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EVA 维持高盈利，新材料项目贡献未来增

量 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年归母净利润同比下滑。2022 年，公司实现营业收入 81.57 亿元，同比

+7.60%；归母净利润 8.66 亿元，同比-20.57%。单季度看，1Q22-4Q22 公司

归母净利润分别为 1.07 亿元、3.49 亿元、3.21 亿元、0.88 亿元。公司拟向全

体股东每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

 EVA 贡献公司主要毛利。分产品看，2022 年 EVA 仍维持较好盈利，全年实现

毛利 14.47 亿元，同比增长 1.36 亿元，贡献公司总毛利 88%，支撑公司整体

毛利维持相对稳定。聚丙烯专用料，以及特种精细材料（主要为环氧乙烷及其

衍生物）盈利下滑，2022 年毛利分别为-0.11 亿元、1.39 亿元，分别同比下滑

2.03 亿元、1.59 亿元。 

 高端化、差异化布局的新材料平台型企业。公司主要从事先进高分子材料及特

种化学品的研发、生产与销售，建有高附加值烯烃深加工产业链，运行有煤制

甲醇、DMTO、EVA、PP、EO、EOD 等多套先进装置。公司持续聚焦新材料

方向，重点布局新能源材料（如光伏材料、新能源电池材料等）、生物材料（如

生物可降解材料、生物质材料等）和特种材料（如特种精细材料、特种工程塑

料等）等领域，打造新材料平台型企业。 

 新材料项目稳步推进。“十四五”期间，公司重点投资布局新能源材料和生物

可降解材料，主要项目包括：（1）10 万吨/年锂电材料-碳酸酯联合装置项目，

2022 年底建成中交；（2）2 万吨/年超高分子量聚乙烯和 9 万吨/年醋酸乙烯联

合装置项目，计划 2023 年内建成投产；（3）子公司山东华宇同方（持股 40%）

规划建设 1 万吨/年高纯特气和 3000 吨/年碳酸亚乙烯酯项目，计划 2023 年四

季度建成投产；（4）“20 万吨乳酸+13 万吨聚乳酸”项目计划 2023 年底一期

投产，2025 年底二期投产；（5）新能源材料和生物可降解材料一体化项目，

计划于 2025 年上半年建成投产。项目由控股子公司联泓格润投资建设（公司

控股 75%），计划总投资 125 亿元，主要在山东滕州建设 130 万吨/年 DMTO、

20 万吨/年 EVA、30 万吨/年 PO、5 万吨/年 PPC、配套的公用工程及辅助生

产设施等。公司拟向特定对象发行股票，募资不超过 20.2 亿元，用于此项目。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 10.4 亿

元、14.4 亿元、16.0 亿元，EPS 分别为 0.78、1.07、1.20 元，2023 年 BPS

为 5.97 元。参考可比公司估值，按照 2023 年 1.4-1.6 倍 PEG，给予合理价值

区间 31.34-35.82 元（对应 2023 年 PE 40-46 倍，PB 5.3-6.0 倍），维持“优

于大市”评级。 

 风险提示：产品价格大幅波动；新项目进展不及预期；上游原材料价格大幅波

动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7581 8157 8536 10052 10759 

(+/-)YoY(%) 27.8% 7.6% 4.7% 17.8% 7.0% 

净利润（百万元） 1091 866 1043 1435 1600 

(+/-)YoY(%) 70.2% -20.6% 20.4% 37.5% 11.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.82 0.65 0.78 1.07 1.20 

毛利率(%) 25.1% 20.2% 23.6% 25.9% 26.6% 

净资产收益率(%) 17.2% 12.5% 13.1% 15.7% 15.3% 
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 年归母净利润同比下滑。2022 年，公司实现营业收入 81.57 亿元，同比+7.60%；归母净利润 8.66 亿元，同比-20.57%。

单季度看，1Q22-4Q22 公司归母净利润分别为 1.07 亿元、3.49 亿元、3.21 亿元、0.88 亿元。2022 年公司业绩有所下

降，主要原因为：（1）公司实施了 EVA 装置技术升级扩能改造，及进行碳酸酯装置、超高分子量聚乙烯装置与公用工程

系统连接施工和检修，EVA 装置停车 28 天，其他相关装置同步停车 7-15 天；（2）受主要原材料价格上涨、下游需求波

动等因素影响，公司第四季度营业收入同比下降，净利润同比降幅较大。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.00 元

