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2022 年公司实现营收 207.1 亿元，同比+11.69%，实现归母净利 21.6 亿元，

同比+37.94%，业绩增加主要系产品价格上涨所致。2023Q1 实现营收 47.2 亿

元，同比-14.59%，实现归母净利 2.2 亿元，同比-65.52%，聚氯乙烯产品价格

快速下行导致业绩承压。中短期看，公司主要产品景气度有望随下游需求复苏

实现盈利能力的修复。长期看，公司将立足资源及产业链优势，做强磷氟化工、

做精精细化工、聚焦新能源产业，实现换赛道发展，助力业绩迈上新台阶。我

们调整 2023/24年盈利预测至 16.60/19.32亿元，新增 2025年盈利预测为 25.01

亿元，参考可比公司估值水平，给予 2023 年 8xPE，调整目标价至 15 元（原

目标价为 30 元），维持“买入”评级。 

▍受益于产品价格上涨，公司 2022 年业绩实现同比增长。2022 年公司实现营收

207.1 亿元，同比+11.69%，实现归母净利 21.6 亿元，同比+37.94%，实现扣

非归母净利 17.4 亿元，同比+28.75%。分产品看，尿素、精细化工产品、聚氯

乙烯和磷酸二铵分别实现营收 35.2、19.2、55.5、55.9 亿元，同比+11.29%、

-0.64 %、-11.13%、+30.60%；毛利率分别为 35.77%、14.65%、1.48%、19.64%，

同比+0.86pct、-6.19pcts、-17.37pcts、-8.81pcts。其中尿素、磷酸二铵、聚氯

乙烯 2022 年度销售均价分别为 2379/4284/6669 元 /吨，同比+11.59%、

+32.30 %、-14.36%。2022 年公司抢抓尿素、磷酸二铵、聚氯乙烯等主导产品

价格上半年高位运行的市场行情，灵活应对下半年产品价格波动，在保障国内

供应的基础上，统筹开拓国内、国际市场，确保生产装置高效稳定运行，严控

成本费用，加强产品研发，实现全年业绩的同比提升。2023Q1 公司实现营收

47.2 亿元，同比-14.59%，实现归母净利 2.2 亿元，同比-65.52%，实现扣非后

归母净利 2.1 亿元，同比-65.28%。 

▍中短期看，依托自身优势及需求复苏，公司将实现盈利能力的逐步修复。2022

年公司化肥产品和氯碱相关产品（氯碱产品+聚氯乙烯）营收分别占总营收的

44%和 36%。在供给侧改革背景下，化肥行业产能严重过剩时代已过，行业格

局有望持续优化，同时伴随粮食安全重要性的提升，基于粮食生产对肥料的刚

性需求将保持稳定。2022 年烧碱行情高位震荡，PVC 价格下行明显。2023 年

国内氯碱行业仍面临一定压力，根据百川盈孚，2023Q1 电石法聚氯乙烯季度均

价为 6089 元/吨，同比-29.79%。但随国家一揽子稳经济政策效应的逐步显现、

房地产市场的逐步修复以及新经济增长动能的逐步增强，氯碱行业也面临一定

的发展机遇。公司在化肥以及氯碱行业拥有显著的资源、产业链、技术、规模

及品牌优势，预计将充分受益于下游需求复苏所带来的盈利能力修复。 

▍长期看，公司将立足主业与资源优势，向新领域和产业链高端化拓展。在磷氟

化工领域，公司重点发展湿法精制磷酸，延伸发展高档磷系阻燃剂、磷酸铁、

电子级磷酸等高附加值磷化工项目。在新能源领域，公司以整合园区所有元素

为切入点，发展以锂电储能为终端市场的锂电化学品产业链，如正极材料、电

解液及配套溶质、溶剂等项目；以科技创新为突破，重点围绕钠电储能核心正

极材料和钠电体系进行研发攻关，逐步推进钠电电解液及核心原料、储能电池

等钠电产业链项目建设，全力将钠电储能打造成为拳头产业；瞄准氢能发展方

向，利用烧碱副产氢气，引进开发低成本氢气提纯技术，以氢能发电项目为突

破口，拓展加氢、用氢等应用场景，完善氢能产业链。同时在精细化工方向，

以多元醇为主线，借搬迁契机，完成季戊四醇、保险粉等现有精细化工产品提

档升级；发展新戊二醇，丰富多元醇种类。充分耦合田家河园区碳、氢、硫、

氯等元素，发展降解材料、电子化学品、光固化产品等，力争打造多个单项冠

军。 
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▍风险因素：产品下游需求不及预期；公司新项目达产不及预期；原材料价格大

幅波动；市场竞争日益加剧的风险。 

▍盈利预测、估值与评级：中短期看，公司主要产品景气度有望随下游需求复苏

实现盈利能力的修复。长期看，公司将立足资源及产业链优势，做强磷氟化工、

做精精细化工、聚焦新能源产业，实现换赛道发展，助力业绩迈上新台阶。考

虑到宏观经济复苏节奏不及预期，影响公司下游需求、业绩承压，我们调整

2023/24 年净利润预测至 16.60/19.32 亿元（原预测为 33.66/36.81 亿元），新

增 2025 年净利润预测为 25.01 亿元，参考可比公司云天化、兴发集团、云图控

股、司尔特 2023 年 Choice 估值一致预期 8xPE，给予公司 2023 年 8xPE，调

整目标价至 15 元（原目标价为 30 元），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 18,544 20,713 18,174 20,787 21,674 

