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业绩符合预期，看好荆州项目贡献增量 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年一季报。实现营收 60.53 亿元，同比-25.41%，环比

-16.35%；实现归母净利 7.82 亿元，同比-67.82%，环比+3.52%。 

 产品销量同比上升，价格下降拖累业绩。2023Q1，公司新材料相关产品销量

43.59 万吨，同比+5%；有机胺销量 12.08 万吨，同比-7%；肥料销量 74.33

万吨，同比+19%；醋酸及衍生品销量 15.02 万吨，同比+13%。价格方面。

新材料相关产品价格为 7362 元/吨，同比-19%；有机胺价格为 5737 元/吨，

同比-64%；肥料价格为 1928 元/吨，同比+2%；醋酸及衍生品价格为 2730

元/吨，同比-40%。 

 持续推进产业延伸与产品升级。公司依托洁净煤气化技术构建煤化工与石油

化工的可持续发展平台，形成了以新材料、有机胺、肥料、醋酸及衍生品为

主营产品的“一头多线”循环经济柔性多联产运营模式。截至 2022 年底，公

司现有尿素产能 155 万吨/年、醋酸产能 50 万吨/年、DMF 产能 33 万吨/年。

2023 年底荆州现代煤化工基地合成气综合利用项目建成投产后，公司尿素、

醋酸、DMF 产能将分别新增 100、100、15 万吨/年。 

 荆州基地项目建成有望打开公司盈利空间。荆州基地具备区位优势、资源优

势与技术优势，且最终产品包含尿素、醋酸、DMF 等基础化工原料与 BDO、

PBAT 等绿色新能源材料，下游需求空间大，发展前景广。据测算，公司

2017-2021 年中枢净利为 31.5 亿元，我们预计合成气综合利用项目建成后，

随着产能逐步释放叠加国内化工品景气度触底反弹，尿素、醋酸、DMF 产品

将分别给公司带来 2.7、11.2、1.4 亿元的业绩中枢弹性，带动公司相应板块

净利润增幅分别为 14.0%、41.1%、150.8%，使公司整体中枢净利提升至 46.8

亿元。 

 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 54.19

亿元、71.83 亿元、91.87 亿元，EPS 分别为 2.55 元、3.38 元、4.33 元，按

照 2023 年 EPS 以及 15-17 倍 PE，对应合理价值区间 38.25-43.35 元，对应

2023 年 PB 2.51-2.85，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：原料和产品价格大幅波动，项目建设投产进度不及预期，煤化工

下游需求不及预期，安全生产与环保合规风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 26744 30245 33107 41151 45895 

(+/-)YoY(%) 103.9% 13.1% 9.5% 24.3% 11.5% 

净利润（百万元） 7271 6289 5419 7183 9187 

(+/-)YoY(%) 304.3% -13.5% -13.8% 32.5% 27.9% 

全面摊薄 EPS(元) 3.42 2.96 2.55 3.38 4.33 

毛利率(%) 35.4% 28.9% 22.1% 22.9% 25.3% 

净资产收益率(%) 32.7% 23.4% 16.8% 18.2% 18.9% 
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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表 1 公司业务拆分 

