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怡达股份（300721）\化工 

——环氧丙烷高位运行，募投项目打开成长空间 

事件： 

国内环氧丙烷（PO）价格自今年9月以来，持续在13000～18000元/吨的

高位运行。12月21日主力工厂最新报价多上调400元/吨，其中，山东鑫岳

现汇出厂报价为17700-17800元/吨，镇海炼化利安德现汇送到报盘至

18300元/吨，山东滨化报价17600-17700元/吨现金出厂，烟台万华现汇

18000元/吨送到周边。 

投资要点： 

➢ 疫情下PO下游需求骤增，长期需求增速稳定 

环氧丙烷下游的主要产品有聚醚多元醇、丙二醇及碳酸二甲酯、丙二醇醚

等，占比约为75%、15%、7%。聚醚多元醇主要用于生产聚氨酯泡沫，

应用下游集中于家具家电、建材领域以及汽车行业。自新冠疫情在全球蔓

延开之后，原油及下游大部分化工品需求遭受重创，短期内的环氧丙烷价

格一度跌至6700元/吨的历史低位，此后，由于海外疫情下的居家需求以

及利率下行带来的购房意愿提升，家具家电、建材端需求快速提升，PO

价格一路上行。后续叠加美商务部对东南亚7国床垫双反调查以及部分供

应端因素，PO价格达到历史高位，价格指数一度逼近19000元/吨。即便

排除疫情因素，全球对于家具家电升级、房屋保暖、汽车购置等的改善性

需求长期稳定增长，对PO需求端形成坚实支撑。 

➢ 国内工艺路线面临换代更迭，HPPO法最为高效清洁 

从全球产能分布看，以亚洲为主，其中中国在亚洲占据最大份额。国内产

能目前以氯醇法为主，占比超50%，区域分布上以山东为主。由于氯醇法

消耗氯气来氧化丙烯，但氯并没有得到利用，每吨PO产品会产生40～50t

含氯废水和2t以上氯化钙固废，同时反应中的次氯酸严重腐蚀设备，随着

环保以及安全压力的加大，急需更高效清洁的工艺进行替代。当下新的

PO生产工艺中乙苯共氧化法（PO/SM）、异丁烷共氧化法（PO/MTBE）

克服了氯醇法的污水及腐蚀问题，缺点是联产的产品价格可能对PO生产

形成约束，同时流程较长、设备投入较高；异丙苯过氧化氢氧化法

（CHP）同样克服了氯醇法的污水及腐蚀问题，且没有联产产品、装置投

入也比共氧化法低，但是异丙苯过氧化、循环、分离等流程依然比较长；

相比之下过氧化氢氧化法（HPPO）流程最短、无联产产品、收率高、无

污染，为《产业结构调整指导目录（2019年本）》的鼓励类工艺，是未

来替代氯醇法较为理想的选择。 

➢ 公司15万吨HPPO法装置投产在即，打开业绩成长空间 

公司募投项目——拥有自主知识产权的一期15万吨/年HPPO法制PO项目 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 80/79 

流通 A股市值（百万元） 2,095 

每股净资产（元） 10.42 

资产负债率（%） 58.27 

一年内最高/最低（元） 38.84/16.13 
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一年内股价相对走势 
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投产在即，配套建设年产 18万吨（60%）双氧水项目以及公司选址，带来物流运输

上较大的便利性，叠加建设投资额低的优势，低廉的综合成本将是未来市场竞争中的

重要护城河。排除高峰价格，以 PO合理价格区间来看，公司的低成本优势能维持并

进一步增厚利润。此外，公司通过技术许可的形式与国内优质化工企业合作，表明公

司自有技术已得到市场上其他生产商的认可，也进一步拓宽了公司未来的业务路径，

由此打开未来数年业绩的成长空间。 

 

