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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.40 元

总市值/流通市值 7123/7123 百万元

52周最高价/最低价 10.83/7.68 元

近 3 个月日均成交额 36.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金能科技（603113.SH）-业绩亏损但二季度环比改善，等待需

求复苏》 ——2023-08-27

《金能科技（603113.SH）-业绩拐点渐进，降本扩产未来可期》

——2023-05-22

公司第三季度小幅盈利，实现当年业绩转正。2023年前三季度公司实现营业

总收入109.14亿元，同比下降22.60%；归母净利润0.06亿元，同比下降

97.82%；扣非净利润-1.12亿元，同比下降225.07%。主要系产品价格降低。

其中2023Q3，公司实现归母净利润0.67亿元，同比降低22.20%；实现扣非

净利润0.53亿元，同比增长1663.57%。

公司主要产品价格、销售收入均有所下降。2023Q3公司烯烃产品销量19.70

万吨，同比下降18.06%；销售收入11.29亿元，同比下降30.71 %；销售单

价5732.34元/吨，同比下降15.44%。炭黑产品销量16.03万吨，同比下降

6.04%；销售收入11.71亿元，同比下降19.97%；销售单价7306.72元/吨，

同比下降14.82%。煤焦产品销量32.61万吨，同比增长13.97%；销售收入

7.13亿元，同比下降12.28%；销售单价2185.69元/吨，同比下降23.04%。

精化产品销量0.57万吨，同比增长11.52%；销售收入1.14亿元，同比下降

22.14%；销售单价19958.03元/吨，同比下降30.18%。

公司主要原材料价格以跌为主。公司采购煤炭Q3均价为1693.31元/吨，环

比下降4.76%；采购煤焦油Q3均价为4214.06元/吨，环比增长20.48%；采

购蒽油 Q3 均价为 4058.06 元/吨，环比增长 6.22%；采购丙烷 Q3 均价为

4056.25元/吨，环比下降1.41%。

成本下降，毛利率略改善，但仍在低位。2023Q3 公司实现毛利率 5.23%，

同比提升 1.81pct，环比提升 2.53pct，有所改善，主要系煤炭、丙烷

等主要原材料价格回落。

投资建议：调低盈利预测，维持“买入”评级。综合考虑商品价格下降、

毛利率低位等对业绩的影响，下调盈利预测，预计公司 23-25 年收入分

别为 154.5/175.5/220.9 亿元，归母净利润 1.6/5.2/8.4 亿元（原为

3.4/6.6/9.0 亿元），每股收益 23-25 年分别为 0.18/0.61/0.98 元。考

虑公司坚持发展循环经济，具备成本比较优势，新建烯烃、精细化工等

项目将带来规模化一体化效益，产业链进一步向新材料延伸，成长性较

好，维持“买入”评级。

风险提示：化工品需求下降、突发事件扰动、安全生产事故影响、公司

在建产能不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,976 16,801 15,453 17,548 22,087

(+/-%) 58.7% 40.3% -8.0% 13.6% 25.9%

净利润(百万元) 935 249 156 524 838

(+/-%) 5.1% -73.3% -37.2% 234.8% 60.0%

每股收益（元） 1.09 0.29 0.18 0.61 0.98

EBIT Margin 9.6% 1.4% 2.2% 4.4% 5.2%

净资产收益率（ROE） 10.7% 2.9% 1.8% 5.7% 8.6%

市盈率（PE） 7.7 28.8 45.9 13.7 8.6

EV/EBITDA 6.9 15.0 14.3 9.5 8.0

市净率（PB） 0.82 0.82 0.82 0.79 0.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司第三季度小幅盈利，实现当年业绩转正。2023年前三季度公司实现营业总收入

109.14亿元，同比下降22.60%；归母净利润0.06亿元，同比下降97.82%；扣非净利

润-1.12亿元，同比下降225.07%。主要系产品价格降低。其中2023Q3，公司实现归

母净利润0.67亿元，同比降低22.20%；实现扣非净利润0.53亿元，同比增长1663.57%。

图1：营业收入及增速（单位：亿元；%） 图2：归母净利润及增速（单位：亿元；%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司主要产品价格、销售收入均有所下降。2023Q3公司烯烃产品销量19.70万吨，同

