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相对沪深 300 表现 2022/12/19 

表现 1M 3M 12M 

圣泉集团 7.6% 21.5% -34.6% 

沪深 300 2.4% -0.9% -21.4% 
 
 

市场数据 2022/12/19 

当前价格（元） 22.36 

52 周价格区间（元） 15.80-40.76 

总市值（百万） 17,505.13 

流通市值（百万） 13,756.14 

总股本（万股） 78,287.68 

流通股本（万股） 61,521.18 

日均成交额（百万） 301.02 

近一月换手（%） 3.20 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

2022 年 12 月 17 日，圣泉集团发布公告：公司拟采用自主研发的生物质

精炼技术，投资 24.80 亿元建设年产 10 万吨生物基硬碳负极材料项目， 

建设地点为山东省济南市刁镇化工产业园，建设周期为 18 个月，项目建

成投产后，可年产硬碳负极材料 10 万吨/年，纤维素浆 15 万吨/年，纳米

纤维素浆 1 万吨/年，纳米纤维素 4 万吨/年，糠醛 1.2 万吨/年，乙酸 1.05

万吨/年，钾盐 0.5 万吨/年。 

投资要点: 

◼ 布局硬碳负极项目，延长公司产业链 

项目建成投产后，可年产硬碳负极材料 10 万吨/年，该项目将进一步

延长公司产业链，优化公司产品结构，有利于公司寻找新的业务增长

点，经济效益和社会效益良好，符合公司长远发展战略。 

目前，商用锂离子电池负极以石墨类材料为主，根据石墨层间 LiC6

的储锂机制，其理论比容量仅为 372 mAh/g，提升空间十分有限，且

石墨层间的锂扩散也制约了其倍率性能。由此可见，随着下游应用对

电池能量和功率性能的需求不断提升，纯石墨类负极材料已显得捉

襟见肘。硬碳作为一种新型负极材料，拥有和石墨类似的锂电位和更

高的比容量。更重要的是，硬炭是由类石墨的微晶结构和开口的角状

微晶组成，这种独特的微晶结构不仅可以提供更多的储锂位点，而且

有利于锂离子在石墨层间脱嵌。因此，硬碳作为新一代锂离子电池负

极材料，发展前景十分广阔。 

本次负极硬碳项目，以圣泉生物溶剂法生物质精炼技术为基础，叠加

生物质石墨烯、碳素阳极等关键碳材料制备技术开发而来。 

◼ “三素”分离，实现秸秆高值利用 

公司研发的“圣泉法”生物质精炼一体化技术系统性解决了秸秆中纤

维素、半纤维素、木质素三大组分难以高效分离的全球性难题，实现

了高值化利用，可产出上百种产品：纤维素部分，生产纳米纤维素、

纸浆、生物质模塑餐具等；半纤维素部分，既可生产糠醛，又可生产

木糖、L-阿拉伯糖；木质素部分，可生产染料分散剂、沥青乳化剂、

航空煤油等；剩余部分可生产有机钾肥。该项技术产业化有望打破长
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期以来对化石原料的依赖和国外垄断，真正将秸秆“吃干榨净”，致

力于实现生物质化工、石油化工、煤化工的并驾齐驱。 

◼ 大庆基地试生产，产业化完成后可全国布局 

依托“圣泉法”生物质精炼一体化技术，公司圣泉集团在黑龙江大庆

市新建了一个秸秆综合利用项目，年设计处理 50 万吨秸秆，可年产

20 万吨纤维素、2.5 万吨糠醛、16 万吨生物炭(木质素衍生品)，以及

部分有机肥，年产值超 10 亿元，目前正进行生产调试，未来将成为

企业新的增长点。据公司 2021 年报，我国农作物秸秆 2021 年产量

约 9 亿吨，估算可收集量约 7.5 亿吨。根据粮食产量推算，13 个粮

食主产省（自治区）秸秆理论资源量占全国的 70%以上。产业化完

成后，全国范围内有广阔的原材料资源。可实现项目批量复制。 

◼ 酚醛树脂产能建设顺利，需求恢复有望贡献利润增量 

公司有已建在建酚醛树脂产能达到 66.86 万吨/年，截至 2022 年 9

月，圣泉酚醛树脂总体产能规模达到 65 万吨/年，产能规模和技术水

平位居世界前列，酚醛高端复合材料树脂配套扩产项目也逐步达产

达效。 

今年国内外经济形势复杂多变，国际地缘引发能源价格波动，化工行

业成本压力剧增，原料苯酚价格较去年宽幅上涨，酚醛树脂成本支撑

增强。然国内疫情频发，各地区严格实施疫情管控，物流运输及企业

开工受限，拖累经济下行，终端需求下降，酚醛树脂企业订单受影响，

行业开工率下降。2022 年 1-11 月平均开工率为 77%，比 2021 年全

年均值低 6 个百分点。公司前三季度酚醛树脂销量为 27.58 万吨，

去年同期为 33.01 万吨，受需求下滑影响明显。从价差来看，开工率

下滑并未造成价差的收窄，体现酚醛树脂的盈利韧性。随着疫情防控

的放开，酚醛树脂需求有望恢复，公司的产销量提升将会在业绩端有

较大体现。 
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图 1：酚醛树脂行业开工率 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 2：酚醛树脂价格价差 

