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证券研究报告·A 股公司简评 炼化及贸易 

22 年成本叠加下游需求影响业绩承压，

23Q1 环比改善明显  

 

核心观点 

公司 22 年实现营收 638.22 亿，同比+21.13%；归母净利润 5.48

亿，同比-88.02%，其中，对应 Q4 单季实现营收 171.14 亿，同比

+37.08%；实现归母净利润-10.29 亿元，同比-263%，主要系成本

叠加下游需求影响盈利水平。23 年 Q1 公司实现营收 295.34 亿，

同比+114.14%，环比+72.57%；实现归母净利润 7.17 亿，环比实

现扭亏。 

事件 

4 月 17 日，公司发布 2022 年报：22 年实现营收 638.22 亿，同比

+21.13%；归母净利润 5.48 亿，同比-88.02%，其中，对应 Q4 单

季实现营收 171.14 亿，同比+37.08%；实现归母净利润-10.29 亿

元，同比-263%。 

4 月 20 日，公司发布 2023 年一季报：实现营收 295.34 亿，同比

+114.14%，环比+72.57%；实现归母净利润 7.17 亿，环比实现扭

亏。 

简评 

下游需求影响 22 年业绩承压，23Q1 环比改善明显 

2022 年全年来看，公司受到成本和需求双重影响，盈利承压，全

年整体毛利率 7.67%，同比下降 9.1pct，PTA 和化纤板块受上游

原油等原材料行情的影响成本居高不下，化纤受到下游纺织行业

景气度下降；斯尔邦石化的丙烯腈产品受供需关系影响，整体价

格下滑，EVA 产品上半年价格主要受光伏行业需求旺盛带动，下

半年下游硅料价格持续上涨，光伏组件价格持续高位，国内终端

市场受影响开工暂缓，进而在需求端影响了 EVA 的市场行情；

叠加下半年发泡需求始终低迷不振，导致下半年价格下滑，根据

百川盈孚，22 年 Q1-Q4 期间 EVA 均价分别为 1.97/2.48/2.41/1.96

万元/吨，23 年截至 4 月均价约为 1.7 万/吨，后续仍有提升空间。 

分子公司板块来看，斯尔邦实现营收 203.97 亿/净利润 14.28 亿；

虹港石化营收 157.3 亿/净利润 1.94 亿；国望高科和江苏中鲈分别

实现营收 5.83 和 20.03 亿，实现净利润-0.58 亿和 0.58 亿；盛虹

炼化营收 58.20 亿/净利润-7.86 亿，盛虹炼化一体化项目 2022 年

末全流程打通，2023 年有望贡献业绩增量。 

23 年一季度，公司归母净利润 7.17 亿，环比实现扭亏，后续随

着石化下游产品需求进一步复苏，以及主要产品价格价差逐步修

复，公司盈利有望实现进一步的边际改善。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.73/-6.78 -13.56/-14.67 -4.87/-9.64 

12 月最高/最低价（元）  24.09/10.96 

总股本（万股）  661,121.24 

流通 A 股（万股）  549,968.12 

总市值（亿元）  838.96 

流通市值（亿元）  697.91 

近 3 月日均成交量（万）  3018.07 

主要股东   

江苏盛虹科技股份有限公司  41.87% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

2023-02-04 

【中信建投石油石化】东方盛虹

(000301):22 年 业 绩 同 比 预 降

84%-89%，炼化+新材料一体化布局支

撑公司长期成长 

2023-01-03 

【中信建投基础化工】东方盛虹

(000301):新能源、新材料项目不断加

码布局，大炼化项目全面投产 

2022-11-30 

 

 

