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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 2,657  

流通股本(百万股) 2,574  

市价(元) 10.46  

市值(百万元) 27,794  

流通市值(百万元) 26,920  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入（百万元） 35,061 40,199 40,642 49,360 51,208 
增长率 yoy% 20% 15% 1% 21% 4% 
净利润（百万元） 4,588 1,661 1,848 2,119 2,706 
增长率 yoy% 269% -64% 11% 15% 28% 
每股收益（元） 1.73  0.63  0.70  0.80  1.02  
每股现金流量 2.34  0.83  1.96  1.33  1.89  
净资产收益率 31% 10% 10% 11% 12% 
P/E 6.1  16.7  15.0  13.1  10.3  
P/B 1.9  1.9  1.7  1.5  1.4  
备注：股价取自 2022/10/24 

 投资要点 

 事件：公司于 2022年 10月 24日发布 2022年半年度报告。2022Q3实现营业收入 9

8.48亿元，同比下降 4.44%，实现归属母公司净利润 4.01 亿元，同比增长 167.59%，

实现扣非归母净利润为 2.32 亿元，同比增长 2.19%。 

 点评： 

 前三季度原料涨价致业绩承压。2022 前三季度实现营业收入 293.15 亿元，同比-

0.94%，实现归属母公司净利润 12.03 亿元，同比-30.49%。其中，Q3 营收 98.48

亿元，同比-4.44%，环比-1.61%；净利润 4.01亿元，同比+167.59%，环比+5.16%，

扣非净利润为 2.32亿元。其中 Q3非流动性资产处置损益包括两部分：一是广州金

发碳纤维新材料发展有限公司与厦门鸿基伟业复材科技有限公司签订《回购协议》，

鸿基伟业复材以人民币 3500 万元回购碳纤维公司持有的 6%股权，其中 2250 万元

回购款确认为 Q3 投资收益；二是出让碳纤维公司持有的土地使用权及附着物的收

益，其中 1.43亿元在 Q3确认。 

 

 战略性推进在建，改性塑料龙头长期可期。公司在建项目及进度情况：（1）宁波

金发新材料有限公司 120 万吨/年聚丙烯热塑性弹性体（PTPE）及改性新材料一体

化项目（一阶段），主要包括 60万吨/年丙烷脱氢装置、40万吨/年聚丙烯装置、4

0 万吨/年聚丙烯和改性聚丙烯联合装置。截至 2022 年 9 月 30 日，项目累计投入

资金约 25.2亿元，完成概算总投资的 36.9%。（2）广东金发科技有限公司年产 40

0亿只高性能医用及健康防护手套生产建设项目，项目包含 6个组团，每个组团包

含两个车间和一个仓库、每个车间 8 条生产线，总计 96 条生产线，每条生产线设

计日产能 80-120万只。截至 2022年 9月 30日，手套项目已完成 64条生产线的建

设，对于项目剩余的投资建设，公司将根据未来市场情况适时推进、调整或终止。

（3）辽宁金发科技有限公司年产 60万吨 ABS及其配套装置项目，建设内容包括 6

0 万吨/年 ABS 装置、60 万吨/年丙烷脱氢（PDH）装置，26 万吨/年丙烯腈（AN）

装置、10 万吨/年甲基丙烯酸甲酯（MMA）装置及配套项目。截至 2022 年 9 月 30

日，项目累计已投入 87.86 亿元，已完成建设阶段的全部工作，于 5月 30日实现

工程项目中交。Q3部分生产线已开始试生产。 

 

 

 

 
原料涨价施压业绩，战略性推进在建项目 

金发科技（600143.SH）/化

工 
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 盈利预测：基于价格假设变化，我们调整了盈利预测。预计 2022-2024年公司净利

润分别为 18.48 亿元、21.19 亿元、27.06 亿元（原值分别为 16.78 亿元、20.71

亿元、26.65亿元），对应 PE分别为 15、13.1、10.3 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：产能投放不及预期、化工项目政策趋严、企业安全生产等。 
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图表 2 盈利预测 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

  

