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相对沪深 300 表现 2022/11/17 

表现 1M 3M 12M 

中化国际 -5.1% -7.1% -2.4% 

沪深 300 -0.7% -9.4% -21.8% 
 
 

市场数据 2022/11/17 

当前价格（元） 7.03 

52 周价格区间（元） 5.50-9.25 

总市值（百万） 19,431.41 

流通市值（百万） 19,155.04 

总股本（万股） 276,406.97 

流通股本（万股） 272,475.64 

日均成交额（百万） 409.99 

近一月换手（%） 0.68 
 
 

 

《——中化国际（600500）点评报告 ： 扣非净利

润同比再增，化工新材料基业渐成 （买入）*化学

制品*李永磊，董伯骏》——2022-10-31 

《中化国际（600500）2022 年中报点评：扣非净

利润大涨，化工新材料持续成长（买入）*化学制品

*董伯骏，李永磊》——2022-09-03 

《中化国际(600500)深度报告之一：聚焦核心产业

链，加速打造化工新材料领先企业（买入）*化学制

品*董伯骏，李永磊》——2022-08-15 
 
 

 
  

  

事件: 

11 月 16 日，公司发布《关于全资子公司出售资产的公告》：公司全资子

公司中化国际（新加坡）有限公司（SINOCHEM INTERNATIONAL 

(OVERSEAS) PTE LTD，以下简称“中化新”）拟以非公开协议转让方式

向海南天然橡胶产业集团股份有限公司（以下简称“海南橡胶”）转让持

有的 Halcyon Agri Corporation Limited（以下简称“合盛公司”）

574,204,299 股普通股，标的资产的交易价格确定为 180,874,354.19 美

元。中化新拟以 0.315 美元/股的对价以现金方式向海南橡胶出售所持有

的合盛公司 36.00%的股份。上述出售完成后，中化新持有合盛公司的股

份比例将为 29.2%。本次交易完成后，公司合并报表范围发生变化，合盛

公司不再作为合并报表范围内子公司。 

投资要点: 

◼ 公司天然橡胶业务营收规模大，与海南橡胶交易有望实现双赢     

合盛公司为新加坡上市公司，成立于 2010 年，注册资本为 9.53 亿

新加坡元，主要从事种植、加工、行销和出口天然胶等业务。公司于

2016 年 8 月 22 日完成对合盛公司股权的收购，持有其 54.99%的股

权。公司天然橡胶业务覆盖天然橡胶从种植、生产加工到贸易分销的

全产业链，全球市场份额已超过 12%，处于全球领先地位。天然橡

胶业务为公司贡献较大的营收规模，但受天然橡胶行情长期低迷、疫

情等多重因素影响，公司天然橡胶业务经营承压。总体而言，公司天

然橡胶业务具有完整产业链配备及较大的市场份额和规模效应，在

天然橡胶领域拥有较高的市场地位和综合实力，但不符合公司聚焦

化工新材料产业的核心战略方向，与现有产业链缺少协同效应，较大

的营收规模导致公司主业不清晰，也加大了公司的经营管理压力，交

易后将有利于公司汇集资源并进一步投入到化工新材料产业。对交

易对方而言，本次交易完成后，海南橡胶将迅速获取天然橡胶及乳胶

的海外加工产能，有助于进一步提升天然橡胶国际市场话语权及影

响力；同时，海南橡胶将获得合盛公司下游客户资源，并利用合盛公

司欧美贸易网络进一步切入全球天然橡胶贸易，扩大天然橡胶贸易

业务规模。此外，海南橡胶将获得合盛公司在喀麦隆、科特迪瓦等天
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然橡胶新兴产区的天然橡胶种植园，加强国际化种植资源布局。 

 

图 1：公司天然橡胶业务营收、毛利及毛利率 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

图 2：天然橡胶价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，上海期货交易所，国海证券研究所（2000.1-2022.11.16） 

 

 

◼ 天然橡胶出表，公司进一步聚焦化工新材料    

公司作为中国中化材料科学产业核心投资平台，未来将持续加大资

金和研发投入，打造以连云港一体化循环经济产业园为核心的化工

新材料集群。公司将持续聚焦化工新材料产业，以重点产业链打造为

核心，不断延链、补链、强链，逐渐形成多条具备国际或国内领先地
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位的产业链，进一步提升在环氧树脂、聚合物添加剂、芳纶、ABS、

尼龙 66 等核心产业链的突出竞争优势，并打造以连云港基地为核

心、“1+N”多基地协同发展的产业基地格局，有力支撑产业链的建

设。目前，公司已具备深厚的产业基础和领先化工新材料企业雏形，

为公司未来发展奠定了良好基础，多项重点项目陆续建成投产，将为

公司提供更多的成长性与业绩增量。 

此次合盛公司股权的出售将使天然橡胶业务出表，化工新材料产业

营收占比将进一步提升。公司虽减少超百亿营收，但主业进一步明

朗，化工新材料质地更加纯粹，同时公司此次也将获得超 10 亿元

（1.81 亿美元）资产出售收益，助力化工新材料相关项目建设。随

着公司连云港 C3、促进剂等重大项目逐渐落地，公司向化工新材料

转型持续深入，同时公司对位芳纶、尼龙 66 等取得突破并继续拓展，

公司将向领先化工新材料企业不断迈进。 

 