比下降18.06%；销售收入11.29亿元，同比下降30.71 %；销售单价5732.34元/吨，

同比下降15.44%。炭黑产品销量16.03万吨，同比下降6.04%；销售收入11.71亿元，

同比下降19.97%；销售单价7306.72元/吨，同比下降14.82%。煤焦产品销量32.61

万吨，同比增长13.97%；销售收入7.13亿元，同比下降12.28%；销售单价2185.69

元/吨，同比下降23.04%。精化产品销量0.57万吨，同比增长11.52%；销售收入1.14

亿元，同比下降22.14%；销售单价19958.03元/吨，同比下降30.18%。

公司主要原材料价格以跌为主。公司采购煤炭Q3均价为1693.31元/吨，环比下降

4.76%；采购煤焦油Q3均价为4214.06元/吨，环比增长20.48%；采购蒽油Q3均价为

4058.06元/吨，环比增长6.22%；采购丙烷Q3均价为4056.25元/吨，环比下降1.41%。

成本下降，毛利率略改善，但仍在低位。2023Q3 公司实现毛利率5.23%，同比提升

1.81pct，环比提升2.53pct，有所改善，主要系煤炭、丙烷等主要原材料价格回落。

表1：2023Q3 主要产品经营数据

经营指标 单位 2023Q3 2022Q3 变动比率（%）

烯烃产

品
产量 万吨 20.55 23.92 -14.08

销量 万吨 19.7 24.04 -18.06

销售收入（不含
税）

亿元 11.29 16.3 -30.71

炭黑产

品
产量 万吨 15.07 16.77 -10.13

销量 万吨 16.03 17.06 -6.04

销售收入（不含
税）

亿元 11.71 14.64 -19.97

煤焦产

品
产量 万吨 32.68 32.69 -0.03

销量 万吨 32.61 28.61 13.97

销售收入（不含
税）

亿元 7.13 8.13 -12.28

精化产

品
产量 万吨 0.59 0.5 18.1

销量 万吨 0.57 0.51 11.52

销售收入（不含
税）

亿元 1.14 1.46 -22.14

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表2：2023Q3 主要产品价格

主要产品 经营指标 单位 2023Q3 2022Q3 变动比率（%）

烯烃产品

平均售价（不含税） 元/吨

5,732.34 6,778.82 -15.44

炭黑产品 7,306.72 8,578.35 -14.82

煤焦产品 2,185.69 2,839.93 -23.04

精化产品 19,958.03 28,583.87 -30.18

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：主要产品营收成本预测假设调整（百万元）

2023E 2024E 2025E

烯烃产品

销售收入 5,120.00 6,799.99 10,879.99

成本 5,017.60 6,391.99 10,118.39

销售收入增长率 -5.27% 32.81% 60.00%

毛利率 2.00% 6.00% 7.00%

炭黑产品

销售收入 4,550.00 4,760.00 4,760.00

成本 4,277.00 4,379.20 4,331.60

销售收入增长率 -12.04% 4.62% 0.00%

毛利率 6.00% 8.00% 9.00%

煤焦产品

销售收入 3,800.00 3,860.00 3,860.00

成本 3,572.00 3,512.60 3,512.60

销售收入增长率 -11.66% 1.58% 0.00%

毛利率 6.00% 9.00% 9.00%

精细化工产品

销售收入 540 540 840

成本 378 378 588

销售收入增长率 -11.43% 0.00% 55.56%

毛利率 30.00% 30.00% 30.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测及整理

综合考虑商品价格下降、毛利率下降等对业绩的影响，结合上半年的营收增速以及毛

利率，我们重点对烯烃、炭黑、煤焦的营收增速以及毛利率水平进行调整。精细化工

板块维持不变。

（1）烯烃板块：公司23-25年烯烃板块营收增速不变，毛利率由原预测的3%/7%/7%

调整为2%/6%/7%。

（2）炭黑板块：公司23-25年炭黑板块营收增速不变，毛利率由原预测的8%/9%/10%

调整为6%/8%/9%。

（3）煤焦板块：公司23-25 年煤焦板块营收增速由原预测的-10.27%/0%/0%调整为

-11.66%/1.58%/0%，毛利率由原预测的8%/10%/10%调整为6%/9%/9%。

投资建议：调低盈利预测，维持“买入”评级。综合考虑商品价格下降、毛利率低

位等对业绩的影响，下调盈利预测，预计公司 23-25 年收入分别为

154.5/175.5/220.9 亿元，归母净利润 1.6/5.2/8.4 亿元（原为 3.4/6.6/9.0 亿

元），每股收益 23-25 年分别为 0.18/0.61/0.98 元。考虑公司坚持发展循环经济，

具备成本比较优势，新建烯烃、精细化工等项目将带来规模化一体化效益，产业

链进一步向新材料延伸，成长性较好，维持“买入”评级。

风险提示：化工品需求下降、突发事件扰动、安全生产事故影响、公司在建产能

