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市场数据日期 2023-05-05 

收盘价（元） 7.10 

总股本（百万股） 4962.54 

流通股本（百万股） 4951.99 

净资产（百万元） 23785.1 

总资产（百万元） 34258.31 

每股净资产(元) 4.79 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：华峰化学发布 2022 年年报，报告期内公司实现营业收入 258.84 亿元，

同比下滑 8.75%；实现归母净利润 28.44 亿元，同比下滑 64.17%，实现扣非

归母净利润 26.77 亿元，同比下滑 65.93%。其中 2022Q4 单季度实现营业收

入 59.43 亿元，同比下滑 19.16%，环比下滑 2.62%；实现归母净利润 4.28 亿

元，同比下滑 76.35%，环比增长 1916.27%；实现扣非归母净利润 3.37 亿元，

同比下滑 81.05%，环比增长 32991.01%。 

公司同时发布 2023 年一季报，公司 2023Q1 单季度实现营业收入 61.92 亿

元，同比下滑 15.1%，环比增长 4.18%；实现归母净利润 6.31 亿元，同比下

滑 53.65%，环比增长 47.49%；实现扣非归母净利润 6.1 亿元，同比下滑

54.58%，环比增长 80.97%。 

⚫ 行业回暖，22Q4、23Q1 盈利环比持续修复。22Q4 来看，季度内己二酸、氨

纶价差均呈现显著修复趋势。但季度内原料纯苯价格随国际油价高位回落，

库存损失或一定程度影响公司盈利修复幅度。23Q1 来看，己二酸、氨纶价差

均延续前期修复趋势，且随国际油价走势趋于平稳，季度内各主要原料走势

总体平稳，环比来看预计库存变动对经营业绩负面影响显著减少。根据我们

统计，2022 年 Q4、2023 年 Q1 内，氨纶-MDI-PTMEG 均价差分别为 15246

元/吨、16122 元/吨，环比分别变化+25.4%、+5.7%；己二酸-纯苯-硝酸均价

差分别为 2027 元/吨、2519 元/吨，环比分别变化+101.0%、+24.3%；纯苯均

价分别为 7003 元/吨、7041 元/吨，环比分别变化-15.5%、+0.5%。 

⚫ 需求改善，新增产能稳步推进，后续盈利有望进一步回升。行业层面来看，

当前随下游需求总体回暖，后续需求端支撑较前期有望改善；公司自身来看，

新增产能稳步推进有望带动公司产销规模不断扩大：2023 年 4 月 25 日晚，

公司公告 30 万吨/年差别化氨纶项目中 10 万吨/年产能已进入投产试运行阶

段，未来随其正式投产放量有望带动公司氨纶产销规模进一步扩增；远期来

看，公司当前仍有 30 万吨/年差别化氨纶中余下 20 万吨/年产能、40 万吨 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 25884  20944  22616  28139  

同比增长 -8.8% -19.1% 8.0% 24.4% 

归母净利润(百万元) 2844  3120  3628  4142  

同比增长 -64.2% 9.7% 16.3% 14.2% 

毛利率 17.9% 24.1% 26.0% 24.9% 

ROE 12.3% 12.2% 12.8% 13.0% 

每股收益(元) 0.57  0.63  0.73  0.83  

市盈率 12.4  11.3  9.7  8.5  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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/年己二酸产能以及 5 万吨聚氨酯原液产能处于建设推进中，未来产销规模亦有

望不断扩大，盈利规模有望持续增长。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。华峰化学是在我国氨纶、己二酸、聚氨酯原液等

领域均具有龙头地位的综合性现代化聚氨酯领军企业。公司当前三大主要产

品产能均为国内第一，有较大的规模优势；依靠不断的技改投入与新项目建

设，公司生产能耗、物料控制水平行业顶尖，形成了显著的低成本优势；“己

二酸—聚酯多元醇—聚氨酯原液”产业链可灵活调整产销比例，抑制波动，

提升公司综合盈利能力，具有一体化优势。当前公司氨纶、己二酸、聚氨酯

原液均有新增产能处于持续推进建设中，未来随新增产能逐步建成投放，我

们预期公司的竞争优势将更加明显。我们调整公司 2023 年、2024 年 EPS 预

测分别为 0.63 元、0.73 元并引入 2025 年 EPS 预测为 0.83 元，维持“增持”