   
资料来源：wind，国海证券研究所 

 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2022-2024 年归母净利分别为

6.91、9.36 和 10.90 亿元，对应 PE 分别为 25、19 和 16。考虑到

公司的酚醛树脂产能和技术水平位居世界前列，同时生物质精炼技

术产业化进一步延伸产业链，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

◼ 风险提示    在建项目进度不及预期；需求大幅下滑；行业竞争加

剧；生产安全事故风险；负极硬碳技术产业化不及预期风险。 

  
 

 

 

 

 

 



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

  

 
[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8825 9272 11208 12304 

增长率(%) 6 5 21 10 

归母净利润（百万元） 688 691 936 1090 

增长率(%) -22 0 36 16 

摊薄每股收益（元） 0.88 0.88 1.20 1.39 

ROE(%) 9 8 10 10 

P/E 40.32 25.34 18.70 16.06 

P/B 3.74 2.06 1.86 1.67 

P/S 3.36 1.89 1.56 1.42 

EV/EBITDA 20.17 13.20 10.83 9.35 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：圣泉集团盈利预测表 

证券代码： 605589  股价： 22.36  投资评级： 买入  日期： 2022/12/19 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 8% 10% 10%  EPS 0.95 0.88 1.20 1.39 

毛利率 24% 22% 22% 23%  BVPS 10.25 10.83 12.03 13.42 

期间费率 10% 8% 8% 8%  估值     

销售净利率 8% 7% 8% 9%  P/E 40.32 25.34 18.70 16.06 

成长能力      P/B 3.74 2.06 1.86 1.67 

收入增长率 6% 5% 21% 10%  P/S 3.36 1.89 1.56 1.42 

利润增长率 -22% 0% 36% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.65 0.71 0.70 0.75  营业收入 8825 9272 11208 12304 

应收账款周转率 6.56 8.33 5.85 8.94  营业成本 6702 7261 8688 9454 

存货周转率 5.81 8.37 5.25 9.18  营业税金及附加 68 81 92 104 

偿债能力      销售费用 358 379 456 502 

资产负债率 40% 34% 40% 34%  管理费用 402 386 489 524 

流动比 2.69 2.02 1.73 2.03  财务费用 143 0 0 0 

速动比 1.76 1.24 0.94 1.22  其他费用/（-收入） 361 408 476 532 

      营业利润 860 826 1091 1287 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -78 0 0 0 

现金及现金等价物 2542 1323 779 1279  利润总额 781 826 1091 1287 

应收款项 1478 1105 2109 1369  所得税费用 69 118 126 167 

存货净额 1519 1108 2135 1340  净利润 712 708 965 1120 

其他流动资产 1593 1511 1825 1889  少数股东损益 25 17 28 30 

流动资产合计 7133 5048 6849 5878  归属于母公司净利润 688 691 936 1090 

固定资产 3313 3713 4303 4665       

在建工程 2014 2955 3461 4185  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 1147 1295 1424 1563  经营活动现金流 -227 1762 723 2231 

长期股权投资 41 39 36 34  净利润 688 691 936 1090 

资产总计 13647 13049 16074 16324  少数股东权益 25 17 28 30 

短期借款 56 256 296 326  折旧摊销 426 534 672 737 

应付款项 1835 1418 2777 1623  公允价值变动 26 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -1565 514 -925 371 

其他流动负债 758 824 885 940  投资活动现金流 -977 -2026 -1906 -1961 

流动负债合计 2649 2498 3958 2889  资本支出 -982 -2055 -1921 -1987 

长期借款及应付债券 2212 1212 1812 2012  长期投资 0 2 4 3 

其他长期负债 664 664 664 664  其他 5 26 11 24 

长期负债合计 2876 1876 2476 2676  筹资活动现金流 1704 -955 640 230 

负债合计 5525 4374 6434 5564  债务融资 66 -800 640 230 

股本 775 775 775 775  权益融资 1877 0 0 0 

股东权益 8122 8675 9640 10760  其它 -239 -155 0 0 

负债和股东权益总计 13647 13049 16074 16324  现金净增加额 498 -1219 -544 500 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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