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20H1 归母净利润同比下滑 14.8%，看好

产能投放带来的长期增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 嘉化能源公布 2020 年半年度报告。2020 年上半年公司实现营业收入 25.12

亿元，同比下滑 8.4%；实现归母净利润 5.55 亿元，同比下滑 14.8%。 

 2020 年上半年利润下滑主要源于营业收入下滑。分产品营业收入来看，脂肪

醇（酸）、磺化医药系列产品、硫酸（总酸量）、氯碱、蒸汽、光伏发电、装

卸及相关 2020 年上半年营业收入同比分别变化-1.04%、-17.91%、-35.15%、

-22.07%、-5.16%、15.93%、1.91%至 9.46、3.38、0.29、3.58、6.21、0.23、

0.68 亿元；2）分产品毛利率来看脂肪醇（酸）、磺化医药系列产品、硫酸（总

酸量）、氯碱、蒸汽、光伏发电、装卸及相关 2020 年上半年毛利率同比分别

变化 1.09、-5.57、7.08、-3.53、6.20、27.02、0.42 个百分点至 19.80%、

59.30%、47.94%、36.64%、37.50%、-36.78%、81.04%；3）销售、管理

（包括研发）、财务费用率 2020 年上半年同比分别变化-0.05、0.43、-0.19

个百分点至 1.26%、6.31%、0.18%，合计三项费用率变化 0.19 个百分点至

7.75%。 

 公司在建产能丰富，投产后有望大幅提升收入和利润。2018 年 11 月 13 日公

司发布公告称拟投资不超过 10 亿元建设 30 万吨/年二氯乙烷和氯乙烯项

目。该项目建设期 2 年，预计建成后项目新增年收入 13.89 亿元，年税后利

润 0.56亿元。2019年 3月 20日公司发布公告称拟投资 5.5亿元建设 4000 吨

/年 BA 项目并配套建设三氧化硫连续磺化技改项目。其中包括新建 4000 

吨/年 BA 管道连续化生产装臵、新建 10000 吨/年连续硝化生产装臵、新建 3 

万吨/年三氧化硫连续磺化生产装臵等项目，该项目建设期 1.5 年，预计建成

后项目新增年收入 5 亿元，年新增利润 2 亿元。 

 重视技术创新，产业实现高质量发展。2020 年上半年嘉化能源新实施研发

课题 8 项，新申请专利 18 项(其中发明专利 5 项),确保了核心产业技术不断升

级和领先优势。公司磺化医药系列产品，并实现了大规模连续化生产，在生

产成本上低于同行业，从工艺源头上大幅降低了三废排放，确保了在行业竞

争中的领先地位。 

 盈利预测与参考评级。我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.86、1.16、

1.32 元，参考同行业可比公司估值，我们认为合理的估值区间为 2020 年

13-15 倍 PE，对应合理价值区间为 11.18-12.90 元（对应 PB2.11-2.44 倍），

给予优于大市评级。 

 风险提示。在建产能投放进度不达预期，脂肪醇、磺化医药等产品价格大幅

波动、原材料价格波动、宏观经济下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5604 5369 5481 7183 7941 

(+/-)YoY(%) 0.5% -4.2% 2.1% 31.1% 10.6% 

净利润(百万元) 1100 1227 1226 1667 1894 

(+/-)YoY(%) 13.6% 11.5% -0.1% 36.0% 13.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.77 0.86 0.86 1.16 1.32 

毛利率(%) 30.6% 34.8% 34.6% 34.7% 35.3% 

净资产收益率(%) 16.8% 17.6% 16.3% 19.6% 19.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：  