的投资评级。 

⚫ 风险提示：新产能建设进度不及预期风险，国际油价大幅波动风险，下游需

求不及预期风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18668  15746  16480  17636   营业收入 25884  20944  22616  28139  

货币资金 10541  8498  9007  9093   营业成本 21242  15894  16729  21136  

交易性金融资产 69  125  123  115   税金及附加 112  113  119  145  

应收票据及应收账款 2171  1717  1794  2255   销售费用 169  130  143  177  

预付款项 524  452  472  585   管理费用 449  377  418  535  

存货 2840  2060  2168  2739   研发费用 1062  869  950  1196  

其他 2524  2895  2916  2848   财务费用 -203  102  236  358  

非流动资产 14087  21887  28510  34040   其他收益 147  125  129  130  

长期股权投资 650  683  717  752   投资收益 106  83  88  90  

固定资产 8073  16165  22756  28103   公允价值变动收益 -2  -1  -1  -1  

在建工程 3712  3085  2834  2734   信用减值损失 -7  -10  -10  -10  

无形资产 1169  1397  1649  1925   资产减值损失 -90  -62  -66  -69  

商誉 20  20  20  20   资产处置收益 -4  -8  -7  -7  

长期待摊费用 55  46  36  26   营业利润 3203  3586  4154  4726  

其他 408  492  499  481   营业外收入 35  20  22  24  

资产总计 32755  37633  44991  51676   营业外支出 56  66  68  65  

流动负债 6964  9104  13120  16027   利润总额 3181  3540  4109  4684  

短期借款 2184  4221  8131  10073   所得税  339  422  482  544  

应付票据及应付账款 3964  3861  3933  4854   净利润  2842  3119  3627  4140  

其他 815  1021  1056  1099   少数股东损益 -2  -1  -2  -2  

非流动负债 2643  3007  3420  3886   归属母公司净利润 2844  3120  3628  4142  

长期借款 1611  2008  2415  2878   EPS(元) 0.57  0.63  0.73  0.83  

其他 1033  999  1005  1008        

负债合计 9607  12111  16541  19913   主要财务比率     

股本 4963  4963  4963  4963   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 3897  3897  3897  3897   成长性     

未分配利润 13689  15955  18746  21894   营业收入增长率 -8.8% -19.1% 8.0% 24.4% 

少数股东权益 0  -1  -3  -5   营业利润增长率 -65.4% 12.0% 15.8% 13.8% 

股东权益合计 23147  25521  28450  31764   归母净利润增长率 -64.2% 9.7% 16.3% 14.2% 

负债及权益合计 32755  37633  44991  51676   盈利能力     

      毛利率 17.9% 24.1% 26.0% 24.9% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 11.0% 14.9% 16.0% 14.7% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 12.3% 12.2% 12.8% 13.0% 

归母净利润 2844  3120  3628  4142   偿债能力     

折旧和摊销 1058  1573  2701  3798   资产负债率 29.3% 32.2% 36.8% 38.5% 

资产减值准备 97  114  5  31   流动比率 2.68  1.73  1.26  1.10  

资产处置损失 4  8  7  7   速动比率 2.27  1.50  1.09  0.93  

公允价值变动损失 2  1  1  1   营运能力     

财务费用 31  102  236  358   资产周转率 83.6% 59.5% 54.7% 58.2% 

投资损失 -106  -83  -88  -90   应收帐款周转率 1216.8% 1069.5% 1234.2% 1332.9% 

少数股东损益 -2  -1  -2  -2   存货周转率 617.1% 648.0% 788.9% 858.8% 

营运资金的变动 -1399  1284  -93  -204   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2570  5989  6394  8064   每股收益 0.57  0.63  0.73  0.83  

投资活动产生现金流量 -2442  -9268  -9246  -9268   每股经营现金 0.52  1.21  1.29  1.62  

融资活动产生现金流量 2342  1236  3362  1290   每股净资产 4.66  5.14  5.73  6.40  

现金净变动 2549  -2043  509  86   估值比率(倍)     

现金的期初余额 7145  10541  8498  9007   PE 12.4  11.3  9.7  8.5  

现金的期末余额 9694  8498  9007  9093   PB 1.5  1.4  1.2  1.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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