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石大胜华（603026） 
公司研究/公司中报点评 

事件描述： 

8 月 31 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

17.35亿元，同比下降 25.90%；实现毛利润 2.66亿元，同比下降 39.13%，

毛利率为 15.33%；归母净利润-0.42亿元，同比下降 118.80%；扣非后

归母净利润-0.46亿元，同比下降 120.52%；加权平均净资产收益率为

-2.36 %，同比减少 15.65 个百分点；经营活动现金流净额为 2.29 亿

元，同比下降 17.33%。 

2020Q2，公司实现营收 8.64亿元，环比下降 0.80%，同比下降 28.21%；

归母净利润-0.25 亿元，环比下滑 38.41%，同比下降 127.3%；扣非后

归母净利润-0.26亿元，环比下滑 34.07%，同比下降 129.37%；整体销

售毛利率为 16.78%，环比增加 2.89 个百分点，同比增长 0.58 个百分

点。 

上半年持续蔓延的疫情对公司主营业务形成了较大冲击，导致出现了

业绩亏损，预计短期内公司仍将承受产品价格下跌对营收带来的压力。

4-7 月公司披露了一系列硅碳负极、动力电池材料/添加剂项目环评，

公司正依托现有溶剂技术，大规模向锂电产业链下游拓展，有望在短时

间内建成以电解液溶剂为核心的锂电产业链条，未来将逐步形成锂电

产业一体化的业务格局。 

8月 4日，公司公告显示，公司现处于无实控人状态。青岛开发区投资

建设集团有限公司和青岛军民融合发展集团有限公司系一致行动人，

其合计持有公司 15%股份，系公司的第一大股东。公司主要股东的持股

比例均较低且较为接近，不存在单一股东可以单独依其可实际支配的

股份表决权对公司股东大会决议产生重大影响的情形。无实控人状态

将有望实现公司的高效专业化管理。我们看好公司的长期发展空间。 

 

➢ 碳酸二甲酯系列及锂电产业板块：疫情导致业绩大幅下滑，锂电

下游拓展不断推进，未来增长空间较大 

2020H1 碳酸二甲酯系列板块实现营收 9.57 亿元，同比下降 14.32%，

营收占比 55.18%。受到疫情影响，碳酸酯系列下游需求持续下降，公

司产能持续缩量投产，同时市场总体供应量逆势上涨，2020Q1 碳酸酯

价格为 5915 元/吨，同比大幅下降 16.77%，环比下降 17%。2020Q2 碳

酸酯价格有所回升，均价为 6421 元/吨，同比上升 17.01%，环比上升

8.85%，但仍未恢复至去年四季度水平。价格的剧烈波动导致公司该板

块营收利润大幅缩减。 

公司是碳酸二甲酯系列溶剂的全球龙头企业，下游应用领域面向新能

源电池电解液等领域。上半年由于疫情导致的需求疲软，使得公司该业

务营收出现下降，但短期波动并未动摇公司电解液溶剂龙头地位。与此

同时，公司正不断向下游拓展锂电池产业链条。3月 2日，山东石大胜

华公示 5000 吨/年动力电池添加剂项目环境影响报告书；4 月 30 日，

子公司东营石大胜华绿融公示 5万吨/年碳酸二甲酯及 5000吨/年动力

电池材料项目环境影响评价，其中动力电池材料项目预计投资额将达

到 72459.94万元；4月 30日，东营石大胜华创世新材料 4000吨/年硅

碳负极材料项目环境影响评价第一次信息公开；7 月 22 日，石大胜华

疫情导致上半年业绩大幅下滑，长期看好锂电产业
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（泉州）44万吨/年新能源材料项目报告书获批复。随着公司产业链拓

展建设工程的陆续建设和投产，将给公司带来长期的业绩增长空间。我

们看好公司碳酸二甲酯及下游锂电产业链条的营收增长能力。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年收入分别为 38.18 亿元、51.57 亿元、62.4 亿

