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相对沪深 300 表现 2022/10/25 

表现 1M 3M 12M 

金发科技 2.2% -0.4% -25.3% 

沪深 300 -5.9% -13.9% -27.2% 
 
 

市场数据 2022/10/25 

当前价格（元） 9.95 

52 周价格区间（元） 7.65-14.10 

总市值（百万） 26,439.11 

流通市值（百万） 25,607.54 

总股本（万股） 265,719.72 

流通股本（万股） 257,362.23 

日均成交额（百万） 337.67 

近一月换手（%） 0.76 
 
 

 

《金发科技 2022 年半年报业绩点评：金发科技

（600143）2022 年中报点评：原料涨价业绩承压，

一体化布局加速（买入）*塑料*董伯骏，李永磊》

——2022-08-16 

《金发科技(600143)2021 年报及 2022 年一季报

点评：2022Q1 业绩环比改善，静待一体化开花结

果（买入）*塑料*董伯骏，李永磊》——2022-04-

26 

《——金发科技（600143）三季报点评 ： Q3 业

绩承压，静待一体化布局开花结果 （买入）*塑料

*李永磊，董伯骏》——2021-10-26 

《Q2 业绩环比增长，一体化布局稳步推进（买入）

  

事件: 

10 月 24 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度，公司实现营

业收入 293.15 亿元，同比-0.94%；实现归母净利润 12.03 亿元，同比-

30.49%；加权平均净资产收益率为 7.67%，同比减少 3.85 个百分点。销

售毛利率 15.65%，同比减少 2.05 个百分点；销售净利率 4.09%，同比

减少 1.79 个百分点。  

其中，2022 年 Q3 实现营收 98.48 亿元，同比-4.44%，环比-1.61%；实

现归母净利润 4.01 亿元，同比+167.59%，环比+5.16%；平均净资产收

益率为 2.59%，同比增加 1.59 个百分点。销售毛利率 14.68%，同比增

加 1.05 个百分点，环比减少 0.75 个百分点；销售净利率 4.05%，同比增

加 2.57 百分点，环比增加 0.25 个百分点。 

投资要点: 

◼ Q3归母净利润同比+168%，公司业绩维稳显韧性     

2022 年前三季度，公司实现营收 293.15 亿元，同比减少 0.94%；

实现归母净利润 12.03 亿元，同比减少 30.49%。其中，2022Q3 单

季度，公司实现营收 98.48 亿元，同比减少 4.44%，环比减少 1.61%；

实现归母净利润 4.01 亿元，同比增长 167.59%，环比增长 5.16%。

一方面是改性塑料、新材料销量的提升，2022Q3，分产品板块来看，

改性塑料业务销售收入 66.61 亿元，同比+55.81%，环比+7.40%，

销量 45.86 万吨，同比+7.27%，环比+11.61%，单价为 1.45 万元/

吨，同比-1.90%，环比-2.65%；新材料业务销售收入 5.64 亿元，同

比+143.10%，环比-24.60%，销量 2.48 万吨，同比+6.90%，环比-

13.89%，单价为 2.28 万元/吨，同比-11.81%，环比-19.85%；绿色

石化业务销售收入 5.43 亿元，同比-69.65%，环比-44.14%，销量

7.95 万吨，同比-55.56%，环比-41.76%，单价为 0.68 万元/吨，同

比+4.99%，环比+7.17%。 

另一方面是成本端有所改善，2022Q3 公司改性塑料产品的原材料均

价 0.95 万元/吨，同比-15.21%，环比-14.79%；新材料产品的原材

料均价 0.93 万元/吨，同比-37.47%，环比-39.09%；绿色石化的原

材料均价 0.52 万元/吨，同比+13.51%，环比-9.7%。此外，金发碳

纤维公司出让土地使用权及附着物产生资产处置收益 1.77 亿元。 

2022Q3，公司经营活动现金流入净额 11.76 亿元，同比减少 0.67%。
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期间费用率方面，2022Q3 公司销售 /管理 /财务费用率分别

1.26%/7.30%/2.46%，同比分别-0.27/+0.91/+0.62 pct，环比分别

+0.35/+0.89/-1.16 pct。 

表 1：公司分业务数据 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

◼ 辽宁金发 ABS项目试生产，静待一体化布局开花结果 

公司正大力推动一体化布局，在建项目储备充足，多个项目进展顺

利。据 2022 年中报，公司“辽宁宝来新材料有限公司年产 60 万吨

ABS 及其配套装置项目” 完成建设工作，部分产线已开始试生产，

包括 60 万吨/年 ABS 装置、60 万吨/年丙烷脱氢（PDH）装置，26

万吨/年丙烯腈（AN）装置、10 万吨/年甲基丙烯酸甲酯（MMA）装

置及配套项目；“120 万吨/年聚丙烯热塑性弹性体（PTPE）及改性

新材料一体化项目”累计投入资金约 19.1 亿元，完成概算总投资的 

28%，预计 2023 年投产，项目包括 60 万吨/年丙烷脱氢装置、40 万

吨/年聚丙烯装置、40 万吨/年聚丙烯和改性聚丙烯联合装置。未来随

着两大项目完全释放产能，公司将打通丙烯腈-ABS 树脂-改性 ABS

全产业链，以及丙烷-丙烯-聚丙烯产业链，公司原料自给率将大幅度

提升，公司盈利能力有望充分释放。 

新材料领域，公司新增年产 1.5 万吨 PA10T/PA6T 合成树脂项目，

继第一阶段 0.4 万吨提前投产后，第二阶段 1.1 万吨装置建设进展顺

利，计划于 2022 年 12 月投产；公司已启动年产 1.5 万吨 LCP 和

0.6 万吨 PPSU/PES 合成树脂项目，2022 年上半年已完成工艺和土

建的设计。公司年产 3 万吨 PLA 产能投放工作将延缓至 2022 年四

季度，同时稳步推进年产 1 万吨生物基 BDO 项目建设。 

广东金发年产 400 亿只高性能医用及健康防护手套项目总计 96 条

生产线，每条产线设计日产能 80-120 万只。据 2022 年中报，公司
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已完成 64 条产线建设，累计投资 25.78 亿元，占总投资的 57.03%，

