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12 月 21 日，公司发布公告，控股子公司泰兴怡达建设的年产 15 万吨环氧丙

烷（PO）项目顺利完成各项工作，专家验证通过，开始进入试生产阶段。随着

环氧丙烷项目的顺利投产，公司产业链顺利向上游延申，公司低成本优势得以

巩固，支撑公司业绩成长空间。我们继续看好公司周期性的业绩向上趋势，维

持目标价 67 元，维持“买入”评级。 

▍环氧丙烷项目顺利验收，进入试生产阶段。2021 年 12 月 21 日，公司发布公告

称，控股子公司泰兴怡达建设的“年产 15 万吨环氧丙烷项目”已完成工程主体

建设，设备安装、调试及各项验收工作，试生产方案经专家论证通过，符合试

生产条件，进入试生产阶段。公司将根据工艺要求，先进行双氧水试生产，再

进行环氧丙烷试生产。 

▍醇醚及醇醚酯需求可观，多项优势助公司保持领先地位。醇醚及醇醚酯产品应

用领域广泛，可用于涂料、电子化学品、汽车、油墨、日用化工等领域，电子

级醇醚及酯产品需求广阔。公司现有醇醚及醇醚酯产品产能 23 万吨，居国内第

二位，上市公司首位。公司拥有技术优势、区位优势及上下游协同优势，保持

行业内的领先地位。 

▍上下游协同巩固成本优势，看好公司未来业绩持续释放。公司实行“上攀下钻”

的产品战略，向产业上下游纵向延申，产业链上游主要是发展环氧丙烷项目。

自产 PO 项目投产后，我们预计公司每年将自用 5 万吨，带动下游醇醚及醇醚

酯成本大幅下降，同时 PO 项目可外销 10 万吨，推动公司未来的业绩增长。 

▍风险因素：环氧丙烷项目产能释放不及预期；环氧丙烷价格大幅波动；下游需

求不及预期；发生安全生产事故 

▍投资建议：公司环氧丙烷项目顺利建成，预计低成本优势将进一步巩固，利润

将得到增厚，我们继续看好公司未来业绩成长空间。结合公司项目建设进度，

我们略微下调公司 2021/2022 年归母净利预测分别为 3.51/4.76 亿元（原预测为

3.84/4.85 亿元），考虑产品成本价格的周期性波动，预计 2023 年归母净利润

同比下降至 2.51 亿元，对应 2021-23 年 EPS 预测分别为 4.10/5.55/2.93 元。

综合考虑可比公司PE估值和公司环氧丙烷项目带来的增长预期，给予公司2022

年 12 倍 PE 估值，维持目标价 67 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 954.42 1,004.16 1,926.45 2,861.39 3,148.65 

营业收入增长率 YoY -15% 5% 92% 49% 10% 

净利润(百万元) 6.55 (3.88) 351.49 476.27 251.49 

净利润增长率 YoY -82% -159% N/A 35% -47% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.08 (0.05) 4.10 5.55 2.93 

毛利率 13% 9% 34% 32% 22% 

净资产收益率 ROE 0.78% -0.47% 26.40% 28.03% 13.94% 

每股净资产（元） 9.84 9.72 15.52 19.82 21.04 

PE 660.1 -1,056.2 12.9 9.5 18.0 

PB 5.4 5.4 3.4 2.7 2.5 

PS 4.7 4.5 2.4 1.6 1.4 

EV/EBITDA 91.5 79.3 10.2 7.8 13.1  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 12 月 23 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 954 1,004 1,926 2,861 3,149 

营业成本 834 911 1,262 1,960 2,466 

毛利率 12.6% 9.3% 34.5% 31.5% 21.7% 

税金及附加 7 6 13 20 22 

销售费用 51 24 104 163 179 

销售费用率 5.3% 2.4% 5.4% 5.7% 5.7% 

管理费用 30 29 58 92 102 

管理费用率 3.1% 2.9% 3.0% 3.2% 3.3% 

财务费用 17 25 36 33 19 

财务费用率 1.7% 2.4% 1.9% 1.1% 0.6% 

研发费用 20 21 39 60 66 

研发费用率 2.1% 2.1% 2.0% 2.1% 2.1% 

投资收益 3 0 5 3 3 

EBITDA 58 67 522 678 404 

营业利润 4 (7) 423 576 312 

营业利润率 0.37% -0.67% 21.98% 20.14% 9.90% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 1 (9) 422 574 310 

所得税 (5) (4) 63 86 46 

所得税率 -463.3% 49.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 (0) (0) 7 12 12 

归属于母公司股

东的净利润 
7 (4) 351 476 251 

净利率 0.7% -0.4% 18.2% 16.6% 8.0%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 108 162 350 435 520 

存货 182 153 240 376 452 

应收账款 89 102 165 267 294 

其他流动资产 170 142 184 207 203 

流动资产 548 559 939 1,285 1,468 

固定资产 367 334 680 715 677 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 163 160 160 160 160 

其他长期资产 658 1,185 1,185 1,185 1,185 

非流动资产 1,188 1,679 2,024 2,059 2,022 

资产总计 1,736 2,237 2,963 3,344 3,490 

短期借款 351 510 837 507 314 

应付账款 231 385 339 632 833 

其他流动负债 87 210 151 189 210 

流动负债 668 1,106 1,327 1,328 1,357 

长期借款 160 200 200 200 200 

其他长期负债 10 44 44 44 44 

非流动性负债 169 244 244 244 244 

负债合计 838 1,350 1,572 1,572 1,601 

股本 81 80 86 86 86 

资本公积 540 534 674 674 674 

归属于母公司所
有者权益合计 

844 834 1,331 1,699 1,804 

少数股东权益 54 53 60 72 84 

股东权益合计 898 887 1,392 1,772 1,889 

负债股东权益总
计 

1,736 2,237 2,963 3,344 3,490 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 6 -4 358 488 263 

折旧和摊销 40 53 71 83 87 

营运资金的变化 -28 19 -299 69 123 

其他经营现金流 9 13 33 31 17 

经营现金流合计 27 80 164 670 490 

资本支出 -396 -347 -417 -117 -50 

投资收益 3 0 5 3 3 

其他投资现金流 -44 83 0 0 0 

投资现金流合计 -437 -264 -412 -115 -47 

权益变化 7 0 146 0 0 

负债变化 237 252 327 -330 -193 

股利支出 -12 -4 0 -108 -146 

其他融资现金流 -41 -44 -36 -33 -19 

融资现金流合计 191 204 437 -471 -358 

现金及现金等价
物净增加额 

-219 20 188 85 85 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 -15.3% 5.2% 91.8% 48.5% 10.0% 

营业利润 -91.8% -290.4% N/A 36.1% -45.9% 

净利润 -81.7% -159.2% N/A 35.5% -47.2% 

利润率（%）      

毛利率 12.6% 9.3% 34.5% 31.5% 21.7% 

EBITDA Margin 6.0% 6.7% 27.1% 23.7% 12.8% 

净利率 0.7% -0.4% 18.2% 16.6% 8.0% 

回报率（%）      

净资产收益率 0.8% -0.5% 26.4% 28.0% 13.9% 

总资产收益率 0.4% -0.2% 11.9% 14.2% 7.2% 

其他（%）      

资产负债率 48.3% 60.3% 53.0% 47.0% 45.9% 

所得税率 -463.3% 49.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 61.5% 0.0% 30.7% 30.7% 20.5%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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