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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 不适用

收盘价 42.20 元

总市值/流通市值 23210/5824 百万元

52周最高价/最低价 61.98/35.47 元

近 3 个月日均成交额 189.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《维远股份-600955-深度报告：酚酮产业链一体化龙头，受益行

业景气上行》 ——2021-11-26

2021年业绩大幅增长，符合预期。公司2021年实现营收96.35亿元，同比

+119.65%；归母净利润21.5亿元，同比+200.61%。其中21Q4由于上游原材

料价格持续上涨，而自身产品价格从高位回落，业绩出现一定下滑，21Q4单

季度实现营收 22.86 亿元，同比-11.46%；归母净利润 3.27 亿元，同比

-44.18%。整体上公司业绩符合我们预期。

主要产品量价齐升，带动公司业绩增长。公司主要产品苯酚、丙酮、双酚A、

聚碳酸酯在21年均量价齐升。其中苯酚产量51.57万吨，同比+75%，21年

均价7753元/吨，同比+2148元/吨；丙酮产量31.75万吨，同比+78%，21

年均价5736元/吨，同比-406元/吨；双酚A产量25.47万吨，同比+4%，21

年均价19513元/吨，同比+9764元/吨；聚碳酸酯产量13.9万吨，同比基本

持平，21年均价20629元/吨，同比+8644元/吨。公司主要产品价格大幅增

长，带动21年毛利率水平达到31.01%，同比+5.42pct。

在建碳酸二甲酯（DMC）、丙烷脱氢+聚丙烯项目，将于22-23年逐步投产放

量。公司募投10万吨DMC项目有望在22年建成投产，并且由于技术的先进

性，可以进军电解液市场，由此迈入新能源领域。60万吨/年丙烷脱氢及40

万吨/年高性能聚丙烯项目预计在23年建成投产，在满足自身原料丙烯需求

的同时，迈入通用塑料市场。

展望未来，我们持续看好公司所在的酚酮产业链高景气周期，在下游环氧树

脂和聚碳酸酯产能扩张的拉动下，行业供需仍然处在偏紧的格局。随着募投

项目的投产，公司在原材料端更加自主可控，产业链一体化发展下，公司整

体抗风险能力逐步增强，成本优势将更加突出。

投资建议：由于2022年原油价格大幅上涨，我们认为可能对产业链产生一

定冲击，下调22/23年盈利预测（原24/28亿），新增2024年盈利预测，

预计2022-2024 年归母净利润22.6/24.6/27.5亿元，EPS=4.11/4.48/5.01

元，当前股价对应PE=10.7/9.8/8.8x，维持“买入”评级。

风险提示：在建项目进度不达预期；主要产品价格下滑；上游原材料价格上

涨等。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,386 9,635 9,687 11,519 14,834

(+/-%) 9.9% 119.6% 0.5% 18.9% 28.8%

净利润(百万元) 715 2150 2260 2462 2753

(+/-%) 236.7% 200.6% 5.1% 8.9% 11.8%

每股收益（元） 1.73 3.91 4.11 4.48 5.01

EBIT Margin 23.5% 29.5% 31.1% 28.5% 24.7%

净资产收益率（ROE） 32.3% 26.1% 23.0% 21.3% 20.4%

市盈率（PE） 25.3 11.2 10.7 9.8 8.8

EV/EBITDA 14.6 7.7 7.7 7.0 6.3

市净率（PB） 8.17 2.92 2.45 2.09 1.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021年收入大幅增长。公司 2021 年实现营收 96.35 亿元，同比+119.65%；归母净

利润 21.5 亿元，同比+200.61%。其中 21Q4 由于上游原材料价格持续上涨，而自

身产品价格从高位回落，业绩出现一定下滑，21Q4 单季度实现营收 22.86 亿元，

同比-11.46%；归母净利润 3.27 亿元，同比-44.18%。

图1：维远股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：维远股份归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