不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 946 1707 1870 1612 2088 营业收入 11976 16801 15453 17548 22087

应收款项 716 2521 1621 1841 2317 营业成本 10321 16127 14616 16170 20192

存货净额 1151 1002 1277 1408 1771 营业税金及附加 59 60 54 97 121

其他流动资产 1196 623 1236 1404 1767 销售费用 16 22 23 26 33

流动资产合计 5060 7154 7304 7564 9243 管理费用 266 214 272 303 371

固定资产 6978 7809 8988 9517 9469 研发费用 162 144 155 175 221

无形资产及其他 976 1002 962 922 882 财务费用 23 171 128 132 130

投资性房地产 108 361 361 361 361 投资收益 41 46 20 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (105) (57) (50) (50) (50)

资产总计 13123 16326 17616 18365 19954 其他收入 (105) 48 (155) (175) (221)

短期借款及交易性金融

负债 1337 3795 4000 4000 4000 营业利润 1123 243 176 614 988

应付款项 1444 1207 2380 2624 3302 营业外净收支 16 3 10 10 10

其他流动负债 511 1346 1115 1229 1547 利润总额 1138 246 186 624 998

流动负债合计 3292 6347 7495 7854 8849 所得税费用 204 (4) 30 100 160

长期借款及应付债券 858 1013 1013 1013 1013 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 220 258 298 348 398 归属于母公司净利润 935 249 156 524 838

长期负债合计 1077 1271 1311 1361 1411 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4370 7618 8806 9215 10260 净利润 935 249 156 524 838

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 17 (59) 26 5 (0)

股东权益 8753 8707 8809 9150 9694 折旧摊销 519 752 785 956 1039

负债和股东权益总计 13123 16326 17616 18365 19954 公允价值变动损失 105 57 50 50 50

财务费用 23 171 128 132 130

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (745) (759) 1020 (105) (158)

每股收益 1.09 0.29 0.18 0.61 0.98 其它 (17) 59 (26) (5) 0

每股红利 0.38 0.41 0.06 0.21 0.34 经营活动现金流 813 299 2012 1425 1769

每股净资产 10.24 10.18 10.30 10.70 11.34 资本开支 0 (1437) (2000) (1500) (1000)

ROIC 10.61% 0.85% 2% 5% 7% 其它投资现金流 524 (249) 0 0 0

ROE 10.68% 2.86% 2% 6% 9% 投资活动现金流 524 (1685) (2000) (1500) (1000)

毛利率 14% 4% 5% 8% 9% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 1% 2% 4% 5% 负债净变化 0 100 0 0 0

EBITDA Margin 14% 6% 7% 10% 10% 支付股利、利息 (324) (354) (55) (183) (293)

收入增长 59% 40% -8% 14% 26% 其它融资现金流 (70) 2656 205 0 0

净利润增长率 5% -73% -37% 235% 60% 融资活动现金流 (711) 2148 151 (183) (293)

资产负债率 33% 47% 50% 50% 51% 现金净变动 626 761 163 (258) 476

股息率 4.5% 4.9% 0.8% 2.6% 4.1% 货币资金的期初余额 319 946 1707 1870 1612

P/E 7.7 28.8 45.9 13.7 8.6 货币资金的期末余额 946 1707 1870 1612 2088

P/B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 (1207) 86 3 845

EV/EBITDA 6.9 15.0 14.3 9.5 8.0 权益自由现金流 0 1549 184 (108) 736

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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