（含税）。 

图1 2017-2022 年公司收入与增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 2017-2022 年公司归母净利润与增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

EVA 贡献公司主要毛利。分产品看，2022 年 EVA 仍维持较好盈利，全年实现毛利 14.47 亿元，同比增长 1.36 亿元，贡

献公司总毛利 88%，支撑公司整体毛利维持相对稳定。聚丙烯专用料，以及特种精细材料（主要为环氧乙烷及其衍生物）

盈利下滑，2022 年毛利分别为-0.11 亿元、1.39 亿元，分别同比下滑 2.03 亿元、1.59 亿元。 

高端化、差异化布局的新材料平台型企业。公司主要从事先进高分子材料及特种化学品的研发、生产与销售，建有高附加

值烯烃深加工产业链，运行有煤制甲醇、DMTO、EVA、PP、EO、EOD 等多套先进装置。公司持续聚焦新材料方向，重

点布局新能源材料（如光伏材料、新能源电池材料等）、生物材料（如生物可降解材料、生物质材料等）和特种材料（如

特种精细材料、特种工程塑料等）等领域，打造新材料平台型企业。 

积极布局新材料，打造新材料平台型企业。“十四五”期间，公司主要投资布局新能源材料和生物可降解材料，新能源材

料包括 EVA 光伏胶膜料、锂电溶剂、锂电隔膜材料等，生物可降解材料包括 PLA、PPC 等。公司目前规划的主要项目包

括： 

（1）10 万吨/年锂电材料-碳酸酯联合装置项目：根据公司 2022 年报，项目于 2022 年底建成中交，即将投产。该项目

技术优势突出，所需主要原料 EO、二氧化碳、甲醇均为公司或子公司自产，与公司现有产业链充分协同，可实现资源的

循环与综合利用，成本竞争优势明显。 

（2）2 万吨/年超高分子量聚乙烯和 9 万吨/年醋酸乙烯联合装置项目：正在开展项目建设，计划于 2023 年内建成投产。

项目投产后，公司将实现在高端聚乙烯纤维料、锂电池隔膜材料领域的布局，实现 EVA 主要原料之一 VA 的完全自给，

降低 EVA 原料成本，进一步增强公司的竞争力和盈利能力。 

（3）电子特气：子公司山东华宇同方（持股 40%）规划建设 1 万吨/年高纯特气和 3000 吨/年碳酸亚乙烯酯项目，项目

计划于 2023 年四季度建成投产。 

（4）生物可降解材料聚乳酸：“20 万吨乳酸+13 万吨聚乳酸”项目计划 2023 年底一期投产，2025 年底二期投产。 

（5）新能源材料和生物可降解材料一体化项目：已通过安评、能评、环评等审批，计划于 2025 年上半年建成投产。项

目由控股子公司联泓格润投资建设（公司控股 75%），计划总投资 125 亿元，主要在山东滕州建设 130 万吨/年 DMTO（甲

醇制烯烃）、20 万吨/年 EVA、30 万吨/年 PO、5 万吨/年 PPC、配套的公用工程及辅助生产设施等。根据公司《向特定

对象发行 A 股股票募集说明书（申报稿）》，项目预计年均净利润 19.69 亿元。公司拟向特定对象发行股票，募资不超过

20.2 亿元，用于此项目。 
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表 1 公司主要产品现有产能及规划 

