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2022 年瓶片产能扩张、景气提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年盈利大幅增长。2022 年，公司实现营业收入 173.27 亿元，同比

+31.16%；归母净利润 8.24 亿元，同比+90.52%。单季度看，1Q22-4Q22

公司分别实现归母净利润 2.04 亿元、2.27 亿元、2.57 亿元、1.35 亿元。我

们认为公司盈利提升主要由于 2022 年出口需求旺盛，聚酯瓶片行业高景气。

2023 年一季度，公司实现营业收入 44.35 亿元，同比+26.48%，环比+2.68%；

归母净利润 1.64 亿元，同比-19.65%，环比+21.21%。 

 2022 年出口需求旺盛，聚酯瓶片行业高景气。根据卓创资讯，2022 年，我

国瓶片出口 431 万吨，同比增加 113 万吨（+35.7%）。出口需求旺盛，导致

国内货源偏紧，聚酯瓶片价差扩大。2022 年聚酯瓶片平均价差 1259 元/吨，

同比+50%；其中 1Q22-4Q22 平均价差分别为 1365 元/吨、1209 元/吨、1639

元/吨、825 元/吨。2023 年一季度，瓶片平均价差 832 元/吨，环比小幅提升。 

 珠海新产能投产，2022 年产销量提升、单吨盈利提升。2022 年上半年，公

司珠海 50 万吨聚酯瓶片产能投产，瓶片总产能达到 210 万吨。2022 年，公

司瓶片产量 200.38 万吨，同比+12.52%；销量 201.41 万吨，同比+9.43%。

根据我们测算，公司 2022 年瓶片单吨归母净利润 409 元/吨，较 2018-2021

年平均约 285 元/吨的水平明显抬升。 

 “十四五”加快布局化工新材料，培育新的增长动力。（1）PETG 项目：一期

5 万吨/年于 2022 年 1 月正式投产，并在建 5 万吨/年二期项目；（2）PET 泡

沫材料：5 万立方进口生产线已达到可连续化稳定生产状态，部分牌号获得风

电、轨交、建筑材料行业销售许可；（3）高性能热塑性复合材料项目：目前

已完成产业化建设的厂房装修和试生产阶段；（4）rPET：公司开发含 30%rPET

的 rPETG 产品，已应用于北京冬奥会和残奥会部分场馆装修，目前公司正进

一步开发含 50%rPET 的 rPETG 产品。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 7.9 亿

元、8.6 亿元和 9.4 亿元，EPS 分别为 0.53、0.58、0.64 元，2023 年 BPS

为 5.15 元。参考可比公司估值，按照 2023 年 PE 20-22 倍，给予合理价值区

间 10.60-11.66 元（对应 2023 年 PB 2.1-2.3 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：原油价格大幅波动；下游需求不及预期；在建项目投产进度低于

预期；新材料项目研发及投产进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13210 17327 17243 17355 17585 

(+/-)YoY(%) 6.7% 31.2% -0.5% 0.7% 1.3% 

净利润（百万元） 432 824 786 858 940 

(+/-)YoY(%) -31.3% 90.5% -4.6% 9.2% 9.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.29 0.56 0.53 0.58 0.64 

毛利率(%) 5.8% 7.1% 7.3% 7.8% 8.3% 

净资产收益率(%) 7.1% 11.9% 10.3% 10.3% 10.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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2022 年盈利大幅增长。2022 年，公司实现营业收入 173.27 亿元，同比+31.16%；归母净利润 8.24 亿元，同比+90.52%。

