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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

全产业链扩张，煤化工龙头成长可期 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2020年中报，上半年实现营业收入 75.20亿元，

同比+15.35%；归母净利润 20.92 亿元，同比+10.75%。其中二季度单

季度实现营业收入 39.11亿元，同比+17.6%，环比+8.34%；归母净利

润 12.7 亿元，同比+46.25，环比+54.57%。 

1.二期乙烯项目贡献利润增量，实现逆势增长 

2020年 H1，受国内外疫情蔓延影响，需求下滑，油价下跌，公司

主营产品价格均同比下滑，聚乙烯均价 5810.68元/吨，同比-20.56%；

聚丙烯均价 6755.47元/吨，同比-14.04%；焦炭均价 1055.9元/吨，

同比-12.63%；精细化工品中纯苯均价 3289.07 元/吨，同比-7.63%；

改质沥青 2327.04 元/吨，同比-33.25%；MTBE 均价 3592.85 元/吨，

同比-22.4%。受此影响，公司销售毛利率下降 3.15pcts 至 40.19%，

净利率下降 1.15pcts 至 27.82%。在 40 美元/桶低油价背景下，公司

业绩逆势增长主要得益于（1）公司一体化产业链优势；（2）2019年

10月甲醇制 60万吨/年烯烃项目投产，使得上半年公司烯烃产品销量

达到 68.02万吨，同比增加 33.39 万吨，增幅 96.42%；实现营业收入

44.21亿元，同比增加 15.39亿元，增幅 53.41%。 

2.全产业链扩张，有力保障公司未来成长 

公司 220万吨/年甲醇项目已经于 2020年 6月投产，下半年将贡

献利润增量。同时，公司全产业链扩张，（1）50万吨/年煤制烯烃项

目计划 2020年 8月开工建设，2022 年底建成；（2）300 万吨/年煤焦

化多联产项目已于 2020年 5月开工建设，计划 2021年底建成；（3）

太阳能电解制氢储能项目一期已于 2020 年 4 月开工建设，计划 2020

年底建成；（4）4*100万吨/年煤制烯烃项目一期 260万吨/年项目已

于 2020 年 6 月份获得政府批准，充足的在建及规划项目将有力保障

公司未来成长。 

3.煤炭自给率提升，成本优势扩大 

公司目前具有煤炭产能 510 万吨/年，主要供焦化产业链所需，据

我们测算焦化装置的原料自给率约为 67%。2020年 7月份，公司已经

取得 240 万吨/年红四煤矿项目的采矿许可证，下半年可投入试生产，

届时公司煤炭产能将达到 750万吨/年，基本可以满足焦化装置原料需

求。由于煤炭自产成本明显低于外购成本，公司成本优势将进一步扩

 走势比较 
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大。另外，丁家梁煤矿项目已通过政府审查，为与甜水河煤矿联合开

发奠定了基础。 

4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 44.7/55.3/70.3

亿元，对应 EPS 0.61/0.75/0.96 元， PE 21/17/13 倍。考虑公司坐

拥西部丰富煤炭资源，兼具传统煤化工的焦化产业链和现代煤化工的

烯烃产业链，一体化优势显著，油价底部区间逆势扩张，成长确定性

强，结合行业估值水平，给予 2021 年 20 倍 PE，目标价 15 元，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产品需求及价格下滑、新产能投放不及预期。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 135.68 162.82 187.24 213.45 

（+/-%） 4.0 20.0 15.0 14.0 

净利润(亿元） 38.02 48.01 57.66 71.50 

（+/-%） 2.9 17.7 23.5 27.2 

摊薄每股收益(元) 0.52 0.61 0.75 0.96 

市盈率(PE) 24 21 17 13 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 
 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 1,862 4,280 7,555 12,087 营业收入 13,568 16,282 18,724 21,345

应收票据 0 0 0 0 营业成本 7,605 9,443 10,579 11,740

应收账款 15 19 21 24 营业税金及附加 160 192 221 252

预付账款 166 206 231 256 销售费用 443 532 612 697

存货 755 937 1,050 1,165 管理费用 442 530 610 352

其他流动资产 252 252 252 252 研发费用 53 65 75 85

流动资产合计 3,050 5,694 9,109 13,785 财务费用 324 131 29 -110

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 17,904 19,299 20,855 22,587 投资收益 0 0 0 0

在建工程 7,044 7,748 8,523 9,375 营业利润 4,632 5,388 6,598 8,328

无形资产 3,221 3,221 3,221 3,221 营业外收入 55 55 55 55

其他非流动资产 1,952 1,952 1,952 1,952 营业外支出 302 302 302 302

非流动资产合计 30,120 32,219 34,550 37,134 利润总额 4,385 5,141 6,352 8,082

资产合计 33,170 37,913 43,659 50,919 所得税 584 668 826 1,051

短期借款 180 185 191 197 净利润 3,802 4,473 5,526 7,031

应付票据 548 548 548 548 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 505 627 703 780 归属母公司净利润 3,802 4,473 5,526 7,031

预收款项 318 381 439 500 NOPLAT 4,232 4,801 5,766 7,150

其他应付款 1,698 1,698 1,698 1,698 EPS（摊薄） 0.52 0.61 0.75 0.96

一年内到期的非流动负债 1,874 1,874 1,874 1,874

其他流动负债 408 408 408 408 主要财务比率

流动负债合计 5,531 5,722 5,860 6,004 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 2,643 2,722 2,804 2,888 成长能力

应付债券 43 43 43 43 营业收入增长率 4.0% 20.0% 15.0% 14.0%

其他非流动负债 130 130 130 130 EBIT增长率 -3.8% 13.4% 20.1% 24.0%

非流动负债合计 2,816 2,896 2,977 3,061 归母公司净利润增长率 2.9% 17.7% 23.5% 27.2%

负债合计 8,347 8,617 8,837 9,066 获利能力

归属母公司所有者权益 23,352 27,825 33,351 40,382 毛利率 44.0% 42.0% 43.5% 45.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 28.0% 27.5% 29.5% 32.9%

所有者权益合计 23,352 27,825 33,351 40,382 ROE 16.3% 16.1% 16.6% 17.4%

负债和股东权益 31,699 36,443 42,188 49,448 ROIC 19.7% 18.9% 19.1% 19.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 26.3% 23.6% 20.9% 18.3%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 20.9% 17.8% 15.1% 12.7%

经营活动现金流 5,288 5,550 6,611 8,065 流动比率 55.1% 99.5% 155.5% 229.6%

现金收益 5,111 5,837 6,865 8,317 速动比率 41.5% 83.1% 137.5% 210.2%

存货影响 -247 -183 -113 -115 营运能力

经营性应收影响 42 -43 -28 -28 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 1,029 186 133 139 应收账款周转天数 0 0 0 0

其他影响 -647 -246 -246 -246 应付账款周转天数 24 24 24 24

投资活动现金流 -6,396 -3,085 -3,394 -3,733 存货周转天数 36 36 36 36

资本支出 -6,817 -3,085 -3,394 -3,733 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.52 0.61 0.75 0.96

其他长期资产变化 421 0 0 0 每股经营现金流 0.72 0.76 0.90 1.10

融资活动现金流 1,544 -46 58 199 每股净资产 3.18 3.79 4.55 5.51

借款增加 -4,005 85 87 90 估值比率

财务费用 -324 -131 -29 110 P/E 24.4 20.7 16.8 13.2

股东融资 5,868 0 0 0 P/B 3.97 3.33 2.78 2.29

其他长期负债变化 6 0 0 0 EV/EBITDA 17.1 15.0 12.7 10.4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 
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