主要产品量价齐升，带动公司业绩增长。公司主要产品苯酚、丙酮、双酚A、聚碳酸

酯在21年均量价齐升。其中苯酚产量51.57万吨，同比+75%，21年均价7753元/吨，

同比+2148元/吨；丙酮产量31.75万吨，同比+78%，21年均价5736元/吨，同比-406

元/吨；双酚A产量25.47万吨，同比+4%，21年均价19513元/吨，同比+9764元/吨；

聚碳酸酯产量13.9万吨，同比基本持平，21年均价20629元/吨，同比+8644元/吨。

公司主要产品价格大幅增长，带动21年毛利率水平达到31.01%，同比+5.42pct。

图3：公司主要产品产量（万吨） 图4：公司毛利率走势（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：公司酚酮产品价格走势（元/吨） 图6：公司双酚 A、聚碳酸酯产品价格走势（元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 244 1031 2676 3362 3920 营业收入 4386 9635 9687 11519 14834

应收款项 10 11 13 16 20 营业成本 3264 6647 6509 8044 10925

存货净额 327 309 340 421 574 营业税金及附加 22 54 58 69 89

其他流动资产 27 33 57 68 88 销售费用 6 3 5 6 7

流动资产合计 608 5119 6822 7601 8337 管理费用 54 74 83 98 124

固定资产 3479 3435 4079 5146 6613 研发费用 9 15 19 23 30

无形资产及其他 117 135 179 224 269 财务费用 80 4 2 (0) (10)

投资性房地产 12 544 544 544 544 投资收益 1 2 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 9 16 0 0 0

资产总计 4216 9232 11624 13515 15762 其他收入 (21) (13) (19) (23) (30)

短期借款及交易性金融

负债 1155 317 1000 1000 1000 营业利润 949 2858 3014 3282 3671

应付款项 369 303 458 567 773 营业外净收支 (2) (0) 0 0 0

其他流动负债 275 281 252 311 424 利润总额 947 2858 3014 3282 3671

流动负债合计 1800 901 1710 1878 2198 所得税费用 232 709 753 821 918

长期借款及应付债券 110 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 91 83 83 83 83 归属于母公司净利润 715 2150 2260 2462 2753

长期负债合计 201 83 83 83 83 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2001 984 1793 1961 2280 净利润 715 2150 2260 2462 2753

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 4 (6) 1 1 1

股东权益 2215 8249 9831 11554 13481 折旧摊销 349 397 361 438 538

负债和股东权益总计 4216 9232 11624 13515 15762 公允价值变动损失 (9) (16) 0 0 0

财务费用 80 4 2 (0) (10)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 147 (596) 69 74 143

每股收益 1.73 3.91 4.11 4.48 5.01 其它 (4) 6 (1) (1) (1)

每股红利 0.20 0.04 1.23 1.34 1.50 经营活动现金流 1202 1935 2690 2974 3434

每股净资产 5.37 15.00 17.87 21.01 24.51 资本开支 0 (359) (1050) (1550) (2050)

ROIC 22% 52% 40% 36% 34% 其它投资现金流 0 (3735) 0 0 0

ROE 32% 26% 23% 21% 20% 投资活动现金流 0 (4094) (1050) (1550) (2050)

毛利率 26% 31% 33% 30% 26% 权益性融资 (0) 3894 0 0 0

EBIT Margin 24% 29% 31% 28% 25% 负债净变化 110 (110) 0 0 0

EBITDA Margin 31% 34% 35% 32% 28% 支付股利、利息 (81) (21) (678) (739) (826)

收入增长 10% 120% 1% 19% 29% 其它融资现金流 (1631) (686) 683 0 0

净利润增长率 237% 201% 5% 9% 12% 融资活动现金流 (1572) 2946 5 (739) (826)

资产负债率 47% 11% 15% 15% 14% 现金净变动 (370) 787 1645 685 558

息率 0.3% 0.1% 2.8% 3.1% 3.4% 货币资金的期初余额 614 244 1031 2676 3362

P/E 25.3 11.2 10.7 9.8 8.8 货币资金的期末余额 244 1031 2676 3362 3920

P/B 8.2 2.9 2.5 2.1 1.8 企业自由现金流 0 1579 1639 1422 1374

EV/EBITDA 14.6 7.7 7.7 7.0 6.3 权益自由现金流 0 783 2321 1422 1382

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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