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股价走势 

氨纶走弱上半年盈利承压，多个产能扩张持续推进 
  
事件 

华峰化学发布 2022年中报，实现营业收入 138.38亿元，同比增长 7.31%；
实现营业利润 26.91亿元，同比减少 39.82%；归属于上市公司股东的净利
润 23.95亿元，同比减少 37.81%。按 49.63亿股的总股本计，实现摊薄每
股收益 0.48 元，每股经营现金流为 0.31 元。其中第二季度实现营业收入
65.45亿元，同比减少 7.83%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.32亿
元，同比减少 53.3%；单季度 EPS 0.21元。 

上半年氨纶价格走弱，化纤业务盈利承压 

据中纤网，22年上半年氨纶 40D市场均价为 5.11万元/吨，较 21年 5.78
万元/吨同比下降 11.6%，氨纶 40D价差市场均价为 1.54万元/吨，同比 21
年 2.74万元/吨下滑 43.9%。公司氨纶产品价格下跌叠加原材料大幅上涨（营
业成本较去年同期增长 42.9%），化纤业务盈利同比下滑明显。 

己二酸价格先涨后跌，公司业务板块营收增长，成本上涨拖累毛利 

二季度原油价格上涨加之下游需求受疫情影响疲软，己二酸产品价格先涨
后跌，公司该业务板块营收同比大幅增长 30.7%，但受营业成本同比增加
拖累（yoy+30.9%），毛利率同比-0.1pcts。据百川盈孚，22 年己二酸（华
东）市场均价为 1.28万元/吨，较去年同期上涨 32.1%，其中二季度单季度
均价为 1.20万元/吨，同比增长 18%；从价差角度，己二酸价差上半年均价
为 3.38万元/吨，较去年同期下降 4%。未来随着己二酸下游应用产品产能
持续扩张（聚氨酯、尼龙、TPU、PBAT 等），在需求带动下，行业规模有
望持续增长。公司聚氨酯原液目前主要用于生产聚氨酯鞋底，上半年化工
新材料板块营收同比增长 11%，盈利水平较去年同期基本持平。 

产能规模持续扩张，国内聚氨酯制品材料行业龙头地位凸显 

公司通过产业链整合延伸，已形成化学纤维、化学新材料、基础化工品三
大产业；其中，氨纶产能与产量均位居全球第二、中国第一，聚氨酯原液
和己二酸产量均为全国第一。目前公司年产 10 万吨氨纶扩建项目已于 6
月建成达产，另有 30万吨在建产能；己二酸 21年底产能为 75.5万吨，目
前在建产能 20 万吨。十四五期间，公司氨纶总产预计将超过 50 万吨，
己二酸总产能预计将达到 135.5 万吨，行业龙头地位进一步稳固加强。 

盈利预测与估值：根据公司产品价格及盈利水平的变化，我们预计
2022~2024年净利润分别为 41、45、50亿元，维持“买入”的投资评级。 
 
风险提示：下游需求疲弱风险，产品价格下跌风险，原材料价格大幅波动
风险，项目推进进度及盈利情况不达预期风险。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14,723.88 28,367.20 29,303.32 30,856.40 33,571.76 

增长率(%) 6.81 92.66 3.30 5.30 8.80 

EBITDA(百万元) 4,032.85 11,260.17 5,615.04 5,916.75 6,385.02 

净利润(百万元) 2,279.13 7,936.70 4,080.56 4,548.73 5,049.52 

增长率(%) 23.77 248.23 (48.59) 11.47 11.01 

EPS(元/股) 0.46 1.60 0.82 0.92 1.02 

市盈率(P/E) 17.22 4.95 9.62 8.63 7.77 

市净率(P/B) 3.39 2.07 1.54 1.33 1.15 

市销率(P/S) 2.67 1.38 1.34 1.27 1.17 

EV/EBITDA 11.17 3.78 4.11 2.88 2.23   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

华峰化学发布 2022 年中报，实现营业收入 138.38 亿元，同比增长 7.31%；实现营业利润
26.91亿元，同比减少 39.82%；归属于上市公司股东的净利润 23.95亿元，同比减少 37.81%，
扣除非经常性损益后的净利润 23.39 亿元，同比下降 38.89%。按 49.63 亿股的总股本计，
实现摊薄每股收益 0.48元（扣非后为 0.49元），每股经营现金流为 0.31元。 