单季度看，1Q22-4Q22 公司分别实现归母净利润 2.04 亿元、2.27 亿元、2.57 亿元、1.35 亿元。我们认为公司盈利提升

主要由于 2022 年出口需求旺盛，聚酯瓶片行业高景气。公司拟每 10 股派发现金红利 0.83 元（含税）。 

1Q23 盈利环比改善。2023 年一季度，公司实现营业收入 44.35 亿元，同比+26.48%，环比+2.68%；归母净利润 1.64 亿

元，同比-19.65%，环比+21.21%。 

图1 华润材料 2020-2022 年单季度归母净利润（百万元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2022 年出口需求旺盛，聚酯瓶片行业高景气。根据卓创资讯，2022 年，我国瓶片出口 431 万吨，同比增加 113 万吨

（+35.7%）。我们认为聚酯瓶片出口景气度大幅提升的主要原因包括：（1）在海外疫情常态化背景下，海外瓶片消费逐步

正常化；（2）在俄乌紧张局势及欧洲能源危机等影响下，海外生产成本大幅上涨，部分装置出现减产或停产；（3）人民币

贬值、国内出口海运环境适度改善，叠加关税豁免和出口退税支持。 

2022 年，出口需求旺盛，导致国内货源偏紧，聚酯瓶片价差扩大，全年平均价差 1259 元/吨，同比+50%；其中 1Q22-4Q22

平均价差分别为 1365 元/吨、1209 元/吨、1639 元/吨、825 元/吨。2023 年一季度，瓶片平均价差 832 元/吨，环比小幅

提升。 

珠海新产能投产，2022 年产销量提升、单吨盈利提升。2022 年上半年，公司珠海 50 万吨聚酯瓶片产能投产，瓶片总产

能达到 210 万吨。2022 年，公司瓶片产量 200.38 万吨，同比+12.52%；销量 201.41 万吨，同比+9.43%。根据我们测算，

公司 2022 年瓶片单吨归母净利润 409 元/吨，较 2018-2021 年平均约 285 元/吨的水平明显抬升。 

表 1 华润材料聚酯瓶片主要经营数据 

项目 单位 2018 2019 2020 2021 2022 
2022 年 

同比 

产量 万吨 164.19 163.61 165.13 178.08  200.38  12.52% 

销量 万吨 160.62 160.02 168.75 184.05  201.41  9.43% 

单吨归母净利润 元/吨 274  259  373  235  409  74.10% 
 

资料来源：华润材料招股说明书、2022 年报，海通证券研究所 

“十四五”加快布局化工新材料，培育新的增长动力。公司已在 PETG、高性能 PET 泡沫材料、高透高亮聚酯材料、高

流动聚酯材料、高阻隔聚酯材料、耐热型共聚酯材料、热塑性聚酯复合材料、钛系催化剂项目和 rPET 聚酯瓶片循环再

生进行立项研究，其中特种聚酯 PETG、高性能 PET 泡沫材料、高透高亮聚酯材料、高流动聚酯材料、热塑性聚酯复合

材料项目已进入产业化可研阶段，其他项目也陆续进入小试、中试阶段。上述项目市场需求较大，且国产替代空间较大，

我们预计有望将成为公司未来重要增长点。 

（1）PETG：公司拟投资 4.64 亿元用于建设珠海华润材料 10 万吨/年 PETG 特种聚酯工程，项目一期 5 万吨/年于 2022

年 1 月正式投产，生产的 PETG 共聚酯产品性能和产品质量与国外同类产品相当，并在建 5 万吨/年二期项目。PETG 以

PTA、MEG、NPG 和 CHDM 为主要原料生产，产品透明度高，下游应用包括家具板材、卡基材料、化妆品包装、医疗

包装等，是 PC、PMMA 材料理想的替代品。根据公司招股说明书，2018 年全球 PETG 需求 47 万吨，其中我国需求约

17 万吨，但国内自给率不足 5%，美国 Eastman 和韩国 SK 垄断我国绝大部分市场份额。项目建成后，公司将成为国内

第一、世界第三的 PETG 供应商。 

（2）PET 泡沫材料：PET 泡沫采用发泡工艺制得，是一种新型高性能绿色可回收轻量化材料，主要应用包括替代 PVC

泡沫作为风电叶片芯材等。全球最大的风电设备厂商之一的 Vestas 大部分风电叶片芯材已采用 PET 泡沫。我们认为在双

碳背景下，风电等新能源将迎来发展机遇，有望带动 PET 泡沫材料需求增长。目前全球生产企业主要包括瑞士 3A、

Armacell、Gurit 三家企业，其全球市占率合计 80%以上，在中国市占率高达约 90%。 



                                                  公司研究〃华润材料（301090）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