产品 项目 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

肥料 

营业收入（万元） 334888  414081  551836  473540  533049  570362  

营业成本（万元） 245596  294581  334640  380476  405748  426036  

毛利（万元） 89291  119501  217196  93064  127301  144327  

毛利率 27% 29% 39% 20% 24% 25% 

有机胺 

营业收入（万元） 244147  591772  598507  470277  466541  499199  

营业成本（万元） 140958  273787  257829  267577  275406  289176  

毛利（万元） 103189  317985  340678  202700  191136  210023  

毛利率 42% 54% 57% 43% 41% 42% 

醋酸 

营业收入（万元） 142448  346265  210646  325730  392464  419936  

营业成本（万元） 109286  160767  145405  166575  200702  210738  

毛利（万元） 33162  185498  65241  159155  191761  209199  

毛利率 23% 54% 52% 49% 49% 50% 

己二酸及中间体 

营业收入（万元） 118336  403052  367736  301930  325156  344665  

营业成本（万元） 115223  310350  293150  252726  266983  280332  

毛利（万元） 3113  92702  74585  49204  58173  64333  

毛利率 3% 23% 20% 16% 18% 19% 

多元醇 

营业收入（万元） 254364  371605  372938  354291  395972  419730  

营业成本（万元） 262584  349309  350561  333033  372214  332616  

毛利（万元） -8220  22296  22376  21257  23758  87114  

毛利率 -3% 6% 6% 6% 6% 21% 

己内酰胺 

营业收入（万元） 
  

202500  59063  111628  354977  

营业成本（万元） 
  

151875  44297  83721  263721  

毛利（万元） 
  

50625  14766  27907  91256  

毛利率 
  

25% 25% 25% 26% 

尼龙 6 

营业收入（万元） 
  

129600  410400  372600  394956  

营业成本（万元） 
  

116640  369360  335340  352107  

毛利（万元） 
  

12960  41040  37260  42849  

毛利率 
  

10% 10% 10% 11% 

尼龙 66 

营业收入（万元） 
   

108000  183600  194616  

营业成本（万元） 
   

99360  168912  177358  

毛利（万元） 
   

8640  14688  17258  

毛利率 
   

8% 8% 9% 

PBAT 

营业收入（万元） 
   

38880  148716  157639  

营业成本（万元） 
   

29160  111537  117114  

毛利（万元） 
   

9720  37179  40525  

毛利率 
   

25% 25% 26% 

碳酸二甲酯 

营业收入（万元） 
  

139650  189525  342093  362618  

营业成本（万元） 
  

97755  138353  256569  269398  

毛利（万元） 
  

41895  51172  85523  93220  

毛利率 
  

30% 27% 25% 26% 

碳酸甲乙酯 

营业收入（万元） 
   

128250  392445  419916  

营业成本（万元） 
   

96188  294334  309050  

毛利（万元） 
   

32063  98111  110866  

毛利率 
   

25% 25% 26% 

其他 

营业收入（万元） 217314  536811  450846  450846  450846  450846  

营业成本（万元） 157598  329443  401239  401239  401239  401239  

毛利（万元） 59715  207368  49607  49607  49607  49607  

毛利率 27% 39% 11% 11% 11% 11% 

总和 

营业收入（万元） 1311496  2663586  3024258  3310732  4115109  4589462  

营业成本（万元） 1031246  1718236  2149094  2578344  3172704  3428884  

毛利（万元） 280250  945350  875164  732388  942405  1160578  

毛利率 21% 35% 29% 22% 23% 25% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值 
EPS（元） PE（倍） PB 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 2023E 

000902.SZ 新洋丰 147.80 0.93 1.00 1.16 12.22 11.29 9.77 1.49 

600309.SH 万华化学 2894.22 7.85 5.17 6.54 11.74 17.83 14.09 3.09 

600989.SH 宝丰能源 966.54 0.96 0.86 1.12 13.67 15.34 11.79 2.36 

  平均   4.39 3.09 3.85 11.98 14.56 11.93 2.29 

注：收盘价为 2022 年 4 月 28 日价格 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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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 30245 33107 41151 45895 

每股收益 2.96 2.55 3.38 4.33  营业成本 21491 25783 31727 34289 

每股净资产 12.68 15.23 18.61 22.94  毛利率% 28.9% 22.1% 22.9% 25.3% 

每股经营现金流 3.30 5.01 3.23 6.96  营业税金及附加 217 132 123 92 

每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.4% 0.3% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 52 56 62 46 

P/E 10.48 12.17 9.18 7.18  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 

P/B 2.45 2.04 1.67 1.35  管理费用 262 265 329 321 

P/S 2.18 1.99 1.60 1.44  管理费用率% 0.9% 0.8% 0.8% 0.7% 

EV/EBITDA 7.67 8.04 6.48 4.76  EBIT 7640 6473 8459 10713 

股息率% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 59 232 222 236 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.7% 0.5% 0.5% 

毛利率 28.9% 22.1% 22.9% 25.3%  资产减值损失 -27 -10 -15 -2 

净利润率 20.8% 16.4% 17.5% 20.0%  投资收益 38 132 165 184 

净资产收益率 23.4% 16.8% 18.2% 18.9%  营业利润 7604 6358 8383 10663 

资产回报率 18.0% 12.0% 14.3% 14.9%  营业外收支 -193 18 19 20 

投资回报率 20.5% 14.5% 16.2% 17.1%  利润总额 7411 6376 8402 10683 

盈利增长（%）      EBITDA 9423 8281 10600 13267 

营业收入增长率 13.1% 9.5% 24.3% 11.5%  所得税 1123 956 1218 1496 

EBIT 增长率 -11.1% -15.3% 30.7% 26.7%  有效所得税率% 15.2% 15.0% 14.5% 14.0% 

净利润增长率 -13.5% -13.8% 32.5% 27.9%  少数股东损益 -2 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 6289 5419 7183 9187 

资产负债率 20.2% 26.0% 19.2% 19.3%       

流动比率 2.40 1.37 1.59 1.73       

速动比率 1.74 1.08 1.11 1.47  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.52 0.49 0.24 0.83  货币资金 1849 3939 1460 6865 

经营效率指标      应收账款及应收票据 39 142 81 174 

应收账款周转天数 0.68 1.00 1.00 1.00  存货 1173 966 1477 982 

存货周转天数 18.52 15.00 14.00 13.00  其它流动资产 5521 6058 6546 6274 

总资产周转率 0.95 0.83 0.86 0.82  流动资产合计 8581 11105 9564 14294 

固定资产周转率 1.91 2.00 2.15 2.00  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 15591 17584 20754 25076 

      在建工程 5026 10254 13474 15628 

      无形资产 1737 2007 2277 2547 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 26424 33905 40577 47318 

净利润 6289 5419 7183 9187  资产总计 35005 45010 50140 61612 

少数股东损益 -2 0 0 0  短期借款 0 814 326 245 

非现金支出 1808 1822 2158 2553  应付票据及应付账款 1624 4822 2757 4862 

非经营收益 34 99 78 47  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1130 3288 -2568 2992  其它流动负债 1946 2481 2931 3141 

经营活动现金流 6999 10629 6851 14780  流动负债合计 3571 8117 6014 8249 

资产 -6931 -9282 -8781 -9280  长期借款 3257 3307 3357 3407 

投资 -400 -2 -2 -2  其它长期负债 258 258 258 258 

其他 38 142 153 189  非流动负债合计 3514 3564 3614 3664 

投资活动现金流 -7292 -9141 -8630 -9093  负债总计 7085 11682 9628 11913 

债权募资 1350 864 -438 -31  实收资本 2123 2123 2123 2123 

股权募资 754 -11 0 0  归属于母公司所有者权益 26923 32331 39514 48702 

其他 -1828 -250 -262 -251  少数股东权益 998 998 998 998 

融资活动现金流 276 603 -700 -282  负债和所有者权益合计 35005 45010 50140 61612 

现金净流量 -13 2090 -2479 5405       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 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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