序号 项目 
2022 年产能 

（万吨/年） 

规划产能 

（万吨/年） 
预计投产时间 用途 

1 
乙烯-醋酸乙烯共聚

物（EVA） 
15.36 20 2025 年 

广泛应用于光伏胶膜、电线电缆、高端运动

鞋、热熔胶、涂覆膜等领域 

2 聚丙烯专用料 32.95 - - 
广泛应用于食品包装、汽车、家具、光纤电

缆、建筑、医疗等领域 

3 环氧乙烷 14.45 - - 
合成表面活性剂、洗涤剂、抗冻剂、消毒剂、

增韧剂和增塑剂等的重要原料 

4 环氧乙烷衍生物 15.87 - - 
广泛应用于日化、纺织、建筑、路桥、光伏、

金属加工、农化、涂料、汽车、皮革等领域 

5 碳酸酯类产品 - 

10 万吨 EC、 

5 万吨 DMC、 

5.26 万吨 EMC、 

0.72 万吨 DEC、 

副产 4.36 万吨乙二醇 

2022 年底建成中交 用作锂电池电解液的溶剂 

6 超高分子量聚乙烯 - 2 2023 年 

隔膜料主要用于生产锂电池隔膜；纤维料下

游主要用于军用防弹盔甲、安全防护服、深

海绳网等高端制造领域 

7 醋酸乙烯 - 9 2023 年 用于生产 EVA 

8 聚乳酸 - 13 

20 万吨乳酸+13 万吨聚乳酸

项目计划 2023 年底一期投

产，2025 年底二期投产 

应用于薄膜包装、环保餐具、纺丝、高端服

饰、3D 打印等领域 

9 环氧丙烷 PO - 30 2025 年 - 

10 PPC - 5 2025 年 

新一代性能优异的“环境友好型”生物可降

解材料，以二氧化碳和环氧丙烷（PO）为原

料。与其他生物可降解材料相比，PPC 具有

刚韧平衡性好、阻隔性好、透明度高、保水

保墒性优异、生物可降解等优点，是理想的

一次性薄膜材料，可替代传统的不可降解材

料，尤其在替代传统地膜材料方面具备较大

的市场发展潜力。 
 

资料来源：联泓新科年报（2022）、招股说明书、《关于投资建设 2 万吨年超高分子量聚乙烯和 10 万吨年醋酸乙烯联合装置项目的公告 20210908》、全景网投资者

关系互动平台，海通证券研究所 

盈利预测与投资评级。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 10.4 亿元、14.4 亿元、16.0 亿元，EPS 分别为 0.78、

1.07、1.20 元，2023 年 BPS 为 5.97 元。参考可比公司估值，按照 2023 年 1.4-1.6 倍 PEG，给予合理价值区间 31.34-35.82

元（对应 2023 年 PE 40-46 倍，PB 5.3-6.0 倍），维持“优于大市”评级。 

盈利预测主要假设： 

（1）假设 2023-2024 年 EVA 新增产能相对有限，EVA 维持较高景气度； 

（2）新增新材料项目：2023-2025 年新增产能逐步落地，释放效益。 
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表 2 联泓新科分业务盈利预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

EVA     

营业收入（百万元） 2835  3000  3000  2850  

营业成本（百万元） 1388  1485  1500  1500  

毛利率 51.1% 50.5% 50.0% 47.4% 

聚丙烯专用料     

营业收入（百万元） 1990  1890  1890  1890  

营业成本（百万元） 2002  1728  1674  1620  

毛利率 -0.6% 8.6% 11.4% 14.3% 

特种精细材料     

营业收入（百万元） 1215  1200  1200  1200  

营业成本（百万元） 1077  1000  960  900  

毛利率 11.4% 16.7% 20.0% 25.0% 

新材料项目     

营业收入（百万元）  225  1630  2370  

营业成本（百万元）  175  1070  1525  

毛利率  22.2% 34.4% 35.7% 

其他     

营业收入（百万元） 2116  2221  2332  2449  

营业成本（百万元） 2041  2135  2242  2354  

毛利率 3.5% 3.9% 3.9% 3.9% 

合计     

营业收入（百万元） 8157  8536  10052  10759  

营业成本（百万元） 6508  6523  7446  7899  

毛利率 20.2% 23.6% 25.9% 26.6% 
 

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） PEG 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2023E 2023E 

603806.SH 福斯特 749  1.85  2.63  3.17  30.41  21.39  17.75  4.1  0.69  

603212.SH 赛伍技术 109  0.67  1.35  2.21  37.04  18.39  11.23  3.3  0.23  

603688.SH 石英股份 472  2.91  8.99  14.18  44.88  14.53  9.21  7.8  0.12  

均值 1.81  4.32  6.52  37.45  18.10  12.73  5.1  0.35   

注：（1）收盘价为 2023 年 4 月 7 日价格，EPS 为 Wind 一致预期；（2）PEG=PE（2023）/2022-2024 年 EPS 年均复合增速。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：产品价格大幅波动；新项目进展不及预期；上游原材料价格大幅波动。 
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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 8157 8536 10052 10759 

