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[Table_Title]   晨化股份（300610.SZ）2022 年上半年业绩预告点评   

产能恢复推涨业绩，下半年聚醚胺价格弹性可期  2022 年 07 月 12 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：7 月 11 日，公司发布 2022 年半年报业绩预告，报告期内实现

归属于上市公司股东的净利润 9000 万元–9500 万元，同比增长 3.36%-9.11%；

扣除非经常性损益后的净利润 8200万元–8700万元，同比增长 5.33%-11.75%。 

 聚醚胺产能逐步复产，带动二季度业绩环比修复。2022Q2 公司实现归属于

上市公司股东的净利润 4868 万元-5368 万元，同比上升 32.6%-46.2%，环比上

升 17.8%-29.9%；扣除非经常性损益后的净利润 4286 万元-4786 万元，同比上

升 33.1%-48.6%，环比上升 9.5%-22.3%，单季度盈利修复明显。主要由于：1）

淮安基地持续有序复产，据公司公告 4 月 28 日起淮安晨化所有生产线均全面有

序复产，新增复产项目包括 2.27 万吨聚醚、1 万吨聚醚胺和 2 万吨阻燃剂；2）

聚醚胺价格保持高稳，据百川数据，2021 年、22Q1 和 22Q2 聚醚胺均价

29790/41143/36593 元/吨，二季度较去年上涨 22.8%，环比 Q1 下降 11.1%，

整体价格冲高回落，仍保持较高水平。整体上，二季度公司阻燃剂、表面活性剂、

硅橡胶等其他业务经营保持平稳，聚醚胺产品以量补价贡献主要的业绩增长。 

 聚醚胺供需结构失衡，下半年风电旺季有望进一步推高景气度。聚醚胺行业

集中度高，截至 2022 年 6 月全球产能共约 28 万吨，2022 年新增产能较少，预

计仅有正大新材料 4 万吨产能于下半年投放，供给弹性较弱。今年 5-6 月国内 

风电招标逐渐进入旺季，预计下半年风电装机量将大幅增加，聚醚胺将迎来新一

轮季节性的供需紧张，景气度有望再度上扬。目前，公司具有聚醚胺产能 3.1 万

吨（其中 3000 吨在建），为国内第二大规模（约占国内产能 31%），全资子公司

淮安晨化规划扩建 4 万吨聚醚胺及 4.2 万吨聚醚项目，公司规模优势明显。考虑

到目前公司淮安基地已全面复产，可充分享受行业高景气。 

 投资建议：在风电行业高景气下，公司作为国内聚醚胺行业龙头企业将充分

受益，我们维持公司盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润分别为

2.77/2.82/3.43 亿元，对应 7 月 11 日收盘价 PE 分别为 14x/14x/11x，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：聚醚胺新增产能加快投产，导致产品价格下跌。疫情反复导致风

电新装 机量不及预期，进而减少公司产品需求量。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1193 1534 1698 1739 

增长率（%） 32.5 28.6 10.7 2.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 155 277 282 343 

增长率（%） 12.7 79.2 1.5 21.7 

每股收益（元） 0.73 1.30 1.32 1.61 

PE 25 14 14 11 

PB 3.7 3.1 2.6 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 11 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 18.15 元 

[Table_Author]  

分析师： 刘海荣 

执业证号： S0100522050001 

邮箱： liuhairong@mszq.com 

研究助理： 李家豪 

执业证号： S0100122060011 

邮箱： lijiahao@mszq.com 

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1. 把握确定性，拥抱新技术——化工行业

2022 年度中期投资策略 

2. 聚醚胺行业深度报告：产能扩张不足，风

电旺季有望推高景气 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1193 1534 1698 1739  成长能力（%）     

营业成本 909 1099 1245 1216  营业收入增长率 32.47 28.59 10.72 2.42 

营业税金及附加 7 8 9 9  EBIT 增长率 11.99 62.80 -0.33 26.02 

销售费用 34 49 55 56  净利润增长率 12.73 79.22 1.55 21.65 

管理费用 68 100 110 113  盈利能力（%）     

研发费用 41 50 55 57  毛利率 23.80 28.33 26.68 30.11 

EBIT 156 253 253 318  净利润率 12.98 18.09 16.59 19.70 

财务费用 1 0 0 0  总资产收益率 ROA 11.92 17.85 15.90 16.88 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.77 22.17 19.32 19.85 

投资收益 16 26 29 29  偿债能力     

营业利润 175 305 310 377  流动比率 4.51 4.37 4.85 5.93 

营业外收支 -8 0 0 0  速动比率 3.38 3.21 3.81 4.80 

利润总额 168 305 310 377  现金比率 0.39 0.19 1.08 1.69 

所得税 15 28 28 35  资产负债率（%） 17.44 17.96 16.37 13.79 

净利润 152 277 282 343  经营效率     

归属于母公司净利润 155 277 282 343  应收账款周转天数 12.86 18.22 18.22 18.22 

EBITDA 194 283 286 355  存货周转天数 49.20 55.74 55.74 55.74 

      总资产周转率 0.97 1.08 1.02 0.91 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 75 47 276 412  每股收益 0.73 1.30 1.32 1.61 

应收账款及票据 68 151 91 157  每股净资产 4.92 5.88 6.85 8.11 

预付款项 14 17 19 18  每股经营现金流 0.80 0.35 1.54 1.09 

存货 139 202 184 193  每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 567 649 666 669  估值分析     

流动资产合计 862 1066 1236 1449  PE 25 14 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.7 3.1 2.6 2.2 

固定资产 258 302 343 381  EV/EBITDA 19.58 13.49 12.57 9.74 

无形资产 80 83 86 89  股息收益率（%） 1.93 1.93 1.93 1.93 

非流动资产合计 436 488 536 581       

资产合计 1298 1554 1772 2030       

短期借款 1 1 1 1  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 115 147 149 140  净利润 152 277 282 343 

其他流动负债 76 96 105 104  折旧和摊销 38 30 33 36 

流动负债合计 191 244 255 245  营运资金变动 -1 -179 70 -87 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 170 76 327 233 

其他长期负债 35 35 35 35  资本开支 -62 -55 -52 -52 

非流动负债合计 35 35 35 35  投资 -20 0 0 0 

负债合计 226 279 290 280  投资活动现金流 -225 -29 -24 -22 

股本 213 213 213 213  股权募资 11 0 0 0 

少数股东权益 24 24 24 24  债务募资 1 0 0 0 

股东权益合计 1072 1275 1482 1750  筹资活动现金流 -49 -75 -75 -75 

负债和股东权益合计 1298 1554 1772 2030  现金净流量 -105 -28 229 136 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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