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市场数据 2021-04-21 

收盘价（元）           5.30 

一年内最低/最高(元)  4.25/7.98 

市盈率 34.8 

市净率 2.07 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 7.46 

资产负债率(%) 61.5 

总股本(亿股) 6.02  

最近 12月股价走势  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万） 2,383 2,611 2,780 2,812 3,067 

  增长率 -3.4% 9.6% 6.5% 1.1% 9.1% 

归属母公司股东净利润（百万） 89 120 212 239 255 

  增长率 207.0% 34.6% 76.5% 12.6% 6.7% 

每股收益（元） 0.15 0.20 0.35 0.40 0.42 

市盈率(倍) 35.7 26.5 15.0 13.4 12.5 

 

 公司公布 2020 年年报和 2021 年一季报。2020 年公司实现扣非归

母净利润 1.25 亿元（同比+30%），其中 20Q4 单季实现扣非归母

净利润 0.57 亿元（同比+65%、环比+206%），业绩增长主要因 PO

装置投产。21Q1 公司实现扣非归母净利润 0.27 亿元（同比-7%、

环比-61%），受 PO 装置工艺优化和 PO 价格波动影响略低于预期。 

 下游需求旺盛，2020 年下半年 PO 产业链价格大幅上涨。疫情改

变消费习惯，同时全球订单向国内转移，2020 年我国冰箱冰柜产

量大幅增长，家用冰箱和冷柜产量分别同比增长 14%、40%。受此

带动，聚醚、PO 价格在 2020 年下半年大幅上涨。2020 年公司销

售硬泡聚醚 12.82 万吨（历史新高），异丙醇胺 8.40 万吨。 

 PO 项目投产，公司打通 PO 全产业链，工艺仍有优化空间。泰兴

化学 10 万吨 PO 项目采用异丙苯共氧化法新工艺，于 20Q4 正式

投产。根据年报披露，泰兴化学 Q4 共生产 PO 2.2 万吨（即开工

率 80%），实现净利润约 7000 万元。20Q4 PO 不含税均价为 15644

元/吨，按此计算公司 PO 完全成本约 12400 元/吨。随着工艺优

化，该成本仍有下降空间。 

 21Q1 业绩低于预期，主要因 PO 装置未达最佳运行状态、聚醚业

务成本压力较大。（1）泰兴化学投产初期工艺优化较多，Q1 平

均负荷 72.9%，未达到最佳运行状态。泰兴化学 Q1 净利润 5038

万元，低于预期。（2）公司硬泡组合聚醚以上个月 PO 均价为基

准定价，价格存在一定滞后性。Q1 PO 价格维持高位，且三月份

快速上涨，而公司尚有约 30％ PO 需要外购，聚醚业务成本压力

较大。聚醚业务 Q1亏损 2256 万元。 

 我们预测公司 2021/22/23年归母净利润 2.12/2.39/2.55亿元，

EPS 0.35/0.40/0.42 元，对应现价 PE 15.0/13.4/12.5 倍。我

们认为导致 Q1 业绩低于预期的两个因素有望逐步消退：随着泰

兴项目开工率提升、降本不断推进以及 DCP 投产，PO 综合成本

有望下降；公司 3 月份已就硬泡组合聚醚和异丙醇胺产品价格进

行调整，且 4月 PO 价格相比 3 月高点有所下跌。公司整体仍将

受益于 PO产业链高景气度，维持“买入”评级。 

风险提示:PO 装置运行和降本情况不及预期，PO价格大幅波动 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,383 2,611 2,780 2,812 3,067  成长性      

减:营业成本 1,887 2,093 2,152 2,172 2,379  营业收入增长率 -3.4% 9.6% 6.5% 1.1% 9.1% 

 营业税费 16 19 19 20 21  营业利润增长率 171.2% 34.2% 88.0% 12.6% 6.7% 

   销售费用 106 29 28 28 31  净利润增长率 207.0% 34.6% 76.5% 12.6% 6.7% 

   管理费用 142 151 236 239 261  EBITDA 增长率 91.2% 39.2% -3.9% 4.7% 7.1% 

   财务费用 61 82 85 62 65  EBIT 增长率 151.4% 41.3% 3.8% 2.8% 6.3% 

  资产减值损失 -0 -12 - - -  NOPLAT 增长率 133.8% 31.5% 50.3% 2.8% 6.3% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 8.3% 21.0% 13.5% 9.2% 13.4% 

