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21 年实现归母利润 5.39 亿元，同比增长

151.82%，公司未来进军乙醇行业 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 兴化股份公布 2021 年年度报告。2021 年公司实现营业总收入 28.37 亿元，

同比增长 46.25%；实现归母净利润 5.39 亿元，同比增长 151.82%。 

 2021 年利润增长主要源于销售均价上涨。1）分产品营业收入来看，液氨、

甲醇、 DMF、混胺 2021 年营业收入同比分别变化 31.88%、39.99%、

105.17%、27.34%至 7.19、3.19、9.59、4.95 亿元；2）分产品价格来看，

液氨、甲醇、 DMF、混胺 2021 年销售均价同比分别变化 49.12%、39.18%、

100.07%、43.87%至 2986.14、2026.79、10320.60、8850.64 元/吨；3）分

产品毛利率来看，液氨、甲醇、DMF、混胺 2021 年毛利率同比分别变化-0.93、

2.48、21.78、4.73 个百分点至 16.39%、-22.18%、57.75%、37.47%；3）

销售、管理、财务费用率 2021 年同比分别变化-0.27、-0.88、-0.66 个百分

点至，合计三项费用率变化-1.82 个百分点至 2.95%。 

 公司以乙醇业务为新业绩增长点，形成“一头多尾”的生产格局。公司拟投

资建设“产业升级就地改造项目”，主体内容为建设年生产醋酸甲酯 16 万吨

或乙醇 10 万吨项目，总投资 7.42 亿元。公司现有业务中的合成气、甲醇是

生产醋酸甲酯、乙醇的主要原材料，公司将形成“一头多尾”的生产格局，

以合成气为源头，兼顾生产液氨、甲醇、甲胺、DMF、醋酸甲酯、乙醇等多

种产品，延长公司的产业链，增加抵御市场价格波动风险的能力，增加公司

收益。 

 公司保持较高分红比例，资金充裕，现金流良好。公司拟以 2021 年 12 月

31 日总股本 1052944789 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.50

元（含税），派发现金股利 157941718.35 元，本次派发现金股利总额占 2021

年度合并报表归属于母公司所有者的净利润 29.33%，充分考虑投资者的利益

和合理诉求，更好的回报股东。 

 盈利预测与参考评级。我们预计 2022-2024 年公司 EPS 分别为 0.73、0.87、

0.92 元，参考同行业可比公司估值，我们认为合理的估值区间为 2022 年 8-10

倍 PE，对应合理价值区间为 5.84-7.30 元，给予优于大市评级。 

 风险提示。在建产能投放进度不达预期，液氨、DMF 等产品价格大幅波动、

原材料价格波动、宏观经济下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1940 2837 3467 3795 4134 

(+/-)YoY(%) -1.7% 46.3% 22.2% 9.5% 8.9% 

净利润（百万元） 214 539 773 919 967 

(+/-)YoY(%) 46.4% 151.8% 43.4% 19.0% 5.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.51 0.73 0.87 0.92 

毛利率(%) 19.0% 27.1% 31.8% 34.3% 33.3% 

净资产收益率(%) 5.5% 12.1% 15.4% 16.2% 15.2% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：  

1） 价格假设：我们预计液氨 2022-2024 年价格分别为 3400、3400、3400 元/吨；我们预计甲醇 2022-2024 年价格为 2100、

2100、2100 元/吨；我们预计混胺 2022-2024 年价格为 8850、8850、8850 元/吨；我们预计 DMF2022-2024 年预计

价格分别为 15000、15000、15000 元/吨；我们预计醋酸甲酯 2023-2024 年价格分别为 6018、6018 元/吨。 

2） 销量假设：根据 2021 年年报，公司液氨年生产能力 30 万吨。因此我们预计液氨 2022-2024 年销量分别为 25.5、25.5、

25.5 万吨；根据 2020 年度非公开发行 A 股股票预案，乙醇在建项目投产后，甲醇产量主要为自用。因此我们预计甲

醇 2022-2024 年销量分别为 15.73、1.5、1.5 万吨；根据 2021 年年报，公司混胺年生产能力 10 万吨。据此我们预计

混胺 2022-2024 年销量分别为 6、6、6 万吨；根据 2021 年年报，公司 DMF 年生产能力 10 万吨。据此我们预计 DMF 

2022-2024 年销量分别为 9.5、9.5、9.5 万吨；根据非公开发行股票相关主体承诺公告，公司年产 16 万吨醋酸甲酯项

目处于在建中，我们预计将于 2023 年投产。因此我们预计醋酸甲酯 2023-24 年销量分别为 9.6、14.4 万吨。 
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表 1 分业务盈利预测明细表 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入（百万元） 2837.25 3466.55 3795.50 4134.35 

