -18495 -4127 -5468 -5629  少数股东权益 1793 1893 2027 2170 

融资活动现金流 29412 9214 -399 -2122  负债和所有者权益合计 132003 152540 173752 189510 

现金净流量 -6255 602 1000 1000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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