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基本数据 2023-04-27 

当前股价（元） 14.92 

总市值（亿元） 96 

总股本（百万股） 642 

流通股本（百万股） 203 

52 周价格范围（元） 9.26-18.69 

日均成交额（百万元） 40.34 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
   
 

相关研究   

 

 

长鸿高科发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年公司实

现营业收入 23.72 亿元，同比增长 36.83%；实现归母净利润

1.80亿元，同比略降 2.45%。 

公司 2023 年一季度实现营业收入 3.75 亿元，同比下降

53.27%，环比增长 14.02%；实现归母净利润 7654.72 万元，

同比下降 11.54%，环比增量为 0.82 亿元。 

 

投资要点 

▌ 成本及需求双重挤压，利润水平略降 

2022 年在上游大宗商品上涨背景下公司原材料采购成本上
升，同时受外部多种不利情况影响，全球经济增长放缓，需

求收缩，对公司主营业务利润水平造成了一定影响。2022 年
公司核心原材料苯乙烯、丁二烯、BDO、PTA 的采购均价同比
分别+10.59%、-1.46%、-38.01%、+27.42%；公司蒸汽、电、
天然气采购价格同比分别+18.53%、+14.47%、+57.16%。公司
主要产品 SBS、PBT 销售均价分别为 12084 元/吨、15012 元/
吨，同比分别+11%、-16%。产成品涨幅不及成本涨幅，主营
产品 SBS、SEBS 毛利率分别下降 4.1pct、13.27pct，但 
2021 年底投入生产的 PBT 产品价差扩大，毛利率增加
25.74pct。 2023Q1 公司营收同比大幅下降，主要由于下游
需求受大环境影响阶段性缩量，公司为达到更好的预期利
润，策略性放缓销售进度。2023Q1 公司核心原材料苯乙烯、
丁二烯、BDO、PTA 在 2023Q1 的采购均价分别为 7436 元/

吨、 6651 元/吨、 7755 元/吨、 4997 元/吨，同比分别 -
9.81%、+ 7.83%、-66.05%、+4.21%；主要产品 SBS、PBT 均
价分别为 11953 元/吨、 10925 元/吨，同比分别+6.26%、 -
34.68%，SBS、PBT 生产利润价差分别为 4988 元/吨、 3792
元/吨，同比分别+17%、+16%，产品价差开始修复。 

 

▌ 经济复苏需求预期回暖，盈利能力有望修复 

TPES 行业一季度消费释放不及预期，尤其是外需启动缓慢，
欧美部分地区需求受到地缘政治因素及连续性通胀因素影响
收窄，出口行业开工持续低位。下半年无论是道路基建及房

地产的启动或者传统鞋材等领域金九银十提前备货，需求释
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放均有较大增量预期。PBAT 价格大幅下跌后经济性显著上
升，有利于市场推广，未来具有较大需求释放潜力。 

 

▌  TPES+可降解塑料双轮驱动，产能投放打开成长

空间 

公司 TPES 理论产能 19.5 万吨，全国前三华东第一，在建 25
万吨二期扩能改造项目，项目建成后理论产能将再新增 9.5
万吨。公司通过新增设备设施和整体优化改造，实现牌号多
样化，生产柔性化，产品高端化，未来将持续优化热塑性弹
性体产品结构，加快新产品 ES 系列的推广，进一步拓展在汽

车轻量化领域的应用。同时加大在光伏胶膜、粘胶剂，机器
人外壳等领域的探索研发，推进 ES 系列产品在光伏胶膜、胶
粘剂领域对 EVA、POE料的全面替代。 

公司全资子公司长鸿生物 PBAT 项目规划产能为 60 万吨/
年，其中一期首次年产 12 万吨项目已于 2021 年底建成投
产。同时公司计划投资建设年产 60 万吨 BDO(1,4-丁二醇)和
30 万吨 PBAT 项目，及贺州 100 万吨/年高端改性碳酸钙、
120 万吨/年功能母粒一体化项目，打通从 BDO 到 PBAT、
PBT 产品；PBAT、PBT 改性再到可降解制品的上下游一体化
产业链。近年来我国各级政府陆续密集颁布限禁塑政策，鼓
励大力发展可降解塑料制品已经成为行业不可逆转的发展趋
势，未来可降解塑料的高速发展将助力公司打造第二增长曲

线。公司通过构建高端化 TPES+绿色低碳 PBAT“双轮驱动”
模式，拓宽企业发展空间，驱动公司高质量、加速度发展。 

 