元，归母净利润分别为 1.58、4.57、7.3亿元，同比增速为-48.8、189.3%、

59.9%。对应 PE 分别为 50.59、30.2和 29.79倍。首次覆盖给予“买

入”评级。 

 

风险提示 
海外疫情扩散影响下游需求，油价持续低迷，在建工程不能及时投入使用，

宏观环境不及预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4643  3818  5157  6240  

(+/-)(%) -12.9% -17.8% 35.1% 21.0% 

净利润 308  158  457  730  

(+/-)(%) 50.2% -48.8% 189.3% 59.9% 

EPS(元) 1.52  0.78  1.30  1.32  

P/E 23.01  50.59  30.20  29.79  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1. 公司分业务经营状况及重大事件 

2020H1 碳酸二甲酯系列板块实现营收 9.57 亿元，同比下降 14.32%，营

收占比 55.18%。受到疫情影响，碳酸酯系列下游需求持续下降，公司产能持

续缩量投产，同时市场总体供应量逆势上涨，2020Q1 碳酸酯价格为 5915元/

吨，同比大幅下降 16.77%，环比下降 17%。2020Q2碳酸酯价格有所回升，均

价为 6421 元/吨，同比上升 17.01%，环比上升 8.85%，但仍未恢复至去年四

季度水平。价格的剧烈波动导致公司该板块营收利润大幅缩减。 

公司是碳酸二甲酯系列溶剂的全球龙头企业，下游应用领域面向新能源

电池电解液等领域。上半年由于疫情导致的需求疲软，使得公司该业务营收

出现下降，但短期波动并未动摇公司电解液溶剂龙头地位。与此同时，公司正

不断向下游拓展锂电池产业链条。3月 2日，山东石大胜华公示 5000吨/年动

力电池添加剂项目环境影响报告书；4月 30 日，子公司东营石大胜华绿融公

示 5 万吨/年碳酸二甲酯及 5000吨/年动力电池材料项目环境影响评价，其中

动力电池材料项目预计投资额将达到 72459.94万元；4月 30日，东营石大胜

华创世新材料 4000 吨/年硅碳负极材料项目环境影响评价第一次信息公开；

7 月 22 日，石大胜华（泉州）44 万吨/年新能源材料项目报告书获批复。随

着公司产业链拓展建设工程的陆续建设和投产，将给公司带来长期的业绩增

长空间。我们看好公司碳酸二甲酯及下游锂电产业链条的营收增长能力。 

2020H1甲基叔丁基醚(MTBE) 板块实现营收 3.24亿元，同比下降 37.04%，

营收占比 18.67%。甲基叔丁基醚业务是公司传统业务，2015~2018 年实现快

速增长，但到 2019年，由于全国产能持续扩张，行业竞争加剧，公司 MTBE产

销量和营收大幅下滑。2020 年 H1，MTBE产能过剩格局并未明显改善，叠加疫

情冲击，产品价格持续走低，公司产能只能缩量生产，导致量价齐跌，营收和

利润水平出现大幅下滑。 

2020H1气体板块实现营收1.92亿元，同比上升 9.55%，营收占比 11.11%。 

图表 1 公司分业务盈利拆分 

 碳酸二甲酯系列 

 营收 销售量 成本 毛利 毛利率 

 亿元 万吨 亿元 亿元 % 

16FY 11.09 28.31 8.55 2.54 22.92% 

17FY 17.40 33.12 13.56 3.84 22.06% 

18FY 20.78 39.08 15.81 4.97 23.93% 

19FY 22.47 46.30 15.50 6.97 31.03% 

 甲基叔丁基醚 

 营收 销售量 成本 毛利 毛利率 

 亿元 万吨 亿元 亿元 % 

16FY 15.88  47.44 14.98  0.90  5.64% 

17FY 17.05  47.08 16.83  0.22  1.30% 

18FY 21.01  57.06 20.44  0.57  2.73% 

19FY 10.05  22.40 9.64  0.41  4.08% 

 气体 
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 营收 销售量 成本 毛利 毛利率 

 亿元 万吨 亿元 亿元 % 

16FY 4.23  16.78 3.88  0.34  8.13% 

17FY 5.95  18.04 5.74  0.21  3.54% 

18FY 4.03  18.73 3.93  0.11  2.64% 

19FY 3.59  9.61 3.51  0.08  2.23% 