1） 价格假设：我们预计蒸汽价格 2020-2022 年预计价格分别为 177、177、177 元/吨；我们预计氯碱 2020-2022 年价格

为 2700、2700、2700 元/吨；我们预计脂肪醇（酸）2020-2022 年价格为 7600、7600、7700 元/吨；我们预计磺化

医药系列产品 2020-2022 年预计价格分别为 23000、22000、22000 元/吨；我们预计硫酸 2020-2022 年价格分别为

500、550、550 元/吨；我们预计 PVC 产品 2021-2022 年价格分别为 6018 元/吨、6018 元/吨。 

2） 销量假设：我们预计蒸汽 2020-2022 年销量分别为 770、830、880 万吨；我们预计氯碱工业 2020-2022 年销量为 30、

31、33 万吨；2017 年 16 万吨脂肪醇项目进入试生产运行阶段，因此我们预计脂肪醇销量在未来三年内将逐步提升，

2020-2022 年预计销量 25、27、27 吨；公司拟再建 4000 吨/年 BA 管道连续化生产装臵及 3 万吨/年磺化装臵，我们

预计于 2021 年投产，预计对甲苯酰璜氯系列产品销量增长明显，2020-2022 预计销量为 3.5、5.5、7.5 万吨；我们预

计硫酸 2020-2022 年销量为 18、18、21 万吨；据 2018 年 12 月公告披露，新建 30 万吨 PVC 项目预计于 2021 年初

达产，我们预计 2021-2022 年销量为 16、18 万吨。 
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表 1 分业务盈利预测明细表 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入(百万元) 5369.03  5480.80  7182.83  7941.19  

总成本（百万元） 3503.20  3583.87  4690.78  5136.68  

总毛利（百万元） 1865.83  1896.93  2492.05  2804.50  

总毛利率 34.75% 34.61% 34.69% 35.32% 

蒸汽         

收入（百万元） 1295.69  1362.90  1469.10  1557.60  

成本（百万元） 890.60  947.22  1021.02  1082.53  

毛利（百万元） 405.09  415.68  448.08  475.07  

毛利率 31.26% 30.50% 30.50% 30.50% 

氯碱         

收入（百万元） 898.07  810.00  837.00  891.00  

成本（百万元） 551.60  486.00  493.83  525.69  

毛利（百万元） 346.47  324.00  343.17  365.31  

毛利率 38.58% 40.00% 41.00% 41.00% 

脂肪醇（酸）         

收入（百万元） 1839.14  1900.00  2052.00  2079.00  

成本（百万元） 1474.76  1539.00  1662.12  1683.99  

毛利（百万元） 364.38  361.00  389.88  395.01  

毛利率 19.81% 19.00% 19.00% 19.00% 

硫酸         

收入（百万元） 81.09  90.00  99.00  115.50  

成本（百万元） 41.58  46.80  51.48  60.06  

毛利（百万元） 39.51  43.20  47.52  55.44  

毛利率 48.72% 48.00% 48.00% 48.00% 

磺化医药系列产品         

收入（百万元） 823.45  805.00  1210.00  1650.00  

成本（百万元） 323.31  313.95  471.90  701.25  

毛利（百万元） 500.14  491.05  738.10  948.75  

毛利率 60.74% 61.00% 61.00% 57.50% 

PVC         

收入（百万元） 0.00  0.00  962.83  1083.19  

成本（百万元） 0.00  0.00  722.12  812.39  

毛利（百万元） 0.00  0.00  240.71  270.80  

毛利率 0.00% 0.00% 25.00% 25.00% 

装卸         

收入（百万元） 138.79  138.00  138.00  140.00  

成本（百万元） 28.53  32.43  32.43  34.30  

毛利（百万元） 110.26  105.57  105.57  105.70  

毛利率 79.44% 76.50% 76.50% 75.50% 

光伏         

收入（百万元） 42.28  64.90  64.90  64.90  

成本（百万元） 64.48  84.37  84.37  84.37  

毛利（百万元） (22.20) (19.47) (19.47) (19.47) 

毛利率 -52.51% -30.00% -30.00% -30.00% 

氢气         

收入（百万元） 31.80  70.00  80.00  90.00  

成本（百万元） 1.87  4.20  4.80  5.40  

毛利（百万元） 29.93  65.80  75.20  84.60  

毛利率 94.12% 94.00% 94.00% 94.00% 
资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

 



                                                  公司研究〃嘉化能源（600273）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 2  同行业市盈率相对估值比较               

公司名称 股票代码 股价（元） 

EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 

雅本化学 002250.SZ 6.32 0.08 0.23 0.30 79.00  27.48  21.07  2.44  

滨化股份 600075.SH 5.53 0.28 0.17 0.29 19.75  32.53  19.07  1.18  

普洛药业 000739.SZ 24.87 0.47 0.64 0.83 52.91  38.86  29.96  5.88  

  平均值         50.55  32.96  23.37  3.16  

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2020 年 8 月 7 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期。（注：上次选取的同行可比公司海翔药业、氯

