
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 11月 10日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 李永磊 S0350521080004
liyl03@ghzq.com.cn

证券分析师： 董伯骏 S0350521080009
dongbj@ghzq.com.cn

联系人 ： 仲逸涵 S0350123070022
zhongyh@ghzq.com.cn

[Table_Title]
原油价格震荡业绩短期承压，绿色产业链为长期

发展赋能

——东方盛虹（000301）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/08

表现 1M 3M 12M

东方盛虹 -10.9% 8.9% -18.8%

沪深 300 -3.6% 22.8% 13.7%

市场数据 2024/11/08

当前价格（元） 8.48

52周价格区间（元） 6.93-11.29

总市值（百万） 56,063.11

流通市值（百万） 46,614.67

总股本（万股） 661,121.57

流通股本（万股） 549,701.28

日均成交额（百万） 228.00

近一月换手（%） 0.43

相关报告

《东方盛虹（000301）2023年年报点评报告：炼

化一体化项目全面释放，“1+N”战略行稳致远（买

入）*炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2024-04-27

《东方盛虹（000301）点评报告：质量回报双提升，

“1+N”一体化发展未来可期（买入）*炼化及贸易

*李永磊，董伯骏》——2024-03-03

《东方盛虹（000301）2023年三季报点评：三季

度业绩同比高增，新材料全面布局助力成长（买入）

*炼化及贸易*李永磊，董伯骏，汤永俊》——

 油价高位震荡导致炼化盈利收窄，2024Q3 归母净利润阶段承压

2024Q3，公司实现营收 354.68亿元，同比-22.75亿元，环比-6.27
亿元；实现归母净利润-17.38亿元，同比-25.36 亿元，环比-18.09
亿元；其中毛利润 15.65亿元，同比-29.14亿元，环比-21.67亿元。

期间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

0.85/2.85/2.17/12.17亿元，同比-0.13/+0.75/+0.50/+2.50 亿元，环

比+0.14/+0.33/-0.30/-0.37 亿元。2024年 10月 30日，公司发布关

于子公司暂缓实施可降解材料项目(一期)工程项目的公告，公司拟暂

缓可降解材料项目（一期）工程项目的后续建设工作，目前预计无

法收回的预付款项进行核销，核销金额 27953.51万元，同时公司确

认了部分预计负债。据Wind，2024Q3，布伦特原油平均价格 79美

元/桶，环比-6美元/桶；乙烯价格 7616 元/吨，环比-106元/吨；纯

苯价格 8538元/吨，环比-427元/吨，PX价格 948美元/吨，环比-91
美元/吨。原油价格中高位震荡，炼化企业经营阶段承压。

 培育绿色负碳产业链，赋能长期发展

公司是一家全球领先、全产业链垂直整合并已深入布局新能源、新

材料业务的能源化工企业。公司在新能源、新材料、石油炼化与聚

酯化纤领域深耕多年，具备多样化的烯烃制取工艺，逐步形成了一

个全产业链垂直整合的化工综合体。依托炼化一体化、醇基多联产、

丙烷产业链项目构建的“大化工”综合化学原材料供应平台，向新能

源、新材料、电子化学、生物技术等多元化产业链条延伸的“1+N”产
业布局。公司目前拥有 1600 万吨/年炼化一体化装置、240 万吨/
年的甲醇制烯烃（MTO）及 70 万吨/年的丙烷脱氢（PDH）装置，

实现了“油头”“煤头”与“气头”三种烯烃制取工艺路线的全覆盖。

公司持续培育绿色负碳产业链，发展新质生产力。目前，公司建成

全球首条“二氧化碳捕集利用—绿色乙二醇—功能性聚酯纤维”绿

色产业链。该技术捕集工业生产排放的二氧化碳，经过化学反应进

一步化学转化为纤维级乙二醇；并开发直接“酯化-缩聚”以及熔体

复合直纺工艺，制备出集弹性、超细、抗紫外等多种功能性为一体

的碳捕集纤维，并成功应用于纺织服装领域，实现碳资源的循环利

用。每吨纱线可以利用 320千克二氧化碳，据盛虹石化公众号，利
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《东方盛虹（000301）2023年中报点评：二季度

