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聚醚胺盈利水平改善，全年业绩创历史新高 
 

 2023 年 04 月 03 日 

 

➢ 事件：2022 年公司实现总营收 7.13 亿元（同比-18.99%），归母净利润 1.20

亿元（同比+19.66%），扣非归母净利润 1.17 亿元（同比+22.23%）；其中，

22Q4 单季度实现总营收 1.36 亿元（同比-43.61%，环比-19.28%），归母净利

润 0.16 亿元（同比-50.21%，环比-46.44%），扣非归母净利润 0.15 亿元（同

比-48.89%，环比-48.43%）。 

➢ 原材料成本下降改善产品毛利，全年业绩创历史新高。2022 年公司实现总

营收 7.13 亿元，同比下滑 18.99%，归母净利润 1.20 亿元，同比增长 19.66%。

分价量看，2022 年公司脂肪胺销量 17946.11 吨（yoy-18.41%），全年销售均

价 27373.51（yoy-6.92%），光学材料销量 4254.38 吨（yoy-3.01%），全年

销售均价 51967.73（yoy -2.00%），由于下游需求疲软叠加疫情期间物流不畅，

主营产品价量双跌。从毛利率角度看，报告期间公司脂肪胺和光学材料产品毛利

率分别为 28.63%（同比+7.20pcts）和 33.77%（同比+5.79pcts），产品吨盈

利水平较去年明显改善，主要系原材料价格回落幅度大于产品价格下降幅度，其

中主要原材料环氧丙烷、丙二醇、莰烯和甲基丙烯酸采购均价分别同比-37.64%、

-29.69%、 -17.36%和 -8.01%，公司全年销售毛利率为 30.29%（同比

+7.07pcts），销售净利率为 16.77%（同比+5.39pcts）。 

➢ 聚醚胺价格持续下滑，Q4 业绩承压。公司四季度实现归母净利润 0.16 亿

元，同比下降 50.21%，环比下降 46.44%，主营产品聚醚胺价格大幅下滑导致

业绩承压。根据国家能源局公布数据，2022 年全年国内风电装机为 37.63GW，

同比下降 21%，需求端疲软导致聚醚胺价格持续下行，根据百川数据，聚醚胺

D230 华东价格 Q1-Q4 市场平均价格分别为 41133 元/吨、36593 元/吨、27082

元/吨和 21446 元/吨。公司积极加强和下游优质客户合作并开拓海外市场，下游

页岩油开采需求旺盛带动公司聚醚胺出口比例提升，全年出口量实现总销售量的

41%，同时继续开拓小规格聚醚胺市场，持续向北美、欧洲等地出口。 

➢ 聚醚胺和 COC/COP 项目启动建设，发布定增公告有望加快项目落地。公司

发布定增预案，拟筹集资金 4.41 亿元用于建设“年产 2 万吨聚醚胺项目”及“年

产 1 万吨光学材料(环烯烃单体及聚合物)项目”，项目总投资预计 10.5 亿元，

2023 年 1 月在湖北潜江举行开工仪式，项目预计建设周期 18 个月。项目建成

后，聚醚胺产品有望进一步增加品种和提升连续化生产品质，满足市场日益增长

的需求，COC/COP 产品有望加快从单体到聚合物的产业化，打破国内进口依赖

的局面。 

➢ 投资建议：随着公司潜江项目开工建设，公司聚醚胺龙头地位稳固，未来

COC/COP 产业化有望支撑公司长期成长。根据产品价格变化调整对公司的盈利

预测，预计 23/24 年 EPS 分别为 1.42/1.90 元（前值 1.81/2.67 元），新增 25

年 EPS 预测值 2.74 元，对应 3 月 31 日收盘价 PE 分别为 34/26/18 倍，维持

“推荐”评级 

➢ 风险提示：原材料价格波动、海外需求不及预期，项目建设进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 713 793 1047 1291 

增长率（%） -19.0 11.2 32.0 23.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 120 125 167 241 

增长率（%） 19.7 4.2 33.4 44.2 

每股收益（元） 1.37 1.42 1.90 2.74 

PE 36 34 26 18 

PB 5.7 5.1 4.4 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 713 793 1047 1291  成长能力（%）     

营业成本 497 560 737 868  营业收入增长率 -18.99 11.17 32.02 23.35 

营业税金及附加 6 6 8 10  EBIT 增长率 15.87 9.45 34.31 44.97 

销售费用 10 12 15 19  净利润增长率 19.66 4.25 33.43 44.16 

管理费用 46 46 61 76  盈利能力（%）     

研发费用 29 32 43 53  毛利率 30.29 29.31 29.62 32.75 

EBIT 127 139 187 271  净利润率 16.85 15.80 15.97 18.67 

财务费用 -10 -3 -3 -4  总资产收益率 ROA 12.68 11.84 13.38 16.23 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.82 14.78 17.12 20.66 

投资收益 2 2 3 3  偿债能力     

营业利润 140 145 193 278  流动比率 3.24 2.95 2.61 2.67 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 2.88 2.59 2.26 2.32 

利润总额 139 145 193 278  现金比率 1.50 1.28 1.11 1.22 

所得税 19 20 27 38  资产负债率（%） 19.54 19.65 21.71 21.46 

净利润 120 125 166 240  经营效率     

归属于母公司净利润 120 125 167 241  应收账款周转天数 34.22 34.22 34.22 34.22 

EBITDA 161 178 231 322  存货周转天数 39.24 39.24 39.24 39.24 

      总资产周转率 0.78 0.79 0.91 0.94 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 269 260 295 383  每股收益 1.37 1.42 1.90 2.74 

应收账款及票据 93 104 137 169  每股净资产 8.64 9.64 11.11 13.26 

预付款项 8 9 12 14  每股经营现金流 1.65 1.81 2.38 3.19 

存货 53 60 79 93  每股股利 0.30 0.44 0.58 0.84 

其他流动资产 158 165 172 178  估值分析     

流动资产合计 582 598 694 837  PE 36 34 26 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.7 5.1 4.4 3.7 

固定资产 190 258 254 348  EV/EBITDA 25.13 22.75 17.37 12.19 

无形资产 34 34 34 34  股息收益率（%） 0.61 0.89 1.19 1.71 

非流动资产合计 365 460 555 648       

资产合计 947 1058 1249 1485       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 151 171 224 264  净利润 120 125 166 240 

其他流动负债 29 32 42 49  折旧和摊销 34 39 44 51 

流动负债合计 180 203 266 313  营运资金变动 1 -2 2 -7 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 145 159 210 280 

其他长期负债 5 5 5 5  资本开支 -13 -133 -139 -144 

非流动负债合计 5 5 5 5  投资 -110 0 0 0 

负债合计 185 208 271 319  投资活动现金流 -104 -131 -136 -141 

股本 88 88 88 88  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 2 1 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 762 850 978 1166  筹资活动现金流 -31 -37 -39 -51 

负债和股东权益合计 947 1058 1249 1485  现金净流量 14 -9 35 88 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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