【中信建投石油石化】东方盛虹

(000301):加码布局高端新材料和新能

源材料，多元化发展提供长期成长动

力 
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“1+N”发展战略规划，多产业链协调布局 

2022 年 12 月，盛虹炼化一体化项目常减压、芳烃、乙烯及下游化工品装置等已顺利打通全流程并全面投产， 

成为公司炼化板块主体，拥有一次加工能力 1600 万吨/年芳烃联合装置规模 280 万吨/年，乙烯裂解装置规模 110

万吨/年；斯尔邦石化为公司化工新能源新材料经营主体，已投入运转的 MTO 装置设计生产能力为 240 万吨/年

（以甲醇计），系全球单套最大的醇基多联产装置；丙烷脱氢装置（PDH）设计产能 70 万吨/年，公司目前实

现了“油头”“煤头”与“气头”三种烯烃制取工艺路线的全覆盖，多产业链协调布局，使公司在成本综合控

制、应对周期波动风险、新产品研发及下游高端石化产品工艺路线选择等拥有更多选择性和可能性。 

打造大型光伏胶膜原料生产基地，深度布局新材料产品 

公司斯尔邦石化目前拥有 30 万吨/年 EVA 装置，2022 年 9 月，斯尔邦石化 800 吨/年 POE 中试装置成功产出合

格产品，成为同时具备光伏级 EVA 和 POE 自主生产技术的企业。目前，公司正积极推进“百万吨级 EVA”战

略目标，同时规划建设 30 万吨/年 POE 及 20 万吨/年α-烯烃工业化装置。公司将通过 EVA 与 POE 双线并进，

横向覆盖、链式延伸的光伏材料全产业链布局。 

此外，公司利用现有一体化产业链优势，继续加大产业链投资，拓展下游材料业务高端应用，不断向新材料领

域布局。包括：（1）超高分子量聚乙烯项目，斯尔邦石化 2 万吨/年超高分子量聚乙烯（UHMWPE）项目于 2022

年底投产；（2）乙二醇+苯酚／丙酮项目：盛虹炼化 2#乙二醇+苯酚/丙酮项目，包括 10/90 万吨/年乙二醇装置

和 40/25 万吨/年苯酚/丙酮装置，于 2023 年 3 月投产；（3）POSM 及多元醇项目: 虹威化工 POSM 及多元醇

项目，包括 50.8 万吨/年乙苯装置、20/45 万吨/年 POSM 装置、11.25 万吨/年 PPG 装置、2.5 万吨/年 POP 装置。

项目已开工建设；（4）可降解塑料项目：虹科新材料可降解材料项目（一期）工程，包括 34 万吨/年顺酐装置，

30 万吨/年 BDO 装置和 18 万吨/年 PBAT 装置，尚处于项目前期阶段；（5）磷酸铁锂项目：海格斯新能源配

套原料及磷酸铁、磷酸铁锂新能源材料项目，包括 180 万吨/年选矿装置、50 万吨/年磷酸铁装置、30 万吨/年磷

酸铁锂装置等，尚处于项目前期阶段。 

盈利预测与估值：预计公司 2023、2024、2025 年归母净利润分别为 62.3、88.3、116.8 亿元，EPS 分别为 0.9 元，

1.3 元、1.8 元；对应 PE 分别为 13.5X、9.5X 和 7.2X。 

风险提示：（1）原油价格持续上涨：原油价格与国际政治经济形势高度关联且具波动较大，如果原油价格进一

步上涨，进一步增加公司成本压力，进而影响公司盈利能力；（2）行业竞争格局变化：国内炼油及化工配套项

目较多，可能造成某类产品板块产能局部过剩，进而加剧行业竞争，挤压业内盈利空间；（3）全球经济下行：

炼化产品下游分支众多且分布较广，与宏观经济形势关联度较高，经济下行可能影响行业产品需求，公司业绩

有受损风险。 

图表 1：预测和比率 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 51,722 63,822 133,839 147,776 153,373 

YoY(%) 127.1 23.4 109.7 10.4 3.8 

净利润(百万元) 4,544 548 6,228 8,832 11,680 

YoY(%)  1,336.4 -87.9 1,036.2 41.8 32.3 

毛利率(%) 16.7 7.7 11.8 12.3 13.6 

净利率(%) 8.8 0.9 4.7 6.0 7.6 

ROE(%) 16.5 1.5 16.2 21.0 24.8 

EPS(摊薄/元) 0.7 0.1 0.9 1.3 1.8 

P/E(倍) 18.5 153.1 13.5 9.5 7.2 

P/B(倍) 3.2 2.4 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表 2：EVA 价格及价差变动（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表 3：丙烯腈价格及价差变动（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表 4：PTA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

图表 5：POY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表 6：FDY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表 7：DTY 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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能源开采行业首席分析师，化工联席首席分析师，华东理工大学材料学博士，CFA，
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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受任何第三方的授意或影响。（ii）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到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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