
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

公
司
研
究 

公
司
首
次
覆
盖 

证
券
研
究
报
告 

 股票研究 / 
 
[Table_Date] 2026.04.27   

周期拐点已现，新材料驱动未来业绩增长 
 

 

 

东方盛虹(000301)  
[Table_Industry] 石油/能源  

  
[Table_Invest] 

首次覆盖 

评级 增持 

目标价格 14.35 
 

  
[Table_CurPrice] 当前价格： 12.45  
  
[Table_Market] 
交易数据 

52 周内股价区间(元) 8.15-14.58 

总市值(百万元) 82,310 

总股本/流通A股(百万股) 6,611/6,608 

流通 B 股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 
资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 34,331 

每股净资产(元) 5.19 

市净率(现价) 2.4 

净负债率 333.93%  
  
[Table_PicQuote] 

  
  
[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 21% 3% 46% 

相对指数 11% -0% -6%  
  
[Table_Report] 相关报告 

 

  
 

 
东方盛虹首次覆盖报告   
[table_Authors] 姓名 电话 邮箱 登记编号 

朱军军(分析师) 021-23185963 zhujunjun@gtht.com S0880525040024 

张海榕(分析师) 021-23185607 zhanghairong@gtht.com S0880525040121 
 

 
 
本报告导读： 公司是全球领先、全产业链垂直整合的能源化工企业，重

视研发投入创新及产业智能化升级，构建技术壁垒。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  公司是全球领先、全产业链垂直整合的能源化工企业，已构建“炼

化+聚酯+新材料”产业格局。东方盛虹通过 2018 年的重组上市及

后续对斯尔邦石化的关键并购，成功实现了从传统聚酯化纤向上游

能源化工和新材料的战略延伸。目前，公司已形成以 1600 万吨/年

炼化一体化项目为核心，集 240 万吨/年甲醇制烯烃 MTO、70 万吨

/年丙烷脱氢 PDH 于一体的“油、煤、气”多头并举原料供应体系，

实现了从“一滴油”到“一根丝”再到“一块膜”（如 EVA 光伏胶

膜料）的全产业链闭环。 

 中东地缘冲突重塑烯烃供给格局。中东地缘冲突后，霍尔木兹海峡

封锁对全球乙烯供给形成强力冲击。海湾地区大量乙烯产能停摆，

2026 年全球乙烯产量预计减少 2200 万吨，全球超半数产能受波及，

有效对冲 2026 年新增产能压力，推动产品价格中枢上移。 

 重视研发投入创新及产业智能化升级，构建技术壁垒。在光伏新材

料领域，公司是国内少数同时具备光伏级 EVA 和 POE 自主技术的

光伏胶膜材料供应商之一，产品性能指标达到国际同类产品先进水

平，多项新技术产品实现进口替代。 

 给予“增持”评级。我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.02、

0.57、0.69 元，预计 2026 年公司 BPS 为 5.74 元。结合可比公司估

值水平，我们按照 2026 年 BPS 及 2.5 倍的 PB，给予目标价 14.35

元，给予“增持”投资评级。 

 风险提示。下游需求恢复缓慢；原材料价格大幅上涨；化工新增产

能投放增大供给压力等。 

 

   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 140,440 137,675 146,584 186,653 201,670 

(+/-)% 119.9% -2.0% 6.5% 27.3% 8.0% 

净利润(归母) 717 -2,297 138 3,741 4,555 

(+/-)% 17.4% -420.3% 106.0% 2,606.6% 21.8% 

每股净收益(元) 0.11 -0.35 0.02 0.57 0.69 

净资产收益率(%) 2.0% -6.7% 0.4% 9.9% 10.7% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 112.21 — 582.18 21.51 17.67   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10,010 13,636 20,750 22,031 23,955  营业总收入 140,440 137,675 146,584 186,653 201,670 