▌ 盈利预测 

预测公司 2023-2025 年收入分别为 22.96、45.70、62.66 亿
元，EPS 分别为 0.37、0.91、1.37 元，当前股价对应 PE 分
别为 40、16.4、10.9倍,首次覆盖,给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

经济下行风险；产品价格大幅波动风险；项目建设不及预期

风险；受环保政策开工受限风险。 
  

预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 2,372 2,296 4,570 6,266 

增长率（%） 36.8% -3.2% 99.0% 37.1% 

归母净利润（百万元） 180 240 585 883 

增长率（%） -2.4% 32.8% 144.1% 50.9% 

摊薄每股收益（元） 0.28 0.37 0.91 1.37 

ROE（%） 9.0% 11.1% 22.8% 27.9% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产: 

现金及现金等价物 358 668 410 552 

应收款 337 326 649 890 

存货 308 292 566 766 

其他流动资产 481 466 927 1,272 

流动资产合计 1,484 1,752 2,553 3,480 

非流动资产: 

金融类资产 0 0 0 0 

固定资产 1,745 1,890 1,868 1,785 

在建工程 434 174 69 28 

无形资产 96 92 87 82 

长期股权投资 0 0 0 0 

其他非流动资产 50 50 50 50 

非流动资产合计 2,326 2,205 2,074 1,945 

资产总计 3,810 3,957 4,627 5,425 

流动负债: 

短期借款 617 617 617 617 

应付账款、票据 305 289 561 759 

其他流动负债 405 405 405 405 

流动负债合计 1,328 1,312 1,584 1,783 

非流动负债: 

长期借款 427 427 427 427 

其他非流动负债 49 49 49 49 

非流动负债合计 476 476 476 476 

负债合计 1,804 1,788 2,061 2,259 

所有者权益 

股本 642 642 642 642 

股东权益 2,006 2,169 2,567 3,167 

负债和所有者权益 3,810 3,957 4,627 5,425 
 
  
现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 180 240 585 882 

少数股东权益 0 0 0 0 

折旧摊销 130 121 131 129 

公允价值变动 0 0 0 0 

营运资金变动 -236 26 -787 -587 

经营活动现金净流量 74 387 -72 424 

投资活动现金净流量 -502 116 126 125 

筹资活动现金净流量 738 -77 -187 -282 

现金流量净额 310 427 -133 266  

 
 
利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,372 2,296 4,570 6,266 

营业成本 1,981 1,868 3,628 4,908 

营业税金及附加 9 9 18 25 

销售费用 16 16 32 43 

管理费用 39 37 74 102 

财务费用 53 28 36 32 

研发费用 86 83 166 228 

费用合计 194 165 308 405 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 

营业利润 192 254 617 929 

加:营业外收入 0 0 0 0 

减:营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 189 252 614 926 

所得税费用 9 12 29 44 

净利润 180 240 585 882 

少数股东损益 0 0 0 0 

归母净利润 180 240 585 883  
  
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长性 

营业收入增长率 36.8% -3.2% 99.0% 37.1% 

归母净利润增长率 -2.4% 32.8% 144.1% 50.9% 

盈利能力 

毛利率 16.5% 18.6% 20.6% 21.7% 

四项费用/营收 8.2% 7.2% 6.7% 6.5% 

净利率 7.6% 10.4% 12.8% 14.1% 

ROE 9.0% 11.1% 22.8% 27.9% 

偿债能力 

资产负债率 47.3% 45.2% 44.5% 41.6% 

营运能力 

总资产周转率 0.6 0.6 1.0 1.2 

应收账款周转率 7.0 7.0 7.0 7.0 

存货周转率 6.4 6.4 6.4 6.4 

每股数据(元/股) 

EPS 0.28 0.37 0.91 1.37 

P/E 53.1 40.0 16.4 10.9 

P/S 4.0 4.2 2.1 1.5 

P/B 4.8 4.4 3.7 3.0  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 化工组介绍 
 
傅鸿浩：所长助理、碳中和组长，电力设备首席分析师，中国科学院工学硕

士，央企战略与 6年新能源研究经验。 

 

刘韩：中山大学材料工程/香港城市大学金融学硕士，3 年能源化工大宗商品研

究经验，2022 年加入华鑫证券研究所，从事化工行业及上市公司研究。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 5 

诚信、专业、稳健、高效 

 

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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