碱化工缺乏 20-22 年的一致预期，所以我们更换可比公司为雅本化学、滨化股份，更换理由为雅本化学也有医药中间体业务，与公司类似；滨化股份主

要从事氯碱业务，与嘉化能源业务相似，因此我们将雅本化学、滨化股份纳入可比公司。） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 5369 5481 7183 7941 

每股收益 0.86 0.86 1.16 1.32  营业成本 3503 3584 4691 5137 

每股净资产 4.86 5.26 5.95 6.71  毛利率% 34.8% 34.6% 34.7% 35.3% 

每股经营现金流 0.99 1.17 1.26 1.48  营业税金及附加 23 32 41 44 

每股股利 0.33 0.45 0.48 0.56  营业税金率% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 67 82 106 116 

P/E 13.10 13.12 9.64 8.49  营业费用率% 1.2% 1.5% 1.5% 1.5% 

P/B 2.31 2.13 1.89 1.67  管理费用 145 153 187 191 

P/S 2.99 2.93 2.24 2.02  管理费用率% 2.7% 2.8% 2.6% 2.4% 

EV/EBITDA 8.28 8.58 6.21 5.45  EBIT 1439 1416 1914 2184 

股息率% 2.9% 4.0% 4.3% 5.0%  财务费用 19 16 14 12 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 

毛利率 34.8% 34.6% 34.7% 35.3%  资产减值损失 -7 5 -2 1 

净利润率 22.9% 22.4% 23.2% 23.8%  投资收益 11 9 9 9 

净资产收益率 17.6% 16.3% 19.6% 19.7%  营业利润 1444 1436 1940 2210 

资产回报率 13.8% 12.9% 15.7% 16.2%  营业外收支 -3 14 24 24 

投资回报率 18.0% 15.8% 19.3% 19.8%  利润总额 1441 1450 1964 2234 

盈利增长（%）      EBITDA 1927 1882 2584 2920 

营业收入增长率 -4.2% 2.1% 31.1% 10.6%  所得税 210 220 292 334 

EBIT 增长率 12.4% -1.6% 35.2% 14.1%  有效所得税率% 14.6% 15.2% 14.9% 14.9% 

净利润增长率 11.5% -0.1% 36.0% 13.6%  少数股东损益 4 4 5 6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1227 1226 1667 1894 

资产负债率 21.4% 20.5% 19.5% 17.7%       

流动比率 1.5 1.7 2.0 2.4       

速动比率 1.1 1.4 1.6 1.8  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.4 0.4 0.5 0.5  货币资金 662 631 749 885 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1229 1276 1673 1849 

应收帐款周转天数 85.7 85.0 85.0 85.0  存货 670 442 643 915 

存货周转天数 53.9 45.0 50.0 65.0  其它流动资产 156 205 281 365 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7  流动资产合计 2718 2554 3345 4014 

固定资产周转率 1.3 1.3 1.5 1.6  长期股权投资 104 114 124 134 

      固定资产 4326 4386 4946 4944 

      在建工程 532 1132 732 982 

      无形资产 382 506 652 818 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 6173 6968 7284 7710 

净利润 1227 1226 1667 1894  资产总计 8891 9522 10629 11724 

少数股东损益 4 4 5 6  短期借款 397 300 300 300 

非现金支出 484 471 668 737  应付票据及应付账款 580 491 386 281 

非经营收益 37 0 -12 -12  预收账款 82 22 29 32 

营运资金变动 -339 -17 -529 -504  其它流动负债 731 728 947 1043 

经营活动现金流 1412 1683 1799 2122  流动负债合计 1790 1541 1661 1656 

资产 -500 -1235 -951 -1126  长期借款 75 75 75 75 

投资 -33 -31 -46 -61  其它长期负债 41 341 341 341 

其他 5 9 9 9  非流动负债合计 116 416 416 416 

投资活动现金流 -528 -1257 -988 -1178  负债总计 1906 1957 2077 2072 

债权募资 -82 203 0 14  实收资本 1433 1433 1433 1433 

股权募资 11 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6965 7541 8523 9617 

其他 -842 -661 -694 -822  少数股东权益 20 24 29 35 

融资活动现金流 -912 -458 -694 -808  负债和所有者权益合计 8891 9522 10629 11724 

现金净流量 -28 -32 118 136       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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