我们预计公司 15万吨/年 PO项目的投产将大幅提升营收，同时，由于 PO需求

端的增长和供应端的紧张，市场预计明年 PO价格仍将处于相对高位，叠加公司配套

建设的 18万吨双氧水（60%）部分外卖的收益，公司产品综合利润率将得到显著提

升。2021 年至 2022年，随着 15 万吨 PO项目从试生产到逐步提升负荷，公司 PO

年产量又将有一个阶梯式的提升，营收有望全面提速。2020年至 2022年，预计公司

净利润为 0.01 亿元/2.96 亿元/3.93 亿元，对应 EPS 分别为 0.01、3.69、4.89 元。

按照 31.72元收盘价格，对应 PE为 2431X、9X、6X。 

首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 

图表 1：PO价格敏感性分析 

PO 价格（元/吨） 11000 13000 15000 17000 19000 

60%负荷 

营收（亿元） 9.90  11.70  13.50  15.30  17.10  

净利增加（亿元） （基准） 1.31  2.62  3.92  5.23  

EPS 增加（元） （基准） 1.63  3.27  4.90  6.54  

80%负荷 

营收（亿元） 13.20  15.60  18.00  20.40  22.80  

净利增加（亿元） 2.40  4.14  5.88  7.63  9.37  

EPS 增加（元） 3.00  5.18  7.36  9.54  11.71  

100%负荷 

营收（亿元） 16.50  19.50  22.50  25.50  28.50  

净利增加（亿元） 4.79  6.97  9.15  11.33  13.51  

EPS 增加（元） 5.99  8.72  11.44  14.17  16.89  
 

来源：国联证券研究所 

 

 

风险提示 

下游需求不及预期；项目投产进度不及预期；安全生产事故；HPPO达产不顺；氯醇

法去产能不及预期。 
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财务数据和估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,127.23 954.42 1,069.13 2,336.17 2,708.26 

增长率（%） -7.05% -15.33% 12.02% 118.51% 15.93% 

EBITDA（百万元） 85.17 57.51 126.61 522.65 643.48 

净利润（百万元） 35.74 6.56 1.05 296.05 393.18 

增长率（%） -44.67% -81.65% -84.01% 28,145.23% 32.81% 

EPS（元/股） 0.44 0.08 0.01 3.68 4.89 

市盈率（P/E） 71.31 388.68 2,431.46 8.61 6.48 

市净率（P/B） 2.93 3.02 3.02 2.34 2.16 

EV/EBITDA 32.19 52.83 30.18 7.31 5.68 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 



   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

图表 2：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表 
     

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 280.28 94.06 106.91 233.62 270.83 
 

营业收入 1,127.2

3 

954.42 1,069.1

3 

2,336.17 2,708.2

6 应收账款+票据 102.00 103.67 127.34 374.33 206.82 
 

营业成本 980.35 834.24 938.02 1,775.23 2,020.6

5 预付账款 9.02 12.51 12.93 35.22 19.58 
 

营业税金及附加 6.98 6.55 7.33 16.03 18.58 

存货 179.97 181.54 224.94 544.33 331.28 
 

营业费用 52.11 50.71 50.07 76.17 84.18 

其他 57.83 44.40 44.40 44.40 44.40 
 

管理费用 47.44 50.04 45.56 85.02 91.75 

流动资产合计 629.10 518.23 598.57 1,313.9

4 

954.97 
 

财务费用 12.64 16.65 30.60 43.64 40.02 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 0.70 0.01 0.99 0.99 0.99 

固定资产 219.86 366.65 753.91 1,151.8

2 

1,171.4

2 

 
公允价值变动收

益 

0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 

在建工程 215.02 474.88 526.00 160.00 0.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 166.43 163.40 156.72 150.03 143.34 
 

其他 0.00 -1.05 -0.35 -0.35 -0.35 

其他非流动资产 123.63 168.37 167.51 166.66 166.66 
 

营业利润 27.01 -4.78 -3.79 338.74 451.74 

非流动资产合计 724.94 1,173.3

0 

1,604.1

4 

1,628.5

1 

1,481.4

3 

 
营业外净收益 14.90 5.90 5.68 5.68 5.68 

资产总计 1,354.0

4 

1,691.5

3 

2,202.7

0 

2,942.4

5 

2,436.3

9 

 
利润总额 41.91 1.12 1.89 344.42 457.42 

短期借款 270.00 350.54 1,133.1

5 

1,135.2

4 

973.12 
 

所得税 6.06 -5.20 0.85 51.66 68.61 

应付账款+票据 117.50 254.18 -17.48 465.44 44.45 
 

净利润 35.85 6.32 1.04 292.76 388.81 

其他 21.76 45.08 45.06 59.89 49.41 
 

少数股东损益 0.12 -0.23 -0.01 -3.29 -4.37 

流动负债合计 409.26 649.79 1,160.7

3 

1,660.5

7 

1,066.9

8 

 
归属于母公司净

利润 

35.74 6.56 1.05 296.05 393.18 

长期带息负债 20.00 159.65 159.65 159.65 159.65 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率 

