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主要数据 2023 年 3 月 20 日 

收盘价(元) 97.08 

总市值（亿元） 3048.07 

总股本(百万股) 3139.75 

流通股本(百万股) 3139.75 

ROE（TTM） 21.13% 

12 月最高价(元) 106.80 

12 月最低价(元) 71.44 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

 3月20日，公司发布2022年报，全年实现营业收入1655.65亿元，同比增

长13.76%；实现归母净利润162.34亿元，同比下降34.14%；实现扣非归

母净利润157.97亿元，同比下降35.14%。 

 原材料价格上涨，全年毛利率同比下降。2022年，随着聚醚多元醇销量

提升、PO/SM装置及多套精细化学品装置投产，公司聚氨酯系列、石化系

列、精细化学品及新材料系列的主要产品销量增加，产品收入及成本也

相应增加。同时，受全球大宗原料及能源价格上涨影响， 产品成本上涨

幅度大于收入增长幅度，2022年公司毛利率是16.57%，同比下降9.69个

百分点。费用方面，公司2022年期间费用率是4.71%，同比下降0.51个百

分点。公司2022年净利率是10.29%，同比下降6.91个百分点。四季度来

看，公司Q4实现营业收入351.45亿元（YoY-8.04%, QoQ-14.91%），实现

归母净利润26.25亿元（YoY-48.59%, QoQ-18.60%），实现扣非归母净利

润24.07亿元（YoY-52.60%, QoQ-24.02%）。公司四季度业绩承压，主要

受海内外需求疲软拖累。 

 MDI、TDI出口环比改善，国内房屋竣工增速转正。截至3月20日，聚合MDI/

纯MDI/TDI价格相比去年末分别+7.50%/+9.30%/-4.89%。出口方面，根据

百川盈孚的数据，2023年1-2月，我国聚合MDI出口量同比+10.40%、

+98.32%，环比+73.63%、+27.38%，纯MD出口量同比-2.13%、+34.43%，

环比+73.83%、+24.30%，TDI出口量同比-16.37%、+123.05%，环比+46.92%、

+18.14%。MDI和TDI出口环比回升预计与海外供给收缩有关。今年1-2月

份我国房屋竣工增速转正，竣工端和后周期对MDI、TDI需求有望持续带

动。 

 投资建设高端聚烯烃项目，进一步提升竞争力。公司计划在烟台工业园

实施乙烯二期工程，建设120万吨/年乙烯及下游高端聚烯烃项目，实现

自主开发的POE、差异化专用料等高端聚烯烃产品产业化。该规划项目占

地约1215亩，主要建设120万吨/年乙烯裂解装置、25万吨/年低密度聚乙

烯（LDPE）装置、2×20万吨/年聚烯烃弹性体（POE）装置、20万吨/年

丁二烯装置、55万吨/年裂解汽油加氢装置（含3万吨/年苯乙烯抽提）、

40万吨/年芳烃抽提装置以及配套辅助工程和公用设施。项目计划投资

176亿元人民币，建设资金以自有资金与银行贷款组合的形式筹集。该项

目已经获得山东省发展和改革委员会审批通过，预计于2024年10月开始

陆续投产。 

 投资建议：2023年公司MDI、TDI、尼龙12等产品新增产量有望贡献业绩

增量，同时疫情之后国内宏观经济有望逐步复苏，从而带动公司产品需
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表 1：公司盈利预测简表   

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 165565 186261 204887 225376 

营业总成本 146819 159708 172483 186479 

营业成本 138132 150499 161861 174666 

营业税金及附加 913 1024 1168 1285 

销售费用 1153 1211 1393 1465 

管理费用 1966 2049 2459 2705 

财务费用 1235 1200 1300 1400 

研发费用 3420 3725 4303 4958 

其他经营收益 1092 549 503 534 

公允价值变动净收益 173 10 10 10 

投资净收益 408 400 450 480 

其他收益 740 420 400 400 

营业利润 19839 27102 32907 39431 

加 营业外收入 45 45 50 50 

减 营业外支出 343 180 180 200 

利润总额 19541 26967 32777 39281 

减 所得税 2499 3479 4261 5107 

净利润 17042 23488 28516 34175 

减 少数股东损益 808 940 1141 1367 

归母公司所有者的净利润 16234 22549 27375 32808 

基本每股收益(元) 5.17 7.18 8.72 10.45 

PE 19 14 11 9 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

求向好。公司目前已形成深度一体化的聚氨酯、石化、精细化学品及新

材料三大产业集群。通过持续加大技术创新、不断延伸产业链、扩大高

端化产品生产，公司将进一步夯实龙头地位，实现持续发展。预计公司

2023年基本每股收益是7.18元，当前股价对应2023市盈率是14倍，维持

买入评级。 

 风险提示：项目工程进度、收益不及预期风险，欧美经济需求持续走弱

导致出口不及预期风险；国内宏观经济复苏不及预期风险；原材料价格

走高风险；行业竞争加剧风险；天灾人祸等不可抗力事件的发生。 
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 东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报

告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收

入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和

分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许可的情况

下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理

等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形式翻版、

复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报告进行有悖原

意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。 
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