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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司向不超过 10 名（含 10 名）符合规定的特定对象发行股票募集资金总额

不超过 300,000 万元（含本数），发行数量不超过总股本的 20%，即

213,122,161 股（含 213,122,161 股），本次非公开发行股票的定价基准日为

非公开发行的发行期首日。 

 事件评论 

 优化公司财务结构，提供项目资金保障。近些年，公司为了打造原有

C3 业务产业链一体化，投入较多资金来扩充产能。同时，随着公司丙

烯、聚丙烯等产能的扩张，采购原材料、销售费用等占用的流动资金快

速增长，进而公司通过银行借款等方式来进行融资，这也导致公司负债

水平有所提升。而较高的资产负债率和财务费用制约了公司的投融资能

力和盈利能力，并在一定程度上制约了公司未来发展。因此，公司非公

开发行股票所募集资金将满足公司新投产项目投资的需求，增强公司资

本实力，优化资产负债结构，降低财务费用，保障公司持续健康发展。 

 项目稳步推进，投产后将进一步优化产品结构。项目主要产品为 212

万吨/年乙二醇（MEG）、80 万吨/年的高密度聚乙烯（HDPE）、55 万

吨/年线性低密度聚乙烯（LLDPE）、50 万吨/年环氧乙烷（EO）、26 万

吨/年丙烯腈（ACN），项目总投资额 335 亿元，其中一期投资为 184

亿元左右。随着公司将募集资金用于建设连云港石化项目，在项目投产

后，公司将在巩固现有 C3 全产业链一体化优势的基础上进一步优化公

司产品结构，增强公司的盈利能力。 

 项目位于石化产业基地，各项配套较为完善。项目所在的连云港石化产

业园是国家重点规划建设的七大石化产业基地之一，且项目符合园区的

产业规划方案，是属于国家鼓励发展的产业。此外，项目的地理位置、

交通条件等基本具备原料的进口和产品的外销条件，道路、给水、供汽、

供电等公用工程基本可满足项目所需的初步条件。 

 假设乙烷裂解制乙烯项目能在 2021 年投产并贡献利润，并且不考虑未

来股本变动的情况下，公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.37 元、1.60

元和 3.16 元，对应 2019 年 7 月 17 日收盘价 PE 分别为 10.25X、8.78X

和 4.45X，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《丙烯酸景气度向好，C2 项目稳步推进》

2019-4-18 

《一季度业绩显著提升，C2 项目稳步推进》

2019-3-12 

《丙烯酸产业链价差维持高位，公司盈利不断增

厚》2019-1-20 
 

  

 风险提示： 1. 国际油价大幅下滑； 

2. 全球需求大幅下行。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10029  13122  14458  26426  

增长率(％) 22% 31% 10% 83% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 941  1462  1707  3369  

增长率(％) 0% 55% 17% 97% 

每股收益(元) 0.88  1.37  1.60  3.16  

净资产收益率（％） 12% 15% 15% 23% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10029  13122  14458  26426   货币资金 3125  3558  4835  5624  

营业成本 7955  9975  10924  19629   交易性金融资产 4  4  4  4  

毛利 2075  3147  3534  6797   应收账款 2470  2876  3169  5792  

％营业收入 21% 24% 24% 26%  存货 554  905  947  1741  

营业税金及附加 39  51  57  103   预付账款 183  230  251  452  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 467  476  478  494  

销售费用 249  326  359  657   流动资产合计 6802  8049  9684  14107  

％营业收入 2% 2% 2% 2%  可供出售金融资产 98  98  98  98  

管理费用 264  346  381  696   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 511  511  511  511  

财务费用 76  223  206  437   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1% 2% 1% 2%  固定资产合计 3281  4028  4028  12528  

资产减值损失 13  0  0  0   无形资产 412  412  412  412  

公允价值变动收益 9  0  0  0   商誉 44  44  44  44  

投资收益 36  0  0  0   递延所得税资产 26  26  26  26  

营业利润 1051  1626  1898  3746   其他非流动资产 2565  3545  4815  5940  

％营业收入 10% 12% 13% 14%  资产总计 13739  16713  19618  33667  

营业外收支 -5  0  0  0   短期贷款 3588  0  0  0  

利润总额 1046  1626  1898  3746   应付款项 1528  1489  1630  2930  

％营业收入 10% 12% 13% 14%  预收账款 209  274  301  551  

所得税费用 110  172  200  395   应付职工薪酬 59  74  81  145  

净利润 935  1454  1697  3350   应交税费 107  140  154  282  

归属于母公司所有者的净
利润 

941  1462  1707  3369   其他流动负债 147  183  201  358  

 流动负债合计 5638  2159  2367  4265  

少数股东损益 -5  -8  -9  -19   长期借款 0  5000  6000  12000  

EPS（元/股） 0.88  1.37  1.60  3.16   应付债券 0  0  0  2800  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 53  53  53  53  

经营活动现金流净额 752  1007  1794  2103   负债合计 5691  7213  8421  19119  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
8040  9501  11207  14577  

长期股权投资 -414  0  0  0   少数股东权益 8  0  -10  -28  

无形资产投资 -36  0  0  0   股东权益 8047  9500  11198  14548  

固定资产投资 2  -748  0  -8500   负债及股东权益 13739  16713  19618  33667  

其他 -1051  -980  -1270  -1125   基本指标     

投资活动现金流净额 -1498  -1728  -1270  -9625    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 0  0  0  2800   EPS 0.88  1.37  1.60  3.16  

股权融资 14  0  0  0   BVPS 7.54  8.92  10.52  13.68  

银行贷款增加（减少） 1743  1412  1000  6000   PE 15.94  10.25  8.78  4.45  

筹资成本 -201  -256  -248  -489   PEG — 0.18  0.53  0.05  

其他 479  -1  0  0   PB 1.86  1.58  1.34  1.03  

筹资活动现金流净额 2035  1155  753  8311   EV/EBITDA 9.51  8.89  7.68  5.78  

现金净流量 1289  433  1276  789    ROE 12% 15% 15% 23% 
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