业绩环比改善，新材料多点布局驱动成长（买入）

*炼化及贸易*李永磊，董伯骏》——2023-08-16

用二氧化碳制造纤维，比原生纤维碳排放降低了 28.4%。

 盈利预测和投资评级

综合考虑到公司产品价格以及整体宏观需求情况，我们适度调整公

司盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 1533、1656、
1755 亿元，归母净利润分别为-14.33、15.95、25.50 亿元，对应

2025-2026年 PE分别 35、22倍，公司目前已实现“油头”“煤头”

与“气头”三种烯烃制取工艺路线全覆盖，持续培育绿色负碳产业

链，看好公司成长性，维持“买入”评级。

 风险提示

政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预

期、原材料价格波动、环保政策变动、汇率大幅波动、经济大幅下

行。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 140440 153300 165600 175536
增长率(%) 120 9 8 6
归母净利润（百万元） 717 -1433 1595 2550
增长率(%) 17 -300 211 60
摊薄每股收益（元） 0.11 -0.22 0.24 0.39
ROE(%) 2 -5 5 8
P/E 87.27 — 35.16 21.99
P/B 1.79 1.84 1.75 1.65
P/S 0.45 0.37 0.34 0.32
EV/EBITDA 21.38 17.92 12.57 11.53
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：东方盛虹盈利预测表

证券代码： 000301 股价： 8.48 投资评级： 买入 日期： 2024/11/08

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 2% -5% 5% 8% EPS 0.11 -0.22 0.24 0.39

毛利率 11% 9% 11% 12% BVPS 5.36 4.60 4.85 5.13

期间费率 3% 4% 5% 5% 估值

销售净利率 1% -1% 1% 1% P/E 87.27 — 35.16 21.99

成长能力 P/B 1.79 1.84 1.75 1.65

收入增长率 120% 9% 8% 6% P/S 0.45 0.37 0.34 0.32

利润增长率 17% -300% 211% 60%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.78 0.78 0.79 0.80 营业收入 140440 153300 165600 175536

应收账款周转率 128.76 76.38 63.03 62.85 营业成本 124613 140116 146589 153787

存货周转率 6.97 7.83 8.32 8.68 营业税金及附加 8660 7665 8446 9654

偿债能力 销售费用 334 337 364 386

资产负债率 81% 85% 85% 85% 管理费用 864 1073 1159 1229

流动比 0.43 0.39 0.38 0.39 财务费用 3494 5484 5966 6287

速动比 0.17 0.18 0.19 0.20 其他费用/（-收入） 671 981 1060 1123

营业利润 244 -2090 1869 2993

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 67 0 0 0

现金及现金等价物 10095 12229 14250 17393 利润总额 311 -2090 1869 2993

应收款项 1786 2876 3079 3246 所得税费用 -400 -627 280 449

存货净额 18208 17593 17638 17778 净利润 711 -1463 1589 2544

其他流动资产 2699 3146 3256 3393 少数股东损益 -6 -30 -6 -6

流动资产合计 32789 35844 38223 41810 归属于母公司净利润 717 -1433 1595 2550

固定资产 123428 129148 129946 130962

在建工程 18240 25416 31874 37687 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 15676 14818 15188 15558 经营活动现金流 8343 9437 15172 17301

长期股权投资 83 83 83 83 净利润 717 -1433 1595 2550

资产总计 190215 205309 215314 226099 少数股东损益 -6 -30 -6 -6

短期借款 41698 56698 64198 71698 折旧摊销 4873 7273 7874 8301

应付款项 16341 16736 16695 17087 公允价值变动 -2 0 0 0

合同负债 2273 2146 2153 2282 营运资金变动 -2459 -1504 -1162 -761

其他流动负债 15743 17154 17205 17186 投资活动现金流 -22046 -18124 -15440 -15440

流动负债合计 76055 92734 100250 108253 资本支出 -22654 -20400 -15400 -15400

长期借款及应付债券 73113 74638 75538 76438 长期投资 -25 0 0 0

其他长期负债 5555 7481 7481 7481 其他 633 2276 -40 -40

长期负债合计 78668 82119 83019 83919 筹资活动现金流 9983 13656 2288 1282

负债合计 154723 174854 183270 192173 债务融资 18067 19979 8400 8400

股本 9600 9600 9600 9600 权益融资 1300 -1 0 0

股东权益 35492 30456 32044 33927 其它 -9383 -6323 -6112 -7118

负债和股东权益总计 190215 205309 215314 226099 现金净增加额 -3780 4758 2021 3143

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均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，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内
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