资产负债表 利润表

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

货币资金 4,047 5,005 6,924 10,380 营业收入 40,199 40,642 49,360 51,208

应收票据 2,307 2,032 2,468 2,560 营业成本 33,518 33,780 41,080 42,157

应收账款 5,373 5,107 5,807 5,871 税金及附加 237 218 279 294

预付账款 401 507 616 632 销售费用 565 753 1,481 1,024

存货 5,164 4,432 5,461 5,718 管理费用 1,368 1,268 1,382 1,592

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,455 1,471 1,787 2,048

其他流动资产 2,404 1,821 2,212 2,295 财务费用 766 777 748 721

流动资产合计 19,696 18,905 23,489 27,458 信用减值损失 -45 -28 -36 -36

其他长期投资 57 57 57 57 资产减值损失 -486 -400 -302 -396

长期股权投资 1,234 1,234 1,234 1,234 公允价值变动收益 10 0 1 4

固定资产 11,886 11,017 10,301 9,722 投资收益 -10 25 16 10

在建工程 8,192 8,292 8,292 8,192 其他收益 281 281 281 281

无形资产 3,047 3,311 3,488 3,732 营业利润 1,917 2,130 2,441 3,113

其他非流动资产 4,188 4,250 4,302 4,357 营业外收入 44 44 44 44

非流动资产合计 28,604 28,161 27,674 27,294 营业外支出 59 59 59 59

资产合计 48,300 47,065 51,163 54,751 利润总额 1,902 2,115 2,426 3,098

短期借款 3,319 500 500 500 所得税 245 273 313 400

应付票据 1,683 1,014 1,432 1,730 净利润 1,657 1,842 2,113 2,698

应付账款 4,424 4,045 4,992 5,245 少数股东损益 -5 -5 -6 -8

预收款项 0 180 171 101 归属母公司净利润 1,662 1,847 2,119 2,706

合同负债 357 488 592 614 NOPLAT 2,324 2,519 2,764 3,326

其他应付款 4,289 4,289 4,289 4,289 EPS（按最新股本摊薄） 0.63 0.70 0.80 1.02

一年内到期的非流动负债 1,399 1,399 1,399 1,399

其他流动负债 1,962 1,946 2,285 2,387 主要财务比率

流动负债合计 17,433 13,862 15,661 16,266 会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E

长期借款 12,534 13,534 14,234 15,034 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 14.7% 1.1% 21.5% 3.7%

其他非流动负债 1,613 1,613 1,613 1,613 EBIT增长率 -53.8% 8.4% 9.7% 20.3%

非流动负债合计 14,148 15,148 15,848 16,648 归母公司净利润增长率 -63.8% 11.2% 14.7% 27.7%

负债合计 31,581 29,009 31,508 32,913 获利能力

归属母公司所有者权益 14,987 16,329 17,934 20,125 毛利率 16.6% 16.9% 16.8% 17.7%

少数股东权益 1,732 1,727 1,721 1,713 净利率 4.1% 4.5% 4.3% 5.3%

所有者权益合计 16,719 18,056 19,654 21,838 ROE 9.9% 10.2% 10.8% 12.4%

负债和股东权益 48,300 47,065 51,163 54,751 ROIC 8.9% 9.8% 9.9% 10.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 65.4% 61.6% 61.6% 60.1%

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 债务权益比 112.8% 94.4% 90.3% 84.9%

经营活动现金流 2,215 5,220 3,544 5,016 流动比率 1.1 1.4 1.5 1.7

现金收益 3,844 4,244 4,430 4,939 速动比率 0.8 1.0 1.2 1.3

存货影响 -1,167 732 -1,029 -257 营运能力

经营性应收影响 -3,065 835 -944 224 总资产周转率 0.8 0.9 1.0 0.9

经营性应付影响 5,803 -868 1,356 481 应收账款周转天数 43 46 40 41

其他影响 -3,200 277 -269 -371 应付账款周转天数 40 45 40 44

投资活动现金流 -7,620 -1,151 -1,063 -1,124 存货周转天数 49 51 43 48

资本支出 -9,944 -1,120 -1,030 -1,085 每股指标（元）

股权投资 343 0 0 0 每股收益 0.63 0.70 0.80 1.02

其他长期资产变化 1,981 -31 -33 -39 每股经营现金流 0.83 1.96 1.33 1.89

融资活动现金流 5,689 -3,111 -562 -436 每股净资产 5.64 6.15 6.75 7.57

借款增加 7,162 -1,819 700 800 估值比率

股利及利息支付 -2,090 -1,273 -1,418 -1,562 P/E 17 15 13 10

股东融资 13 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 604 -19 156 326 EV/EBITDA 27 24 23 21

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