总成本（百万元） 2067.06 2364.44 2492.67 2757.17 

总毛利（百万元） 770.19 1102.10 1302.83 1377.18 

总毛利率 27.15% 31.79% 34.33% 33.31% 

液氨 
    

收入（百万元） 718.53 780.30 780.30 780.30 

成本（百万元） 600.77 675.10 675.10 675.10 

毛利（百万元） 117.76 105.20 105.20 105.20 

毛利率 16.39% 13.48% 13.48% 13.48% 

甲醇 
    

收入（百万元） 319.01 330.25 31.50 31.50 

成本（百万元） 389.75 389.41 37.14 37.14 

毛利（百万元） -70.74 -59.17 -5.64 -5.64 

毛利率 -22.18% -17.92% -17.92% -17.92% 

混胺 
    

收入（百万元） 495.07 531.00 531.00 531.00 

成本（百万元） 309.55 332.04 332.04 332.04 

毛利（百万元） 185.52 198.96 198.96 198.96 

毛利率 37.47% 37.47% 37.47% 37.47% 

DMF 
    

收入（百万元） 958.63 1425.00 1425.00 1425.00 

成本（百万元） 404.98 579.89 579.89 579.89 

毛利（百万元） 553.65 845.11 845.11 845.11 

毛利率 57.75% 59.31% 59.31% 59.31% 

醋酸甲酯 
    

收入（百万元） - - 577.70 866.55 

成本（百万元） - - 432.00 648.00 

毛利（百万元） - - 145.70 218.55 

毛利率 - - 25.22% 25.22% 

其他 
    

收入（百万元） 346.01 400.00 450.00 500.00 

成本（百万元） 362.00 388.00 436.50 485.00 

毛利（百万元） -16.00 12.00 13.50 15.00 

毛利率 -4.62% 3.00% 3.00% 3.00% 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 

 

表 2 兴化股份可比公司估值表 

公司名称 股票代码 股价（元） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

华鲁恒生 600426.SH 30.65 3.43 3.64 3.93 8.92  8.42  7.80  

鲁西化工 000830.SZ 18.2 2.53 2.72 2.91 7.19  6.69  6.26  

 

平均值 

    

8.06  7.56  7.03  

资料来源：Wind，海通证券研究所。股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 2837 3467 3795 4134 

每股收益 0.51 0.73 0.87 0.92  营业成本 2067 2364 2493 2757 

每股净资产 4.24 4.76 5.39 6.03  毛利率% 27.1% 31.8% 34.3% 33.3% 

每股经营现金流 0.65 0.81 1.03 1.08  营业税金及附加 24 38 42 45 

每股股利 0.15 0.21 0.25 0.28  营业税金率% 0.8% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 5 16 17 19 

P/E 11.34 7.90 6.64 6.31  营业费用率% 0.2% 0.5% 0.5% 0.5% 

P/B 1.37 1.22 1.08 0.96  管理费用 87 139 152 165 

P/S 2.15 1.76 1.61 1.48  管理费用率% 3.1% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 6.03 4.45 3.68 3.41  EBIT 626 908 1091 1147 

股息率% 2.6% 3.6% 4.3% 4.7%  财务费用 -9 -1 10 8 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.0% 0.3% 0.2% 

毛利率 27.1% 31.8% 34.3% 33.3%  资产减值损失 -17 0 0 0 

净利润率 19.0% 22.3% 24.2% 23.4%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 12.1% 15.4% 16.2% 15.2%  营业利润 635 911 1083 1140 

资产回报率 11.2% 13.4% 14.3% 13.5%  营业外收支 -3 -2 -2 -2 

投资回报率 11.8% 14.2% 15.2% 14.4%  利润总额 632 909 1081 1138 

盈利增长（%）      EBITDA 811 1061 1254 1321 

营业收入增长率 46.3% 22.2% 9.5% 8.9%  所得税 94 136 162 171 

EBIT 增长率 150.0% 45.0% 20.1% 5.1%  有效所得税率% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 151.8% 43.4% 19.0% 5.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 539 773 919 967 

资产负债率 7.6% 12.8% 11.8% 11.1%       

流动比率 5.71 3.30 3.38 3.48       

速动比率 5.36 3.11 3.19 3.27  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 4.38 2.48 2.52 2.57  货币资金 1547 1796 1892 2014 

经营效率指标      应收账款及应收票据 173 237 260 283 

应收账款周转天数 22.19 25.00 25.00 25.00  存货 113 117 123 136 

存货周转天数 20.04 18.00 18.00 18.00  其它流动资产 182 240 264 290 

总资产周转率 0.59 0.60 0.59 0.58  流动资产合计 2015 2390 2539 2723 

固定资产周转率 1.10 1.17 1.13 1.11  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2568 2966 3353 3729 

      在建工程 50 206 362 518 

      无形资产 149 143 137 131 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 2815 3363 3900 4426 

净利润 539 773 919 967  资产总计 4830 5753 6439 7149 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 60 400 400 400 

非现金支出 212 152 163 174  应付票据及应付账款 152 179 186 207 

非经营收益 -1 18 30 30  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -71 -95 -26 -30  其它流动负债 141 144 165 176 

经营活动现金流 680 848 1086 1142  流动负债合计 353 723 751 783 

资产 -9 -702 -702 -702  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 12 12 12 12 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 12 12 12 12 

投资活动现金流 -9 -702 -702 -702  负债总计 365 735 762 795 

债权募资 -140 340 0 0  实收资本 1053 1053 1053 1053 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4465 5017 5676 6354 

其他 -3 -236 -288 -318  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -143 104 -288 -318  负债和所有者权益合计 4830 5753 6439 7149 

现金净流量 528 250 96 121       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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材科技,上海石化,东方盛虹,鲁西化工,长鸿高科,苏博特,洁美科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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