其中第二季度实现营业收入 65.45亿元，同比减少 7.83%；实现归属于上市公司股东的净利
润 10.32亿元，同比减少 53.3%；折合单季度 EPS 0.21元。 

点评 

公司上半年实现营业收入 138.38 亿元，同比增加 9.43 亿元；实现归属于上市公司股东净
利润为 23.95亿元，同比减少 14.56亿元。分产品看，化学纤维/化工新材料/基础化工产品
分别实现收入 56.03/33.73/43.84亿元，同比变动-5.40/+3.35/+10.30亿元。盈利能力方面，
公司上半年毛利为 35.74 亿元，三种产品分别实现毛利 10.69/9.28/14.54 亿元，同比变动
-19.02/-0.95/+3.39 亿元；公司综合毛利率为 25.57%，yoy-14.67pcts，分产品毛利率
19.1%/27.5%/33.2%，同比变动-29.3/-6.15/-0.09pcts。 

期间费用方面，上半年除财务费用外，其他费用同比小幅增加。销售/管理/研发/财务费用
分别 0.86/2.41/5.83/-0.83亿元，较去年同期变动+0.18/+0.67/+1.73/-0.97亿元，四项费用 

合计 8.26 亿元，同比增加 1.61 亿元。各项费用率分别 0.6%/1.7%/4.2%/-0.6%，同比变动
+0.1/+0.4/+1.0/-0.7pcts。公司加大对职工薪酬投入为销售、管理同比增长的主要原因，
研发费用同比增长主要系公司对材料费投入增加所致；财务费用减少主要为存款利息收入
增加所致。 

图 1：分业务营业收入  图 2：分业务毛利 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：分业务毛利率  图 4：半年度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所；注：2018H1管理费用包含研发费用 
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上半年氨纶价格中枢不断下移，公司化纤业务盈利承压 

据中纤网，22年上半年氨纶 40D市场均价为 5.11万元/吨，较 21年 5.78万元/吨同比下降
11.6%，氨纶 40D价差市场均价为 1.54万元/吨，同比 21年 2.74万元/吨下滑 43.9%。公司
氨纶产品价格下跌叠加原材料大幅上涨（营业成本较去年同期增长 42.9%），化纤业务盈利
同比下滑明显。 

我们分析，氨纶市场价格下跌主要由于当前市场环境处于供给相对过剩，据百川盈孚数据，
上半年，国内氨纶产能较年初增加 6.6万吨，Q2单季度增加 3.0万吨，市场氨纶供应量同
比增加。而同期，受二季度国内疫情反复影响，长三角地区的主要纺服省份（上海市、浙
江省、江苏省）以及广东省地区企业和工厂开工受限，下游需求减弱，整体形成“强供应
弱需求”的供需结构，导致产品价格中枢不断下移。 

图 5：氨纶价格价差  图 6：国内氨纶产能变动情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网、百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：Wind、百川盈孚，天风证券研究所 

图 7：国内氨纶行业开工率情况（%）  

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚，天风证券研究所  

己二酸价格先涨后跌，公司业务板块营收增长，成本上涨拖累毛利 

己二酸价格同样受市场供需格局影响，二季度原油价格上涨加之下游需求受疫情影响疲软，
产品价格先涨后跌，公司该业务板块营收同比大幅增长 30.7%，但受营业成本同比增加拖
累（yoy+30.9%），毛利率同比-0.1pcts。据百川盈孚，22年己二酸（华东）市场均价为 1.28

万元/吨，较去年同期上涨 32.1%，其中二季度单季度均价为 1.20万元/吨，同比增长 18%；
从价差角度，己二酸价差上半年均价为 3.38万元/吨，较去年同期下降 4%；二季度价差均
价为 3.22万元/吨，同比下降 18.6%。目前，国内已成功突破己二腈技术，尼龙 66有望生
产放量；未来随着己二酸下游应用产品产能持续扩张（聚氨酯、尼龙、TPU、PBAT 等），
在需求带动下，己二酸行业规模有望持续增长。 