 混合芳烃 

 营收 销售量 成本 毛利 毛利率 

 亿元 万吨 亿元 亿元 % 

16FY 0.80  2.03 0.71  0.09  11.07% 

17FY 1.05  2.39 1.01  0.04  3.87% 

18FY 0.36  0.79 0.35  0.01  1.59% 

19FY 0.98  2.10 0.97  0.01  1.31% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 2 各系列产品价格价差（含税） 

  新能源化学品系列 基础化工产品系列 

  （元/吨） 碳酸二甲酯 丙二醇 甲基叔丁基醚 液化气  环氯丙烷 二氯丙烷 

半年度均

价 

15H1 4,276.22  8,458.85  6,204.58  4,201.03  11,617.21  1,988.84  

15H2 4,534.56  6,725.49  5,376.47  3,849.45  9,978.26  1,172.22  

16H1 3,852.08  6,633.06  5,260.43  3,082.00  8,154.55  836.88  

16H2 5,577.78  7,301.57  5,525.74  3,210.16  10,320.83  1,475.88  

17H1 5,047.69  8,267.83  5,480.22  4,010.22  10,215.49  1,830.18  

17H2 6,840.16  9,221.14  5,565.65  3,728.49  11,696.43  2,250.83  

18H1 6,196.21  10,359.40  6,055.28  4,446.47  11,908.93  2,050.00  

18H2 8,341.67  9,651.52  6,120.73  4,916.39  11,578.00  2,792.78  

19H1 6,286.82  8,205.43  5,495.98  3,944.92  9,830.17  2,143.75  

19H2 6,702.40  7,628.00  5,632.09  3,769.57  9,864.09  2,173.53  

20H1 6,170.23  7,234.85  4,152.89  3,256.59  9,156.82  1,920.38  

20H1 同比 -1.85% -11.83% -24.44% -17.45% -6.85% -10.42% 

20H1 环比 -7.94% -5.15% -26.26% -13.61% -7.17% -11.65% 

季度均价 

17Q1 5,435.38  8,303.91  5,534.33  4,146.11  10,614.66  1,701.25  

17Q2 4,660.00  8,232.31  5,426.12  3,875.82  9,794.55  2,036.29  

17Q3 6,495.45  8,898.48  5,289.39  3,721.20  11,271.97  2,149.22  

17Q4 7,213.11  9,594.74  5,846.15  4,769.78  12,163.33  2,364.91  

18Q1 6,234.85  10,360.61  6,023.88  4,321.67  12,187.72  1,960.83  

18Q2 6,157.58  10,358.21  6,092.86  4,242.53  11,620.00  2,142.24  

18Q3 7,546.15  10,010.77  6,511.61  5,127.47  12,033.33  2,535.00  

18Q4 9,113.43  9,302.99  5,794.03  4,707.61  11,286.89  2,973.68  

19Q1 7,098.44  8,292.19  5,584.62  3,852.33  10,083.33  2,206.03  

19Q2 5,487.69  8,120.00  5,373.40  4,036.48  9,581.15  2,085.48  

19Q3 6,322.73  7,768.18  5,623.56  3,538.91  9,840.15  2,114.06  
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19Q4 7,127.12  7,464.41  5,644.26  4,000.22  9,900.00  2,273.68  