为有效控制风险，公司决定暂缓剩余产线建设。 

◼ 股权激励计划彰显公司发展信心 

2022 年 6 月 6 日公司发布 2022 年股权激励计划，拟授予董监高管

和核心技术人员等 1350 名员工 1 亿股限制性股票（约占公司总股本

3.89%），其中首次授予 0.85 亿股，授予价格为 5.5 元/股，预留授予

0.15 亿股。考核目标兼顾公司、个人层面，公司层面：与 2021 年相

比，2022/2023/2024 年净利润增速分别不低于 10%/20%/30%，或

营收增速分别不低于 11%/22%/33%；个人层面，可解除禁售比例与

上一年度个人绩效考核挂钩。公司股权激励计划有利于稳定、激励管

理团队与核心骨干，确保公司各个业务板块长期、稳定、可持续发展。 

◼ 盈利预测和投资评级    根据整体改性塑料行业需求，以及宁波金

发的成本情况，我们下调公司 2022 年业绩，预计 2022/2023/2024

年公司归母净利润分别为 16.84、23.77、27.04 亿元，EPS 为 0.65、

0.92、1.05 元/股，对应 PE 为 15、11、9 倍，考虑到公司是改性塑

料行业龙头，宁波金发、辽宁金发一体化配套后，公司整体毛利率有

望提升，因此仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    原料价格大幅波动及供应不稳定风险；下游汽车、家

电、地产需求下滑风险；项目建设低于预期风险。 

  
  

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

营业收入（百万元） 40199 39016 43255 48531 

增长率(%) 15 -3 11 12 

归母净利润（百万元） 1661 1684 2377 2704 

增长率(%) -64 1 41 14 

摊薄每股收益（元） 0.65 0.65 0.92 1.05 

ROE(%) 11 10 12 12 

P/E 19.49 15.21 10.77 9.47 

P/B 2.16 1.54 1.34 1.18 

P/S 0.81 0.66 0.59 0.53 

EV/EBITDA 9.91 9.94 8.10 7.60 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：金发科技盈利预测表 

证券代码： 600143 
 

股价： 9.95  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/25 

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 11% 10% 12% 12%  EPS 0.65 0.65 0.92 1.05 

毛利率 17% 16% 18% 17%  BVPS 5.82 6.48 7.40 8.45 

期间费率 7% 7% 7% 7%  估值     

销售净利率 4% 4% 5% 6%  P/E 19.49 15.21 10.77 9.47 

成长能力      P/B 2.16 1.54 1.34 1.18 

收入增长率 15% -3% 11% 12%  P/S 0.81 0.66 0.59 0.53 

利润增长率 -64% 1% 41% 14%       

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

总资产周转率 0.83 0.72 0.73 0.73  营业收入 40199 39016 43255 48531 

应收账款周转率 7.48 7.80 7.80 7.74  营业成本 33518 32811 35683 40051 

存货周转率 7.78 7.23 7.62 7.57  营业税金及附加 237 195 216 243 

偿债能力      销售费用 565 468 519 582 

资产负债率 65% 66% 65% 65%  管理费用 1368 1444 1557 1747 

流动比 1.13 1.09 1.05 1.02  财务费用 766 941 986 989 

速动比 0.81 0.80 0.77 0.74  其他费用/（-收入） 1455 1346 1471 1674 

      营业利润 1917 2151 3030 3444 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -15 -15 -15 -15 

现金及现金等价物 4047 4702 4602 4302  利润总额 1902 2136 3015 3429 

应收款项 7680 7356 7688 8908  所得税费用 245 449 633 720 

存货净额 5164 5394 5679 6410  净利润 1657 1687 2382 2709 

其他流动资产 2804 4388 4738 5508  少数股东损益 -5 3 5 5 

流动资产合计 19696 21840 22707 25129  归属于母公司净利润 1661 1684 2377 2704 

固定资产 11886 12437 13073 13889       

在建工程 8483 11086 13974 16808  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 7002 7829 8500 9236  经营活动现金流 2215 4340 3943 5428 

长期股权投资 1234 1324 1253 1190  净利润 1661 1684 2377 2704 

资产总计 48300 54517 59506 66252  少数股东权益 -5 3 5 5 

短期借款 3319 3716 5315 5650  折旧摊销 1439 1333 1541 1680 

应付款项 6107 6472 6649 7581  公允价值变动 -10 0 0 0 

预收帐款 0 390 216 283  营运资金变动 -2028 642 -958 -20 

其他流动负债 8007 9384 9389 11092  投资活动现金流 -7620 -5238 -5687 -6028 

流动负债合计 17433 19962 21570 24607  资本支出 -6288 -5183 -5758 -6082 

长期借款及应付债券 12534 14534 15534 16534  长期投资 -722 -100 69 60 

其他长期负债 1613 1613 1613 1613  其他 -609 45 2 -6 

长期负债合计 14148 16148 17148 18148  筹资活动现金流 5689 1551 1644 299 

负债合计 31581 36110 38718 42754  债务融资 6850 2397 2599 1335 

股本 2574 2574 2574 2574  权益融资 13 0 0 0 

股东权益 16719 18407 20789 23498  其它 -1173 -846 -955 -1036 

负债和股东权益总计 48300 54517 59506 66252  现金净增加额 232 653 -100 -300 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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