公司聚氨酯原液目前主要用于生产聚氨酯鞋底，上半年化工新材料板块营收同比增长 11%，
盈利水平较去年同期基本持平。据百川盈孚，22年鞋底原液市场均价同比增长 16.5%至 2.03

万元/吨，二季度单季度均价同比增长 10.2%为 1.97万元/吨。 
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图 8：己二酸市场价格价差  图 9：鞋底原液市场价格 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

图 10：国内己二酸行业开工率情况（%）  

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚，天风证券研究所  

产能规模持续扩张，国内聚氨酯制品材料行业龙头地位凸显 

公司通过产业链整合延伸，已形成化学纤维、化学新材料、基础化工品三大产业；其中，
氨纶产能与产量均位居全球第二、中国第一，聚氨酯原液和己二酸产量均为全国第一，通
过板块间协同优势 ，全面提升创新、盈利、抗风险能力，打造聚氨酯行业领军企业。目
前公司年产 10万吨差别化氨纶扩建项目已于 6月建成达产，另有 30万吨在建产能；己二
酸 21年底产能为 75.5万吨，目前在建产能 20万吨，十四五期间，公司氨纶总产预计将超
过 50 万吨，己二酸总产能预计将达到 135.5 万吨，行业龙头地位进一步稳固加强。 

盈利预测与估值 

根据公司产品价格及盈利水平的变化，我们预计 2022~2024 年净利润分别为 41、45、50

亿元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

下游需求疲弱风险，产品价格下跌风险，原材料价格大幅波动风险，项目推进进度及盈利
情况不达预期风险。 
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己二酸   （  ） 己二酸（华东）

 

    

     

     

     

     

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

元 吨

鞋底原液（鞋中底 华东）

   

   

   

   

   

   

   

   

   

               

                    



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 4,428.74 7,467.81 15,690.70 21,831.94 24,527.24  营业收入 14,723.88 28,367.20 29,303.32 30,856.40 33,571.76 

应收票据及应收账款 1,600.72 2,053.51 3,318.76 1,823.97 3,584.81  营业成本 11,067.01 17,388.88 22,211.92 23,420.00 25,413.82 

预付账款 298.77 603.80 416.79 774.97 485.04  营业税金及附加 93.14 186.72 190.47 199.62 218.79 

存货 1,922.27 4,033.80 3,577.39 4,447.76 4,259.41  销售费用 125.69 157.61 383.87 394.96 436.43 

其他 2,366.37 3,997.94 2,218.16 2,160.11 2,410.04  管理费用 327.44 438.06 688.63 718.95 778.86 

流动资产合计 10,616.87 18,156.86 25,221.80 31,038.75 35,266.54  研发费用 509.53 1,025.69 1,248.32 1,317.57 1,450.30 

长期股权投资 517.77 568.16 568.16 568.16 568.16  财务费用 63.80 30.99 (227.48) (468.43) (578.74) 

固定资产 7,292.88 7,827.83 6,850.64 5,873.45 4,896.26  资产/信用减值损失 (36.97) (50.43) (56.00) (55.50) (55.50) 

在建工程 261.42 890.21 890.21 890.21 890.21  公允价值变动收益 4.98 (1.33) (77.06) (0.03) (0.02) 

无形资产 597.29 934.95 911.15 887.34 863.54  投资净收益 42.46 69.51 75.00 75.00 75.00 

其他 382.69 799.80 587.49 478.81 570.13  其他 (114.92) (125.79) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 9,052.05 11,020.94 9,807.64 8,697.97 7,788.30  营业利润 2,641.71 9,247.29 4,749.53 5,293.18 5,871.77 

资产总计 19,668.92 29,177.80 35,029.44 39,736.72 43,054.84  营业外收入 2.03 6.39 18.00 10.00 10.00 

短期借款 1,840.62 1,579.83 0.00 0.00 0.00  营业外支出 29.76 97.23 64.00 60.00 60.00 

应付票据及应付账款 3,104.26 5,367.08 5,272.83 6,696.52 5,817.77  利润总额 2,613.99 9,156.45 4,703.53 5,243.18 5,821.77 