20Q1 5,915.38  7,223.08  4,626.92  3,747.91  8,942.86  1,790.74  

20Q2 6,421.21  7,246.27  3,568.18  2,765.27  9,531.25  1,587.50  

20Q1 同比 -16.67% -12.89% -17.15% -2.71% -11.31% -18.83% 

20Q1 环比 -17.00% -3.23% -18.02% -6.31% -9.67% -21.24% 

20Q2 同比 17.01% -10.76% -33.60% -31.49% -0.52% -23.88% 

20Q2 环比 8.55% 0.32% -22.88% -26.22% 6.58% -11.35% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 3 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

公司环评 

1 月 8 日 报告书公示 
石大胜华（泉州）有限公司公开 44 万吨/年新能源材料项目（一期）

环境影响报告书。 

1 月 20 日 环评信息公示 企事业单位公示 2019 年第 4 季度环境信息公开表。 

3 月 2 日 报告书公示 
山东石大胜华化工公示 5000 吨/年动力电池添加剂项目环境影响报告

书全文及公众参与说明。 

3 月 2 日 报告书公示 
山东石大胜华化工集团股份有限公司垦利分公司公示环氧丙烷装置氯

醇化节能减排技术改造项目环境影响报告书全文及公众参与说明 。 

4 月 2 日 报告书公示 山东石大胜华化工集团股份有限公司垦利分公司环境信息。 

4 月 30 日 报告书公示 
东营石大胜华绿融新材料科技有限公司初期公示 5 万吨/年碳酸二甲酯

及 5000 吨/年动力电池材料项目环境影响评价。 

4 月 30 日 报告书公示 
东营石大胜华创世新材料科技有限公司 4000 吨/年硅碳负极材料项目环

境影响评价第一次信息公开。 

7 月 22 日 报告书批复 
石大胜华（泉州）有限公司 44 万吨/年新能源材料项目报告书获批

复。 

重点公告 

7 月 8 日 股东减持 
石大控股计划自公告之日起 3 个交易日后的 6 个月内，减持无限售

流通股不超过 810.72 万股，占总股本的 4%。 

7 月 14 日 股东减持 
青岛中石大控股有限公司减持股份 405.36 万股，占公司总股本的 

2%。 

7 月 15 日 股权转让 
转让后，融发集团和开投集团合计持股比例将达到公司总股本的 

15%，成为第一大股东。 

重大事件 

4 月 20 日 新项目建设 
企业预计投资 72459.94 万元人民币，用于建设 5000 吨/年动力电池材料项

目。 

5 月 20 日 产品价格即将进入调涨通道 
石大胜华电池级 EC(碳酸乙烯酯)出厂价调涨 4000 元/吨，现报价 2.2 万元/

吨，意味着部分电解液产品价格也即将进入调涨通道，预计涨幅在 8%-15%。 

行业重大事件 

2 月 18 日 新能源汽车推动电池无钴化 特斯拉与宁德时代推进电池无钴化，磷酸铁锂电池有望成为最佳替代选择。 

4 月 30 日 
2020 年 Q1 中国锂电池出口约

4.2 亿个 

GGII：2020 年 Q1 中国锂电池出口约 4.2 亿个，同比下降 13%，涉及出口金额

约为 206.1 亿，同比增长 9%。 
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5 月 22 日 政府工作报告强调拓展 5G 应用 5G 支持政策逐渐落地，手机换机潮将至，消费级锂电池需求迎来增长。 

7 月 1 日 
万华化学 11.6 亿元扩建三元材

料  

万华化学总投资 11.6 亿元建设的“年产 1 万吨锂电池三元材料项目”正在进

行第 1 次环评公示。 
 

资料来源：wind，公司公告，华安证券研究所 

http://stockpage.10jqka.com.cn/600309/
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2. 风险提示 
 

海外疫情扩散影响下游需求，油价持续低迷，在建工程不能及时投入使用，

宏观环境不及预期。 
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附录：公司财务预测表                                                     单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1801  1504  1592  2384  营业收入 4643  3818  5157  6240  