交易性金融资产 85 107 190 275 382  营业成本 124,613 126,062 136,362 168,911 181,664 

应收账款及票据 1,786 2,425 2,928 3,018 3,473  税金及附加 8,660 8,407 8,810 11,274 12,221 

存货 18,208 16,873 17,545 22,845 22,375  销售费用 334 334 366 459 488 

其他流动资产 2,699 3,885 5,598 7,832 8,611  管理费用 864 1,081 1,202 1,542 1,634 

流动资产合计 32,789 36,926 47,012 56,001 58,796  研发费用 671 832 909 1,167 1,291 

长期投资 83 91 102 117 138  EBIT 3,665 1,210 154 4,902 6,140 

固定资产 123,428 127,298 142,605 157,192 181,602  其他收益 594 972 997 1,364 1,452 

在建工程 18,240 25,027 15,013 10,007 7,503  公允价值变动收益 2 40 0 0 0 

无形资产及商誉 5,587 5,623 5,908 6,166 6,408  投资收益 -43 159 176 187 262 

其他非流动资产 10,088 9,348 9,598 9,840 9,910  财务费用 3,494 4,874 0 0 0 

非流动资产合计 157,426 167,386 173,226 183,321 205,562  减值损失 -2,225 -736 0 0 0 

总资产 190,215 204,312 220,238 239,322 264,358  资产处置损益 114 10 12 15 16 

短期借款 41,698 52,682 64,207 74,331 90,919  营业利润 244 -3,471 119 4,867 6,103 

应付账款及票据 16,341 14,251 15,579 18,824 21,240  营业外收支 67 -243 35 35 38 

一年内到期的非流动负债 18,974 20,569 22,957 22,957 22,957  所得税 -400 -1,430 15 1,127 1,535 

其他流动负债 5,066 4,597 5,260 7,204 8,173  净利润 711 -2,284 139 3,775 4,605 

流动负债合计 82,078 92,099 108,004 123,316 143,289  少数股东损益 -6 13 0 34 51 

长期借款 62,721 60,988 59,464 58,339 57,352  归属母公司净利润 717 -2,297 138 3,741 4,555 

应付债券 4,368 4,569 4,791 5,022 5,264        

租赁债券 1,372 2,880 3,868 4,757 5,962  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动负债 4,183 6,303 6,489 6,489 6,489  ROE(摊薄,%) 2.0% -6.7% 0.4% 9.9% 10.7% 

非流动负债合计 72,644 74,741 74,612 74,608 75,067  ROA(%) 0.4% -1.2% 0.1% 1.6% 1.8% 

总负债 154,723 166,840 182,615 197,925 218,356  ROIC(%) 5.1% 0.4% 0.1% 1.8% 2.0% 

实收资本(或股本) 9,600 9,600 9,600 9,600 9,600  销售毛利率(%) 11.3% 8.4% 7.0% 9.5% 9.9% 

其他归母股东权益 25,851 24,434 24,585 28,325 32,880  EBIT Margin(%) 2.6% 0.9% 0.1% 2.6% 3.0% 

归属母公司股东权益 35,451 34,034 34,184 37,925 42,479  销售净利率(%) 0.5% -1.7% 0.1% 2.0% 2.3% 

少数股东权益 41 3,438 3,439 3,473 3,523  资产负债率(%) 81.3% 81.7% 82.9% 82.7% 82.6% 

股东权益合计 35,492 37,472 37,623 41,397 46,003  存货周转率(次) 7.0 7.2 7.9 8.4 8.0 

总负债及总权益 190,215 204,312 220,238 239,322 264,358  应收账款周转率（次） 128.8 72.3 58.2 67.6 68.3 

       总资产周转率（次） 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利润现金含量 11.6 -4.6 78.5 4.4 5.8 

经营活动现金流 8,343 10,475 10,851 16,284 26,329  资本支出/收入 16.1% 9.0% 12.7% 13.5% 20.6% 

投资活动现金流 -22,046 -12,099 -17,499 -25,124 -41,452  EV/EBITDA 21.38 21.58 17.32 11.15 9.35 

筹资活动现金流 9,983 7,419 13,706 10,121 17,046  P/E(现价&最新股本摊薄) 112.21 — 582.18 21.51 17.67 

汇率变动影响及其他 -60 -171 56 0 0  P/B(现价) 2.27 2.36 2.35 2.12 1.89 

现金净增加额 -3,780 5,623 7,114 1,281 1,924  P/S(现价) 0.57 0.58 0.55 0.43 0.40 

折旧与摊销 4,873 7,240 12,256 15,181 19,420  EPS-最新股本摊薄(元) 0.11 -0.35 0.02 0.57 0.69 

营运资本变动 -2,459 1,351 -896 -2,435 2,620  DPS-最新股本摊薄(元) 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本性支出 -22,654 -12,398 -18,594 -25,203 -41,579  股息率(现价,%) 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

数据来源：Wind，公司财报，国泰海通证券研究   
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1. 东方盛虹：民营能源化工龙头，迈向绿色转型新征程 