其他 878.94 1,205.60 3,166.26 2,366.40 2,013.48  所得税 335.23 1,220.27 623.22 694.72 772.55 

流动负债合计 5,823.81 8,152.50 8,439.08 9,062.92 7,831.25  净利润 2,278.76 7,936.18 4,080.31 4,548.46 5,049.22 

长期借款 1,128.56 845.89 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.37) (0.52) (0.24) (0.27) (0.30) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,279.13 7,936.70 4,080.56 4,548.73 5,049.52 

其他 987.37 1,022.05 1,100.00 1,100.00 1,110.00  每股收益（元） 0.46 1.60 0.82 0.92 1.02 

非流动负债合计 2,115.92 1,867.94 1,100.00 1,100.00 1,110.00        

负债合计 8,093.74 10,166.89 9,539.08 10,162.92 8,941.25        

少数股东权益 3.00 2.62 2.40 2.15 1.88  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 4,633.52 4,633.52 4,962.54 4,962.54 4,962.54  成长能力 
     

资本公积 1,455.91 1,455.91 3,900.17 3,900.17 3,900.17  营业收入 6.81% 92.66% 3.30% 5.30% 8.80% 

留存收益 5,480.11 12,953.45 16,625.95 20,719.81 25,264.39  营业利润 23.90% 250.05% -48.64% 11.45% 10.93% 

其他 2.66 (34.58) (0.71) (10.88) (15.39)  归属于母公司净利润 23.77% 248.23% -48.59% 11.47% 11.01% 

股东权益合计 11,575.19 19,010.91 25,490.36 29,573.80 34,113.59  获利能力      

负债和股东权益总计 19,668.92 29,177.80 35,029.44 39,736.72 43,054.84  毛利率 24.84% 38.70% 24.20% 24.10% 24.30% 

       净利率 15.48% 27.98% 13.93% 14.74% 15.04% 

       ROE 19.69% 41.75% 16.01% 15.38% 14.80% 

       ROIC 26.48% 81.55% 29.78% 45.04% 62.52% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 2,278.76 7,936.18 4,080.56 4,548.73 5,049.52  资产负债率 41.15% 34.84% 27.23% 25.58% 20.77% 

折旧摊销 842.77 971.96 1,000.99 1,000.99 1,000.99  净负债率 -11.17% -25.41% -60.73% -73.11% -71.31% 

财务费用 114.45 120.48 (227.48) (468.43) (578.74)  流动比率 1.78 2.19 2.99 3.42 4.50 

投资损失 (42.46) (69.51) (75.00) (75.00) (75.00)   动比率 1.45 1.70 2.56 2.93 3.96 

营运资金变动 903.67 (4,497.76) 3,093.17 1,056.83 (2,835.46)  营运能力      

其它 111.41 1,673.57 (77.30) (0.30) (0.32)  应收账款周转率 8.18 15.53 10.91 12.00 12.41 

经营活动现金流 4,208.61 6,134.92 7,794.94 6,062.82 2,560.99  存货周转率 7.76 9.53 7.70 7.69 7.71 

资本支出 800.76 2,450.92 (77.95) 0.00 (10.00)  总资产周转率 0.80 1.16 0.91 0.83 0.81 

长期投资 (61.69) 50.38 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,731.90) (4,721.66) 307.16 75.00 85.00  每股收益 0.46 1.60 0.82 0.92 1.02 

投资活动现金流 (2,992.83) (2,220.36) 229.21 75.00 75.00  每股经营现金流 0.85 1.24 1.57 1.22 0.52 

债权融资 (531.16) (529.08) (2,200.39) 468.43 568.74  每股净资产 2.33 3.83 5.14 5.96 6.87 

股权融资 1,300.78 (1,526.00) 2,399.13 (465.01) (509.43)  估值比率      

其他 189.22 1,192.68 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.22 4.95 9.62 8.63 7.77 

筹资活动现金流 958.84 (862.40) 198.74 3.41 59.31  市净率 3.39 2.07 1.54 1.33 1.15 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.17 3.78 4.11 2.88 2.23 

现金净增加额 2,174.62 3,052.16 8,222.89 6,141.24 2,695.30  EV/EBIT 14.11 4.13 5.00 3.46 2.64 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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