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阿科力（603722.SH） 

盈利能力显著改善，静候 COC/COP 产业落地  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 880 713 703 1,027 1,239 

增长率 yoy（%） 63.6 -19.0 -1.4 46.0 20.7 

归母净利润（百万元） 100 120 105 164 267 

增长率 yoy（%） 94.0 19.7 -12.2 55.3 62.9 

ROE（%） 15.1 15.7 12.5 16.5 21.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.14 1.37 1.20 1.86 3.03 

P/E（倍） 42.6 35.6 40.6 26.1 16.1 

P/B（倍） 6.5 5.6 5.1 4.3 3.5 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 

事件：2023 年 3 月 31 日公司披露 2022 年年报，报告期内公司实现营业收入

7.13 亿元，同比下降 18.99%，实现归母净利润 1.2 亿元，同比增长 19.66%，

实现扣非归母净利润 1.17 亿元，同比增长 22.23%，整体符合预期。  

主业出货受影响，成本下行提振盈利。在疫情反复扰动、物流紧张的影响下，

公司脂肪胺、光学材料产品销量表现承压，报告期内脂肪胺、光学材料销量

分别为 17946.11、4254.38 吨，分别同比下降 18.14%、3.03%。而在大宗价格

回落、化工周期走缓的影响下，公司产品与原材料价格都呈现下滑趋势，但

相较于上游原材料而言，脂肪胺与光学材料的行业格局与下游应用都相对良

好，价格表现也更加坚挺，报告期内脂肪胺、光学材料平均售价分别为

27373.51、51967.73 元/吨，同比下滑 6.92%、2.00%，主要原材料环氧丙烷、

丙二醇、莰烯、甲基丙烯酸价格同比下滑 37.46%、29.69%、17.36%、8.01%，

产品与原材料价格的表现差异导致公司盈利能力显著提升，实现毛利率

30.29%，同比上升 7.07 个 pct，实现净利率 16.77%，同比上升 5.39 个 pct。  

定增稳步推进，COC/COP产业化蓄势待发。从 2014年起，阿科力对 COC/COP

材料进行深入研究，八年积累让公司顺利从实验室走到产业化。2022 年 10

月，公司与潜江高新技术产业开发区江汉盐化工业园签订投资协议，拟在潜

江市江汉盐化工业园投资建设“年产 20,000 吨聚醚胺、年产 30,000 吨光学

材料（环烯烃单体及聚合物）”项目，并积极推进非公开增发为一期“年产

20,000 吨聚醚胺、年产 10,000 吨光学材料（环烯烃单体及聚合物）”项目

募集资金，项目预计建设周期 18 个月，产业化进度领跑国内同行，叠加环烯

烃-COC 聚合物全产业链成本优势，公司有望成为 COC/COP 国产化的独角兽，

在进口替代的趋势下占据可观的市场份额。 

错过行业景气时刻，聚醚胺已进入行情底部。22 年的疫情直接影响了上海地

区风电主机厂商的开工生产，风电装机建设也进度受阻，全年国内风电装机

为 37.63GW，同比下降 21%，导致聚醚胺的风电领域需求走弱，价格由此一

路下滑，由 2022 年 2 月份 4.2 万元/吨的历史高位下行至目前 2 万元/吨，行

业景气高位回落。从目前招投标数据来看，2023 年国内风电装机有望得到显

著修复，聚醚胺需求端有望回归正轨，但随着各家厂商的产能释放，行业已

进入产能宽松阶段，竞争也更加激烈，我们认为公司产品性能领先且具有客
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2023 年 4 月 6 日收盘价（元） 48.80 

总市值（百万元） 4,291.35 

流通市值（百万元） 4,291.35 

总股本（百万股） 87.94 

流通股本（百万股） 87.94 

近 3 月日均成交额（百万元） 59.32   
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户优势，更大概率在未来竞争中收获市场份额，享受需求回暖的红利。  

