
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

 

 

能源 | 石油加工 

强烈推荐-A（维持） 东方盛虹 000301.SZ 

目标估值：6.3 -6.8 元 

当前股价：6.08 元 

2019年4月3日 

Q4业绩超预期，炼化一体化打开成长空间 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3177 

总股本（万股） 402905 

已上市流通股（万股） 121824 

总市值（亿元） 245 

流通市值（亿元） 74 

每股净资产（MRQ） 3.2 

ROE（TTM） 6.5 

资产负债率 40.8% 

主要股东 江苏盛虹科技股份有

限公司 主要股东持股比例 68.71% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 -7 -9 

相对表现 7 -23 -11  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《东方盛虹（000301）—注入长
丝优质资产，未来打造“炼化-PTA-

聚酯”平台》2018-12-30 

2、《东方盛虹（000301）—不考虑
商誉减值业绩靓丽，未来资产注入可
期》2018-10-31 
 

 

事件： 

公司发布 2018 年年报，报告期内公司实现营业收入 184.40 亿元，同比增长

13.13%，实现归属于上市公司股东的净利润 8.47 亿元，同比下降 40.75%；实

现归属于上市公司扣非后的净利润 8.17 亿元，同比下降 30.46%，实现 EPS 0.26

元；其中 Q4 公司实现营业收入 50.42 亿元，实现归属于上市公司净利润 1.85

亿元。 

评论： 

1、受减值影响盈利同比下降，Q4 盈利超预期 

公司于 2018 年 8 月 31 日完成重大资产重组，注入国望高科涤纶长丝资产，由

于本次重大资产重组构成反向购买，国望高科成为会计上的购买方，原上市公司

业务于 2018 年 9 月 1 日并入国望高科的财务报表，去年同期报表为国望高科的

财务报表。 

2018 年公司实现营业收入 184.4 亿元，同比增长 13.13%，公司营收同比增长主

要受益于涤纶长丝价格的上涨。2018 年公司涤纶长丝销量 154.19 万吨，同比下

降 4.25%，根据我们的统计，2018 年涤纶长丝 POY、FDY 和 DTY 的价格同比

分别增长 13.75%、12.67%和 11.65%。 

2018 公司实现归属于上市公司股东的净利润 8.47 亿元，同比下降 40.75%；实

现归属于上市公司扣非后的净利润 8.17 亿元，同比下降 30.46%；公司盈利同比

下滑主要是公司 Q3 计提了 5.99 亿元的商誉减值准备、计提了 1.0 亿元的无形

资产减值损失，此商誉是因此次反向收购资产重组而形成，公司本着长期稳健发

展的理念计提了本次商誉减值。报告期内，国望高科实现净利润 14.56 亿元，同

比增长 1.88%。 

Q4 公司实现营业收入 50.42 亿元，实现归属于上市公司净利润 1.85 亿元，显著

优于同行业其他上市公司，主要是公司涤纶长丝以 DTY 为主，而 Q4 DTY 价差

收窄较小，POY 价差收窄最为明显，同时公司以差异化产品为主，价格相对坚

挺；公司 Q4 盈利环比下滑主要受存货跌价影响。 

2018 年公司整体毛利率 13.8%，其中涤纶长丝业务整体毛利率 13.43%，同比

下降 1.4pct，其中 POY、FDY 和 DTY 的毛利率分别为 11.47%、15.62%和

14.34%，分别同比增加 0.06pct、下降 2.72pct 和下降 1.54pct。 

报告期内公司三费基本保持稳定，2018 年公司财务费用和管理费用同比下降

15.16%和 8.51%，销售费用增长 12.96%。2018 年公司研发费用 2.05 亿元，同

比增长 30.45%。 
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2、注入盛虹炼化，完善产业链一体化，打开未来成长空间。 