 投资和汇兑收益 2 0 - - -  净资产增长率 4.4% 6.0% 9.5% 9.8% 9.5% 

营业利润 103 138 259 291 311  利润率      

加:营业外净收支 0 1 - - -  毛利率 20.8% 19.8% 22.6% 22.8% 22.4% 

利润总额 103 139 259 291 311  营业利润率 4.3% 5.3% 9.3% 10.4% 10.1% 

减:所得税 13 20 47 52 56  净利润率 3.7% 4.6% 7.6% 8.5% 8.3% 

净利润 89 120 212 239 255  EBITDA/营业收入 12.6% 16.1% 14.5% 15.0% 14.7% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 9.8% 12.7% 12.4% 12.6% 12.2% 

货币资金 447 355 417 422 460  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 95 162 233 239 223 

应收帐款 325 522 379 532 462  流动营业资本周转天数 67 93 142 184 225 

应收票据 265 - 282 3 308  流动资产周转天数 235 235 276 320 360 

预付帐款 21 58 23 59 31  应收帐款周转天数 47 58 58 58 58 

存货 276 295 292 301 349  存货周转天数 43 39 38 38 38 

其他流动资产 156 683 956 1,338 1,873  总资产周转天数 563 562 594 636 644 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 379 398 437 481 491 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 5.7% 7.2% 11.6% 11.9% 11.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 2.4% 2.7% 4.4% 4.7% 4.3% 

固定资产 596 1,750 1,842 1,890 1,904  ROIC 5.9% 7.2% 8.9% 8.1% 7.9% 

在建工程 1,473 413 394 311 253  费用率      

无形资产 231 227 221 216 211  销售费用率 4.4% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他非流动资产 30 31 27 29 29  管理费用率 6.0% 5.8% 8.5% 8.5% 8.5% 

资产总额 3,818 4,333 4,834 5,100 5,880  财务费用率 2.5% 3.1% 3.1% 2.2% 2.1% 

短期债务 713 1,095 1,289 1,423 1,624  三费/营业收入 13.0% 10.0% 12.6% 11.7% 11.6% 

应付帐款 392 381 414 389 490  偿债能力      

应付票据 197 155 207 159 242  资产负债率 58.8% 61.5% 62.2% 60.6% 62.6% 

其他流动负债 236 376 370 358 378  负债权益比 142.6% 159.6% 164.4% 154.1% 167.5% 

长期借款 619 483 615 641 811  流动比率 0.97 0.95 1.03 1.14 1.27 

其他非流动负债 87 174 111 124 136  速动比率 0.79 0.81 0.90 1.01 1.15 

负债总额 2,244 2,664 3,006 3,093 3,682  利息保障倍数 3.87 4.05 4.04 5.70 5.78 

少数股东权益 8 6 6 6 6  分红指标      

股本 602 602 602 602 602  DPS(元) 0.04 - 0.09 0.10 0.11 

留存收益 963 1,060 1,219 1,399 1,590  分红比率 27.0% 0.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

股东权益 1,574 1,669 1,828 2,007 2,198  股息收益率 0.8% 0.0% 1.7% 1.9% 2.0% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 90 119 212 239 255  EPS(元) 0.15 0.20 0.35 0.40 0.42 

加:折旧和摊销 67 88 59 69 76  BVPS(元) 2.60 2.76 3.03 3.32 3.64 

  资产减值准备 2 26 23 22 23  PE(X) 35.7 26.5 15.0 13.4 12.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.0 1.9 1.8 1.6 1.5 

   财务费用 56 68 85 62 65  P/FCF 18.8 -48.7 28.7 47.6 31.3 

   投资收益 -2 -0 - - -  P/S 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 

 少数股东损益 1 -2 - - -  EV/EBITDA 14.1 11.2 12.3 12.1 12.0 

 营运资金的变动 112 -818 -355 -375 -573  CAGR(%) 38.5% 29.0% 89.9% 38.5% 29.0% 

经营活动产生现金流量 256 -95 24 17 -154  PEG 0.9 0.9 0.2 0.3 0.4 

投资活动产生现金流量 -271 -156 -150 -50 -50  ROIC/WACC 1.0 1.2 1.4 1.3 1.3 

融资活动产生现金流量 126 173 188 38 242  REP 1.7 1.3 1.0 1.0 1.0 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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