现金 309  232  84  692  营业成本 3858  3173  4112  4779  

应收账款 335  255  350  426  营业税金及附加 23  18  24  30  

其他应收款 14  11  15  18  销售费用 99  115  114  153  

预付账款 186  98  139  169  管理费用 138  148  157  206  

存货 398  280  370  438  财务费用 20  25  6  -24  

其他流动资产 558  628  633  641  资产减值损失 -6  0  1  1  

非流动资产 1439  1583  1611  1658  公允价值变动收益 -5  0  0  0  

长期投资 88  88  88  88  投资净收益 38  9  14  27  

固定资产 1028  1158  1182  1222  营业利润 371  196  556  890  

无形资产 74  86  91  97  营业外收入 1  0  0  0  

其他非流动资产 250  252  251  252  营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 3240  3087  3203  4043  利润总额 370  196  556  890  

流动负债 1184  865  505  573  所得税 37  30  80  117  

短期借款 750  464  0  0  净利润 333  167  475  772  

应付账款 170  167  209  240  少数股东损益 24  9  19  42  

其他流动负债 264  234  296  332  归属母公司净利润 308  158  457  730  

非流动负债 61  61  61  61  EBITDA 550  506  771  1074  

长期借款 51  51  51  51  EPS（元） 1.52  0.78  2.25  3.60  

其他非流动负债 10  10  10  10        

负债合计 1246  926  567  634  主要财务比率     

少数股东权益 187  195  214  256  成长能力 -12.9% -17.8% 35.1% 21.0% 

股本 203  203  203  203  营业收入 45.0% -47.1% 182.9% 60.2% 

资本公积 418  418  418  418  营业利润 50.2% -48.8% 189.3% 59.9% 

留存收益 1187  1345  1801  2531  归属于母公司净利
润 

    
归属母公司股东权
益 

1808  1965  2422  3152  获利能力 16.9% 16.9% 20.3% 23.4% 

负债和股东权益 3240  3087  3203  4043  毛利率（%） 6.6% 4.1% 8.9% 11.7% 

      净利率（%） 17.1% 8.0% 18.9% 23.2% 

现金流量表     ROE（%） 11.5% 6.6% 16.9% 20.6% 

经营活动现金流 -119  671  571  870  ROIC（%）     

净利润 308  158  457  730  偿债能力 38.4% 30.0% 17.7% 15.7% 

折旧摊销 185  295  227  239  资产负债率（%） 62.5% 42.9% 21.5% 18.6% 

财务费用 23  32  14  3  净负债比率（%） 1.52  1.74  3.15  4.16  

投资损失 -38  -9  -14  -27  流动比率 1.03  1.30  2.14  3.10  

营运资金变动 -643  186  -131  -117  速动比率     

其他经营现金流 997  -19  606  889  营运能力 1.43  1.24  1.61  1.54  

投资活动现金流 -189  -430  -240  -259  总资产周转率 13.88  14.98  14.72  14.66  

资本支出 -80  -439  -254  -287  应收账款周转率 22.74  19.06  19.63  19.88  

长期投资 -140  0  0  0  应付账款周转率     

其他投资现金流 31  9  14  27  每股指标（元） 1.52  0.78  2.25  3.60  

筹资活动现金流 328  -318  -479  -3  每股收益 -0.59  3.31  2.82  4.29  

短期借款 436  -286  -464  0  每 股 经营 现 金 流
薄） 

8.92  9.70  11.95  15.55  

长期借款 -90  0  0  0  每股净资产     

普通股增加 0  0  0  0  估值比率 23.01  50.59  17.49  10.94  

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 3.93  4.06  3.30  2.53  

其他筹资现金流 -18  -32  -14  -3  P/B 13.92  16.45  10.39  6.89  

现金净增加额 21  -77  -148  608  EV/EBITDA -12.9% -17.8% 35.1% 21.0% 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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