公司年产 5 万立方进口生产线已达到可连续化稳定生产状态。公司自主开发的应用于风电叶片领域的常规 PET 泡沫产品

HP100、HP150 开发成功并完成项目产业化建设，处于可稳定生产及行业客户推广状态；应用于轨道交通领域的阻燃 PET

泡沫产品 HP150FR、HP100FR 通过德国标准 DIN5510、欧盟标准 EN45545-2 测试认证，并已有小批量试生产销售；

建材特种 PET 泡沫产品 HP300JP，目前已制得实验样品，根据客户反馈正进行产品优化。2023 年度风电领域 PET 泡沫

产品计划进一步提高产品质量，产品成功批量推向市场，同时完善建材特种泡沫产品开发。 

（3）高性能热塑性复合材料：公司成立常州华润高性能复合材料有限公司，布局高性能热塑性复合材料项目，目前已完

成产业化建设的厂房装修和试生产阶段。 

（4）rPET：公司开发含 30%rPET 的 rPETG 产品，已应用于北京冬奥会和残奥会部分场馆装修，目前公司正进一步开

发含 50%rPET 的 rPETG 产品。公司以化学法生产的含 25%比例的 rPET 产品目前已通过境外客户测试，符合美国 FDA

及国标 GB4806.6-2016 标准。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 7.9 亿元、8.6 亿元和 9.4 亿元，EPS 分别为 0.53、

0.58、0.64 元，2023 年 BPS 为 5.15 元。公司在巩固聚酯龙头地位同时，加强新材料布局，未来新材料有望成为重要增

长点，参考可比公司估值，按照 2023 年 PE 20-22 倍，给予合理价值区间 10.60-11.66 元（对应 2023 年 PB 2.1-2.3 倍），

维持“优于大市”评级。 

盈利预测主要假设： 

（1）聚酯瓶片：假设行业新增产能逐步投产，2023-2025 年单吨毛利较 2022 年有所回落，但整体维持稳定； 

（2）其他业务：假设新材料项目逐步落地释放效益，其他业务收入、毛利率提升。 

表 2 华润材料分业务盈利预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

聚酯瓶片     

营业收入（百万元） 14884  14312  13838  13364  

营业成本（百万元） 13744  13402  12904  12405  

毛利率 7.7% 6.4% 6.8% 7.2% 

其他业务     

营业收入（百万元） 2443  2931  3517  4221  

营业成本（百万元） 2344  2579  3095  3714  

毛利率 4.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

合计     

营业收入（百万元） 17327  17243  17355  17585  

营业成本（百万元） 16088  15982  15999  16119  

毛利率 7.1% 7.3% 7.8% 8.3% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 2023E 

301216.SZ 万凯新材 93  1.72  2.79  3.02  15.73  9.70  8.96  1.4  

002493.SZ 荣盛石化 1335  1.27  0.33  0.86  10.38  39.94  15.33  2.3  

000301.SZ 东方盛虹 818  0.76  0.08  1.26  16.29  154.75  9.83  2.0  

601208.SH 东材科技 111  0.38  0.45  0.56  31.82  26.87  21.59  2.4  

均值 1.03  0.91  1.43  18.55  57.81  13.93  2.0  

注：（1）收盘价为 2023 年 4 月 24 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。（2）原可比公司双星新材无最新一致预期，已删除，换为瓶片同行可比公司万凯新材。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：原油价格大幅波动；下游需求不及预期；在建项目投产进度低于预期；新材料项目研发及投产进度不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 17327 17243 17355 17585 