2019 年 3 月 9 日，公司全资子公司江苏盛虹石化以现金方式收购盛虹苏州、盛虹石化

合计持有的盛虹炼化 100%的股权，交易价格 10.11 亿元。交易完成后，公司拥有盛虹

炼化 100%的股权。 

盛虹炼化成立于 2014 年 7 月，2018 年 12 月 14 日正式动工“盛虹 1600 万吨/年炼化

一体化项目”，项目预计总投资约 775 亿元，设计原油加工能力 1600 万吨/年，PX 280

万吨/年，乙烯裂解装置 110 万吨/年，根据《盛虹炼化一体化项目可行性研究报告》，预

计项目达产后销售收入约 772 亿元，净利润约 76 亿元。公司预计盛虹炼化 2021 年底

投产。 

盛虹炼化的注入开启了公司成长新篇章，未来公司将从涤纶长丝扩展到炼油、炼化领域，

一方面形成“原油—PX—PTA、MEG—聚酯—化纤”完整产业链，实现了公司产业链

纵向整合，进一步提升公司的盈利能力和核心竞争力；另一方面有利于解决我国 PX 和

MEG 长期依赖于进口的局面，同时打通了原油炼化与高端化工的产业链条，改善了我

国炼化产能结构，有利于推动我国炼化产业升级。 

盛虹炼化的注入是公司资本运作的开始，盛虹集团旗下的虹港石化拥有 150 万吨 PTA

产能，在建 220 万吨/年 PTA 产能，与公司目前的涤纶长丝以及未来盛虹炼化的 PX 属

于产业链上下游，存在关联交易预期，公司重组时，公司实际控制人明确表示，为了彻

底解决国望高科的 PTA 关联采购问题，公司承诺在虹港石化经审计扣非后归属于母公

司所有者的净利润为正且符合相关法律法规的条件下，在一年内启动将虹港石化整体注

入上市公司的工作。2018 年 PTA 行业盈利较好，我们测算虹港石化理论上应该盈利，

因此我们预计虹港石化的注入可能只是时间问题。 

3、公司涤纶长丝产能继续扩张，深耕 DTY 细分市场 

随着港虹纤维 20 万吨聚酯纺丝的投产，公司目前拥有 206 万吨聚酯产能，其中 POY

产能 151 万吨（部分用于生产 DTY）、FDY 产能 36 万吨、切片产能 19 万吨、DTY 产

能 96 万吨（港虹化纤 12 万吨加弹部分投产后 DTY 产能将增加至 108 万吨）。随着公

司涤纶长丝产能的进一步扩张以及产品结构的进一步优化，盈利能力将稳步提升。 

公司长丝销售以 DTY 为主，多年来公司 DTY 市场占有率第一，DTY 一般直接销售给

下游织布厂，相较 POY，客户粘性更强。公司 DTY 产品以差异化为主，深耕细旦、阳

离子、全消光等差异化市场，因此公司 DTY 产品售价远高于市场普通产品，盈利能力

强。 

4、投资建议 

按照规划，盛虹炼化预计 2021 年底投产，因此暂不考虑盛虹炼化对公司盈利的影响，

预计 2019~2021 年公司净利润分别为 14.33、15.91 和 18.08 亿元，对应 EPS 分别为

0.36、0.39、0.45 元，当前股价 6.08 元，对应 PE 分别为 17.1、15.4 和 13.6 倍，考

虑到公司未来 PTA 资产注入以及盛虹炼化投产带来的业绩大幅改善，维持“强烈推荐

-A”评级，目标价 6.3~6.8 元。 

5、风险提示 

（1）涤纶长丝下游需求增速下降，价差收窄； 

（2）上游原材料 PTA、MEG 涨幅过大，压缩涤纶长丝盈利空间； 

（3）盛虹炼化投产进度不及预期 
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图 1：PTA 价格及差价情况  图 2：涤纶 POY 价格及价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3：涤纶 FDY 价格及价差情况  图 4：涤纶 DTY 价格及价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2278 7824 6558 6633 7036 

现金 708 2717 1619 1439 1727 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 134 443 433 457 470 