每股收益 0.65 0.78 1.07 1.20  营业成本 6508 6523 7446 7899 

每股净资产 5.19 5.97 6.85 7.85  毛利率% 20.2% 23.6% 25.9% 26.6% 

每股经营现金流 0.99 1.40 1.73 1.90  营业税金及附加 59 62 73 78 

每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 48 50 59 63 

P/E 43.49 36.11 26.26 23.55  营业费用率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

P/B 5.43 4.72 4.12 3.60  管理费用 411 427 503 538 

P/S 4.62 4.41 3.75 3.50  管理费用率% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 27.81 19.87 15.50 13.80  EBIT 973 1331 1803 2000 

股息率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  财务费用 116 121 139 146 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

毛利率 20.2% 23.6% 25.9% 26.6%  资产减值损失 -12 -2 -2 -2 

净利润率 10.6% 12.2% 14.3% 14.9%  投资收益 2 9 10 11 

净资产收益率 12.5% 13.1% 15.7% 15.3%  营业利润 860 1213 1668 1859 

资产回报率 6.2% 6.7% 8.3% 8.4%  营业外收支 -2 -2 -2 -2 

投资回报率 8.0% 8.3% 10.1% 10.1%  利润总额 858 1211 1666 1857 

盈利增长（%）      EBITDA 1553 1995 2504 2738 

营业收入增长率 7.6% 4.7% 17.8% 7.0%  所得税 -16 157 217 241 

EBIT 增长率 -27.7% 36.8% 35.4% 10.9%  有效所得税率% -1.9% 13.0% 13.0% 13.0% 

净利润增长率 -20.6% 20.4% 37.5% 11.5%  少数股东损益 8 11 14 16 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 866 1043 1435 1600 

资产负债率 47.5% 45.8% 44.3% 42.3%       

流动比率 1.06 1.37 1.70 2.10       

速动比率 0.75 1.08 1.41 1.81  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.69 0.98 1.29 1.68  货币资金 2413 3491 4725 6165 

经营效率指标      应收账款及应收票据 201 312 402 422 

应收账款周转天数 7.85 7.85 7.85 7.85  存货 662 602 635 634 

存货周转天数 34.93 34.93 30.00 29.00  其它流动资产 422 437 458 481 

总资产周转率 0.62 0.58 0.61 0.59  流动资产合计 3698 4843 6220 7702 

固定资产周转率 1.11 1.10 1.26 1.32  长期股权投资 31 31 31 31 

      固定资产 7700 7879 8046 8195 

      在建工程 991 1112 1210 1288 

      无形资产 1207 1247 1287 1327 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10357 10707 11022 11298 

净利润 866 1043 1435 1600  资产总计 14054 15550 17241 19000 

少数股东损益 8 11 14 16  短期借款 2015 2015 2015 2015 

非现金支出 596 668 705 742  应付票据及应付账款 812 851 923 915 

非经营收益 127 175 193 213  预收账款 20 21 25 27 

营运资金变动 -281 -29 -38 -36  其它流动负债 658 659 692 708 

经营活动现金流 1316 1868 2309 2535  流动负债合计 3504 3546 3655 3665 

资产 -1782 -1017 -1017 -1017  长期借款 2630 3030 3430 3830 

投资 -18 0 0 0  其它长期负债 547 547 547 547 

其他 3 9 10 11  非流动负债合计 3177 3577 3977 4377 

投资活动现金流 -1798 -1008 -1007 -1006  负债总计 6681 7123 7632 8042 

债权募资 1685 400 400 400  实收资本 1336 1336 1336 1336 

股权募资 139 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6936 7980 9148 10480 

其他 -1267 -182 -469 -489  少数股东权益 437 447 462 478 

融资活动现金流 557 218 -69 -89  负债和所有者权益合计 14054 15550 17241 19000 

现金净流量 76 1078 1234 1440       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 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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