 

◼ 盈利预测和投资评级    基于审慎性原则，本次盈利预测不考虑拟

出售事项对公司业绩的影响，我们预计公司 2022-2024 年归母净利

润分别为 16.20、21.75、29.53 亿元，对应 PE 分别 12.00、8.93、

6.58 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    资产出售目前仍存在不确定性、项目投产进度不及预

期、原材料价格大幅波动、化工品行情大幅下跌、国内外疫情等不可

抗力、国际局势动荡、行业政策大幅变动等。 

  
 

 

 

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

营业收入（百万元） 80648 85803 86700 87638 

增长率(%) 49 6 1 1 

归母净利润（百万元） 2175 1620 2175 2953 

增长率(%) 609 -26 34 36 

摊薄每股收益（元） 0.79 0.59 0.79 1.07 

ROE(%) 18 12 14 16 

P/E 10.70 12.00 8.93 6.58 

P/B 1.93 1.43 1.24 1.04 

P/S 0.29 0.23 0.22 0.22 

EV/EBITDA 7.94 7.89 6.02 5.34 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：中化国际盈利预测表（暂未考虑本次出售事项） 

证券代码： 600500 
 

股价： 7.03  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/11/17 

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 18% 12% 14% 16%  EPS 0.80 0.59 0.79 1.07 

毛利率 10% 10% 11% 12%  BVPS 4.43 4.90 5.69 6.76 

期间费率 5% 6% 5% 5%  估值     

销售净利率 3% 2% 3% 3%  P/E 10.70 12.00 8.93 6.58 

成长能力      P/B 1.93 1.43 1.24 1.04 

收入增长率 49% 6% 1% 1%  P/S 0.29 0.23 0.22 0.22 

利润增长率 609% -26% 34% 36%       

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

总资产周转率 1.39 1.27 1.27 1.10  营业收入 80648 85803 86700 87638 

应收账款周转率 21.92 12.04 34.65 11.12  营业成本 72480 77135 77304 76719 

存货周转率 10.62 8.34 13.95 8.06  营业税金及附加 218 259 248 257 

偿债能力      销售费用 918 1120 1060 1069 

资产负债率 66% 67% 63% 62%  管理费用 2361 3180 2876 2910 

流动比 0.81 0.91 0.86 0.90  财务费用 449 471 495 520 

速动比 0.43 0.48 0.54 0.50  其他费用/（-收入） 974 1194 1127 1139 

      营业利润 9632 3115 4182 5679 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -2 0 0 0 

现金及现金等价物 2979 2944 6902 3621  利润总额 9630 3115 4182 5679 

应收款项 4724 7987 4049 9257  所得税费用 3061 623 836 1136 

存货净额 7595 10293 6217 10871  净利润 6570 2492 3346 4543 

其他流动资产 6154 7503 7275 7164  少数股东损益 4394 872 1171 1590 

流动资产合计 21453 28727 24442 30913  归属于母公司净利润 2175 1620 2175 2953 

固定资产 11080 10590 11831 12775       

在建工程 11394 12394 15394 18394  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 13315 14801 15698 16683  经营活动现金流 1374 21 8982 1827 

长期股权投资 731 893 1013 1136  净利润 2175 1620 2175 2953 

资产总计 57973 67406 68378 79900  少数股东权益 4394 872 1171 1590 

短期借款 7677 9677 10677 11677  折旧摊销 1606 1891 2090 2391 

应付款项 8918 12074 7562 12621  公允价值变动 -19 0 0 0 

预收帐款 0 20 10 16  营运资金变动 -922 -4051 3870 -4773 

其他流动负债 9861 9944 10091 10007  投资活动现金流 -3704 -3739 -7023 -7108 

流动负债合计 26456 31714 28341 34320  资本支出 -8561 -3447 -6809 -6873 

长期借款及应付债券 10060 12060 13060 14060  长期投资 7210 -549 -474 -498 

其他长期负债 1528 1528 1528 1528  其他 -2353 257 260 263 

长期负债合计 11588 13588 14588 15588  筹资活动现金流 -1247 3776 2000 2000 

负债合计 38044 45302 42929 49908  债务融资 8413 4000 2000 2000 

股本 2765 2764 2764 2764  权益融资 773 -3 0 0 

股东权益 19929 22103 25449 29992  其它 -10433 -221 0 0 

负债和股东权益总计 57973 67406 68378 79900  现金净增加额 -3649 58 3958 -3281 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年半化工行业研究

经验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，1 年半化工行业研究经验。 

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5 年化工期货研究经验。 

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2 年半化工央企实业工作经验。 

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3 年金融企业数据分析经验。  
【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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