每股收益 0.56 0.53 0.58 0.64  营业成本 16088 15982 15999 16119 

每股净资产 4.69 5.15 5.64 6.18  毛利率% 7.1% 7.3% 7.8% 8.3% 

每股经营现金流 0.51 0.88 0.82 0.57  营业税金及附加 25 25 25 26 

每股股利 0.08 0.08 0.09 0.10  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 77 76 76 77 

P/E 18.53 19.42 17.79 16.25  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 2.20 2.01 1.83 1.67  管理费用 223 221 222 225 

P/S 0.88 0.89 0.88 0.87  管理费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

EV/EBITDA 11.31 9.96 8.37 7.23  EBIT 911 979 1072 1178 

股息率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9%  财务费用 -92 5 5 5 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 7.1% 7.3% 7.8% 8.3%  资产减值损失 -40 -10 -10 -10 

净利润率 4.8% 4.6% 4.9% 5.3%  投资收益 52 52 52 53 

净资产收益率 11.9% 10.3% 10.3% 10.3%  营业利润 1056 1016 1110 1216 

资产回报率 7.9% 7.4% 7.2% 7.7%  营业外收支 6 5 5 5 

投资回报率 10.1% 9.9% 9.9% 9.9%  利润总额 1061 1021 1115 1221 

盈利增长（%）      EBITDA 1091 1164 1262 1372 

营业收入增长率 31.2% -0.5% 0.7% 1.3%  所得税 239 235 256 281 

EBIT 增长率 64.4% 7.4% 9.5% 9.8%  有效所得税率% 22.5% 23.0% 23.0% 23.0% 

净利润增长率 90.5% -4.6% 9.2% 9.5%  少数股东损益 -1 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 824 786 858 940 

资产负债率 33.5% 28.3% 29.6% 25.0%       

流动比率 2.45 2.98 2.92 3.56       

速动比率 1.06 1.64 1.74 2.23  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.79 1.35 1.46 1.93  货币资金 2567 3696 4731 5369 

经营效率指标      应收账款及应收票据 741 696 750 715 

应收账款周转天数 15.58 15.00 15.00 15.00  存货 2263 1456 1634 1480 

存货周转天数 42.31 42.00 35.00 35.00  其它流动资产 2350 2313 2347 2318 

总资产周转率 1.79 1.64 1.54 1.46  流动资产合计 7921 8162 9462 9882 

固定资产周转率 7.85 7.98 8.30 8.72  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2192 2127 2056 1979 

      在建工程 19 13 9 6 

      无形资产 247 254 261 268 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2532 2463 2388 2309 

净利润 824 786 858 940  资产总计 10453 10624 11850 12192 

少数股东损益 -1 0 0 0  短期借款 7 7 7 7 

非现金支出 222 195 199 204  应付票据及应付账款 2154 1664 2158 1692 

非经营收益 -91 -57 -58 -58  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -204 380 220 -249  其它流动负债 1076 1069 1071 1079 

经营活动现金流 750 1304 1220 836  流动负债合计 3237 2740 3236 2778 

资产 -92 -109 -109 -109  长期借款 0 0 0 0 

投资 554 0 0 0  其它长期负债 267 267 267 267 

其他 13 52 52 53  非流动负债合计 267 267 267 267 

投资活动现金流 474 -58 -57 -57  负债总计 3504 3006 3503 3045 

债权募资 1 0 0 0  实收资本 1479 1479 1479 1479 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6945 7613 8342 9141 

其他 -78 -118 -129 -141  少数股东权益 4 5 5 6 

融资活动现金流 -75 -118 -129 -141  负债和所有者权益合计 10453 10624 11850 12192 

现金净流量 1207 1129 1034 639       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 24 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

刘威 基础化工行业 

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
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