应收款项 43 189 167 177 182 

其它应收款 4 18 17 18 19 

存货 597 3082 2982 3130 3189 

其他 792 1374 1340 1413 1450 

非流动资产 2137 14046 13523 13085 12717 

长期股权投资 103 105 105 105 105 

固定资产 384 8412 7969 7601 7297 

无形资产 183 783 705 634 571 

其他 1467 4745 4745 4744 4744 

资产总计 4415 21869 20081 19718 19752 

流动负债 427 7523 10272 8318 6545 

短期借款 20 3324 7180 5090 3262 

应付账款 38 896 869 912 930 

预收账款 251 590 572 601 612 

其他 117 2713 1651 1716 1742 

长期负债 399 1389 1389 1389 1389 

长期借款 0 623 623 623 623 

其他 399 765 765 765 765 

负债合计 826 8912 11661 9707 7934 

股本 1218 7017 4029 4029 4029 

资本公积金 739 3384 3384 3384 3384 

留存收益 1629 2551 1003 2594 4402 

少数股东权益 4 5 5 4 4 

归属于母公司所有者权益 3586 12952 8415 10007 11814 

负债及权益合计 4415 21869 20081 19718 19752  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 479 1388 3212 3101 3247 

净利润 228 847 1433 1591 1808 

折旧摊销 96 774 1523 1439 1369 

财务费用 35 169 174 191 131 

投资收益 (56) (6) 0 0 0 

营运资金变动 171 (434) 85 (121) (61) 

其它 4 39 (4) 0 (0) 

投资活动现金流 (451) (1017) (1000) (1000) (1000) 

资本支出 (179) (1463) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 (272) 446 0 0 0 

筹资活动现金流 254 (245) (3310) (2281) (1959) 

借款变动 642 (8362) 2834 (2090) (1828) 

普通股增加 0 5799 (2988) 0 0 

资本公积增加 (44) 2645 0 0 0 

股利分配 (280) (218) (2981) 0 0 

其他 (63) (109) (174) (191) (131) 

现金净增加额 282 126 (1098) (180) 288   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1112 18440 18003 19017 19555 

营业成本 764 15895 15420 16183 16488 

营业税金及附加 29 94 92 97 100 

营业费用 8 174 162 171 176 

管理费用 96 344 342 361 372 

财务费用 33 188 174 191 131 

资产减值损失 1 709 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 56 6 0 0 0 

营业利润 246 1102 1813 2014 2288 

营业外收入 1 10 0 0 0 

营业外支出 1 1 0 0 0 

利润总额 246 1111 1813 2014 2288 

所得税 18 265 381 423 480 

净利润 228 847 1433 1591 1807 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 228 847 1433 1591 1808 

EPS（元） 0.19 0.21 0.36 0.39 0.45  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 40% 1558% -2% 6% 3% 

营业利润 18% 348% 64% 11% 14% 

净利润 55% 271% 69% 11% 14% 

获利能力      

毛利率 31.3% 13.8% 14.4% 14.9% 15.7% 

净利率 20.5% 4.6% 8.0% 8.4% 9.2% 

ROE 6.4% 6.5% 17.0% 15.9% 15.3% 

ROIC 7.0% 5.5% 9.7% 11.1% 12.2% 

偿债能力      

资产负债率 18.7% 40.8% 58.1% 49.2% 40.2% 

净负债比率 0.5% 22.7% 38.9% 29.0% 19.7% 

流动比率 5.3 1.0 0.6 0.8 1.1 

速动比率 3.9 0.6 0.3 0.4 0.6 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.8 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 1.3 8.6 5.1 5.3 5.2 

应收帐款周转率 26.6 158.5 101.0 110.6 109.2 

应付帐款周转率 2.9 34.0 17.5 18.2 17.9 

每股资料（元）      

每股收益 0.19 0.21 0.36 0.39 0.45 

每股经营现金 0.39 0.34 0.80 0.77 0.81 

每股净资产 2.94 3.21 2.09 2.48 2.93 

每股股利 0.51 0.74 0.00 0.00 0.13 

估值比率      

PE 32.4 28.9 17.1 15.4 13.6 

PB 2.1 1.9 2.9 2.4 2.1 

EV/EBITDA 78.1 13.9 8.1 7.8 7.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
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