     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 20.00 159.65 159.65 159.65 159.65 
 

成长能力 
     

负债合计 429.26 809.44 1,320.3

8 

1,820.2

2 

1,226.6

3 

 
营业收入 -7.05% -15.33% 12.02% 118.51% 15.93% 

少数股东权益 54.05 53.83 53.82 50.53 46.16 
 

EBIT -41.49% -66.95% 83.11% 1,096.28% 28.19% 

股本 80.88 80.58 80.58 80.58 80.58 
 

EBITDA -30.51% -32.48% 120.15

% 

312.79% 23.12% 

资本公积 532.15 517.85 517.85 691.85 691.85 
 

归属于母公司净

利润 

8.49% -81.65% -84.01% 28,145.23

% 

32.81% 

留存收益 257.70 245.87 246.11 315.31 407.20 
 

获利能力 
     

股东权益合计 924.78 898.14 898.37 1,138.2

8 

1,225.8

1 

 
毛利率 13.03% 12.59% 12.26% 24.01% 25.39% 

负债和股东权益总

计 

1,354.0

4 

1,707.5

8 

2,218.7

5 

2,958.5

0 

2,452.4

4 

 
净利率 3.18% 0.66% 0.10% 12.53% 14.36% 

       
ROE 4.10% 0.78% 0.12% 27.22% 33.33% 

现金流量表      
 

ROIC 3.70% 1.75% 1.67% 15.41% 17.78% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力 
     

净利润 26.06 3.95 -3.79 287.93 383.98 
 

资产负债率 31.70% 47.85% 59.94% 61.86% 50.35% 

折旧摊销 31.57 39.80 94.18 134.64 146.10 
 

流动比率 1.54 0.80 0.52 0.79 0.90 

财务费用 12.61 17.07 30.55 43.58 39.96 
 

速动比率 0.96 0.45 0.28 0.44 0.54 

存货减少 -31.59 7.50 -43.40 -319.39 213.04 
 

营运能力 
     

营运资金变动 82.94 -35.48 -295.76 228.47 -248.33 
 

应收账款周转率 11.10 9.32 8.48 6.26 13.18 

其它 3.56 -6.02 0.99 0.99 0.99 
 

存货周转率 5.45 4.60 4.17 3.26 6.10 

经营活动现金流 125.15 26.81 -217.24 376.22 535.74 
 

总资产周转率 0.83 0.56 0.49 0.79 1.11 

资本支出 297.16 395.90 526.00 160.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,269.0

0 

804.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.44 0.08 0.01 3.68 4.89 

其他 1,572.2

1 

763.01 4.83 4.83 4.83 
 

每股经营现金流 1.56 0.33 -2.70 4.68 6.67 

投资活动现金流 6.05 -436.89 -521.17 -155.17 4.83 
 

每股净资产 10.84 10.51 10.51 13.54 14.68 

债权融资 45.00 237.39 782.61 2.09 -162.12 
 

估值比率 
     

股权融资 27.84 7.43 0.00 174.00 0.00 
 

市盈率 71.31 388.68 2,431.4

6 

8.61 6.48 

其他 -29.40 -53.49 -31.35 -270.44 -341.25 
 

市净率 2.93 3.02 3.02 2.34 2.16 

筹资活动现金流 43.43 191.33 751.26 -94.34 -503.36 
 

EV/EBITDA 32.19 52.83 30.18 7.31 5.68 

现金净增加额 174.80 -218.34 12.85 126.70 37.21 
 

EV/EBIT 51.16 171.52 117.80 9.84 7.34 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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