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 7.03 亿元、10.27 亿元

和 12.39 亿元，实现归母净利润分别为 1.05 亿元、1.64 亿元、2.67 亿元，同

比增长-12.2%、55.3%、62.9%，对应  EPS 分别为 1.2、1.86、3.03，当前股

价对应的  PE 倍数分别为 41X、26X、16X。公司传统主业聚醚胺领先地位确

立，凭借高性价比的产品不仅收获了国内市场份额，更是少有地成功打入海

外竞争对手所在国市场，在国内聚醚胺厂商中具备一定阿尔法属性，综合竞

争力显著；COC/COP 产业化进度领先，有望率先实现大规模国产“0”的突

破，为公司打开成长与盈利空间，首度覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；在建项目进展不及预期；上

游原材料价格上涨。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 493 582 656 873 890  营业收入 880 713 703 1027 1239 

现金 254 269 337 438 522  营业成本 676 497 505 732 808 

应收票据及应收账款 121 93 154 201 199  营业税金及附加 4 6 5 7 9 

其他应收款 1 0 1 0 5  营业费用 9 10 11 14 18 

预付账款 7 8 5 15 8  管理费用 46 46 45 62 66 

存货 48 53 64 131 70  研发费用 36 29 28 42 50 

其他流动资产 62 158 94 87 86  财务费用 1 -10 -7 -10 -12 

非流动资产 392 365 343 444 490  资产减值损失 0 -0 -0 -0 -0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 2 3 2 2 2 

固定资产 215 190 189 274 319  公允价值变动收益 3 1 1 1 1 

无形资产 35 34 32 30 28  投资净收益 1 2 2 2 2 

其他非流动资产 142 142 122 140 143  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 885 947 999 1317 1380  营业利润 113 140 121 187 307 

流动负债 214 180 153 325 147  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 175 151 118 303 103  利润总额 113 139 121 187 306 

其他流动负债 39 29 35 22 44  所得税 13 19 16 24 40 

非流动负债 6 5 6 5 6  净利润 100 120 105 163 266 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 -1 -0 -1 -1 

其他非流动负债 6 5 6 5 6  归属母公司净利润 100 120 105 164 267 

负债合计 220 185 158 330 153  EBITDA 142 164 139 206 333 

少数股东权益 3 3 2 2 1  EPS（元/股） 1.14 1.37 1.20 1.86 3.03 

股本 88 88 88 88 88        

资本公积 285 287 287 287 287  主要财务比率      

留存收益 299 389 452 564 747  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 661 759 839 985 1227  成长能力      

负债和股东权益 885 947 999 1317 1380  营业收入（%） 63.6 -19.0 -1.4 46.0 20.7 

       营业利润（%） 87.6 23.7 -13.3 54.5 63.6 

       归属母公司净利润（%） 94.0 19.7 -12.2 55.3 62.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.2 30.3 28.2 28.7 34.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.4 16.8 14.9 15.9 21.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 15.1 15.7 12.5 16.5 21.6 

经营活动现金流 150 145 12 238 180  ROIC（%） 14.0 14.7 11.5 15.5 20.6 

净利润 100 120 105 163 266  偿债能力      

折旧摊销 36 33 27 31 42  资产负债率（%） 24.9 19.5 15.8 25.1 11.1 

财务费用 1 -10 -7 -10 -12  净负债比率（%） -37.4 -34.7 -39.4 -44.0 -42.1 

投资损失 -1 -2 -2 -2 -2  流动比率 2.3 3.2 4.3 2.7 6.0 

营运资金变动 5 -2 -109 57 -111  速动比率 2.0 2.9 3.8 2.2 5.5 

其他经营现金流 9 6 -3 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 -53 -104 75 -128 -84  总资产周转率 1.1 0.8 0.7 0.9 0.9 

资本支出 19 13 -4 136 86  应收账款周转率 11.4 8.7 10.1 9.4 9.7 

长期投资 -20 -110 0 0 0  应付账款周转率 17.1 11.8 14.4 7.5 8.5 

其他投资现金流 -15 18 71 8 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -36 -31 -19 -8 -13  每股收益（最新摊薄） 1.14 1.37 1.20 1.86 3.03 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.71 1.65 0.13 2.71 2.05 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.52 8.64 9.54 11.20 13.95 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 11 3 0 0 0  P/E 42.6 35.6 40.6 26.1 16.1 

其他筹资现金流 -46 -34 -19 -8 -13  P/B 6.5 5.6 5.1 4.3 3.5 

现金净增加额 60 14 68 102 83  EV/EBITDA 28.3 23.7 28.1 18.4 11.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 
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免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研
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