营业收入增长率 YoY 34.3% 11.7% -12.3% 14.4% 4.3% 

净利润(百万元) 1,569 2,164 1,660 1,932 2,501 

净利润增长率 YoY 1076.3% 37.9% -23.3% 16.4% 29.4% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.75 2.41 1.85 2.15 2.79 

毛利率 24.6% 19.1% 18.4% 18.4% 21.4% 

净资产收益率 ROE 65.2% 46.3% 26.6% 23.7% 23.5% 

每股净资产（元） 2.68 5.21 6.96 9.08 11.83 

PE 7.0 5.1 6.6 5.7 4.4 

PB 4.6 2.4 1.8 1.4 1.0 

PS 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 

EV/EBITDA 6.1 5.3 6.7 5.9 4.9  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2023 年 5 月 24 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 18,544 20,713 18,174 20,787 21,674 

营业成本 13,978 16,758 14,832 16,957 17,032 

毛利率 24.6% 19.1% 18.4% 18.4% 21.4% 

税金及附加 113 113 105 120 123 

销售费用 69 101 91 104 108 

销售费用率 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

管理费用 465 458 454 520 542 

管理费用率 2.5% 2.2% 2.5% 2.5% 2.5% 

财务费用 472 250 270 242 173 

财务费用率 2.5% 1.2% 1.5% 1.2% 0.8% 

研发费用 711 735 600 707 737 

研发费用率 3.8% 3.6% 3.3% 3.4% 3.4% 

投资收益 103 605 254 166 212 

EBITDA 3,288 3,752 2,960 3,366 4,094 

营业利润 2,299 2,952 2,169 2,390 3,251 

营业利润率 12.40% 14.25% 11.93% 11.50% 15.00% 

营业外收入 80 33 102 72 69 

营业外支出 135 16 68 73 52 

利润总额 2,244 2,969 2,204 2,389 3,268 

所得税 165 240 181 188 263 

所得税率 7.3% 8.1% 8.2% 7.9% 8.1% 

少数股东损益 510 565 362 268 504 

归属于母公司股
东的净利润 

1,569 2,164 1,660 1,932 2,501 

净利率 8.5% 10.4% 9.1% 9.3% 11.5%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,844 3,420 4,537 6,769 9,845 

存货 1,578 1,326 1,431 1,628 1,542 

应收账款 173 292 267 264 300 

其他流动资产 1,631 557 1,127 1,145 1,022 

流动资产 7,226 5,594 7,362 9,806 12,708 

固定资产 8,522 8,295 8,871 9,293 9,560 

长期股权投资 109 3,105 3,605 3,605 3,605 

无形资产 270 456 448 439 431 

其他长期资产 4,739 2,216 2,215 2,214 2,116 

非流动资产 13,640 14,072 15,139 15,551 15,712 

资产总计 20,866 19,667 22,502 25,357 28,420 

短期借款 2,567 2,024 2,726 3,118 3,251 

应付账款 1,774 1,684 1,922 2,018 1,982 

其他流动负债 7,500 3,822 3,785 3,975 3,971 

流动负债 11,841 7,530 8,433 9,111 9,204 

长期借款 4,554 4,913 4,913 4,913 4,913 

其他长期负债 503 415 415 415 415 

非流动性负债 5,056 5,327 5,327 5,327 5,327 

负债合计 16,898 12,858 13,760 14,438 14,532 

股本 898 898 898 898 898 

资本公积 2,129 2,233 2,233 2,233 2,233 

归属于母公司所

有者权益合计 
2,408 4,676 6,247 8,156 10,622 

少数股东权益 1,561 2,133 2,495 2,763 3,267 

股东权益合计 3,968 6,809 8,742 10,919 13,888 

负债股东权益总
计 

20,866 19,667 22,502 25,357 28,420 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

税后利润 2,079 2,729 2,022 2,200 3,005 

折旧和摊销 1,082 1,099 848 1,003 1,157 

营运资金的变化 -612 275 -446 75 129 

其他经营现金流 1,109 -241 12 76 -34 

经营现金流合计 3,659 3,861 2,436 3,354 4,257 

资本支出 -969 -2,240 -1,415 -1,415 -1,415 

投资收益 103 605 254 166 212 

其他投资现金流 1,928 397 -500 0 97 

投资现金流合计 1,061 -1,238 -1,660 -1,249 -1,105 

权益变化 60 732 0 0 0 

负债变化 -3,141 -2,425 702 392 133 

股利支出 0 0 -90 -23 -36 

其他融资现金流 -1,042 -1,244 -270 -242 -173 

融资现金流合计 -4,122 -2,937 342 127 -76 

现金及现金等价
物净增加额 

598 -314 1,117 2,232 3,076 
   

主要财务指标  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

增长率（%）      

营业收入 34.3% 11.7% -12.3% 14.4% 4.3% 

营业利润 
1931.6

% 
28.4% -26.5% 10.2% 36.0% 

净利润 
1076.3

% 
37.9% -23.3% 16.4% 29.4% 

利润率（%）      

毛利率 24.6% 19.1% 18.4% 18.4% 21.4% 

EBITDA Margin 17.7% 18.1% 16.3% 16.2% 18.9% 

净利率 8.5% 10.4% 9.1% 9.3% 11.5% 

回报率（%）      

净资产收益率 65.2% 46.3% 26.6% 23.7% 23.5% 

总资产收益率 7.5% 11.0% 7.4% 7.6% 8.8% 

其他（%）      

资产负债率 81.0% 65.4% 61.2% 56.9% 51.1% 

所得税率 7.3% 8.1% 8.2% 7.9% 8.1% 

股利支付率 0.0% 4.1% 1.4% 1.8% 2.5%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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