1.1. 炼化一体筑基破局，新材料领航跨越 

公司是全球领先、全产业链垂直整合的能源化工企业，已构建“炼化+聚酯+

新材料”产业格局。作为世界 500 强盛虹控股集团的核心上市子公司，东方

盛虹通过 2018 年的重组上市及后续对斯尔邦石化的关键并购，成功实现了

从传统聚酯化纤向上游能源化工和新材料的战略延伸。公司实控人为缪汉

根夫妇，实际控制人对公司控制力强。股权结构较为集中且清晰稳定，为长

期发展战略提供了坚实保障。目前，公司已形成以 1600 万吨/年炼化一体化

项目为核心，集 240 万吨/年甲醇制烯烃 MTO、70 万吨/年丙烷脱氢 PDH 于

一体的“油、煤、气”多头并举原料供应体系，实现了从“一滴油”到“一根丝”

再到“一块膜”（如 EVA 光伏胶膜料）的全产业链闭环。 

 

图 1：东方盛虹股权结构 

 

资料来源：Choice，东方盛虹 2024年报，国泰海通证券研究 

 

图 2：东方盛虹发展历程 

 

资料来源:东方盛虹公司官网，国泰海通证券研究 
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公司已形成"1+N"的产业生态布局，上游炼化平台为下游高附加值业务提

供稳定原料保障。依托连云港、苏州、宿迁三大产业基地，公司构建了以炼

化一体化为核心的"1"个基础原料平台，向下游延伸出新能源材料、化工新

材料、聚酯化纤等多个"N"条高附加值产业链。上游盛虹炼化产出的乙烯、

PX、乙二醇等核心原料基本实现内部自给，为下游斯尔邦石化的 EVA、丙

烯腈等高附加值产品提供稳定供应，协同效应显著。这种垂直一体化布局不

仅降低了原材料采购成本，更增强了公司在行业周期波动中的抗风险能力。 

 

图 3：东方盛虹产业链矩阵图 

 

资料来源：东方盛虹 2024年年报，国泰海通证券研究 

 

公司研发实力雄厚，以国家级创新中心为平台，持续突破关键核心技术。在

高端新材料领域，东方盛虹成功实现 EVA、POE、PETG 等产品的国产化替

代与产能扩张，多项技术指标达到国际先进水平。同时，积极推进数智化与

绿色化转型，智能工厂建设与工业互联网应用获国家级认可，并开创二氧化

碳制纤维、废塑料循环利用等全球领先的绿色产业链，构筑了“技术高端化、

制造智能化、生产绿色化”的坚实竞争壁垒。 

 

公司坚持绿色发展与科技创新，ESG 体系完善，为可持续发展奠定坚实基

础。旗下国望高科、虹港石化、斯尔邦石化等多家子公司获评国家级"绿色

工厂"，并有多家子公司被认定为国家高新技术企业。东方盛虹通过持续的

技术创新和工艺优化，不断提升产品附加值和环保水平，在新能源、新材料

领域持续深化布局，致力于打造具有全球竞争力的世界一流企业。 

 

积极拥抱人工智能，致力于打造高质量发展新引擎。2025 年，东方盛虹成

立 AI 事业部，统筹推动 AI 与核心业务的深度融合。战略上，确立“对内

深度赋能、对外寻求突破”两大方向，旨在将 AI 技术切实转化为可量化的

经营效益。对内，公司持续深化“盛虹智能平台”应用，将 AI 深度赋能于

生产、供应链、安全环保等关键环节，驱动石化、新材料主业的智能化、高

端化转型升级。对外，公司计划将内部验证成熟的 AI 解决方案进行产品化

封装，为产业链上下游企业提供高附加值技术服务，以开辟新的业务增长点，

并努力从产业巨头向领先的工业智能技术输出方转型。为此，公司将深化与

顶尖科研及技术伙伴的合作，构建开放的创新生态。 
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1.2. 周期底部盈利承压，静待业绩修复弹性 
 

公司盈利水平与石化行业景气度高度相关，呈现明显的周期性特征。2025

年前三季度公司实现营收 921.62 亿元，同比下滑 14.90%，主要受产品价格

下行影响；但归母净利润实现 1.26 亿元，相比 2024 年同期-14.19 亿元成功

扭亏为盈，业绩拐点已现，盈利能力正开启上行周期。从盈利质量看，2025

年前三季度销售毛利率为 9.92%，较 2024 年同期的 8.58%提升 1.34 个百分

点，净利率也从-1.33%改善至 0.12%，表明公司在行业下行周期中通过成本

控制和产品结构优化保持了基本的盈利韧性。 

 

图 4：2019-2025 公司营收与同比增速  图 5：2019-2025 公司归母净利润与同比增速 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

 

业务结构分析揭示公司利润来源高度依赖高毛利产品，收入与利润构成存

在显著差异。2024 年年报数据显示，公司收入构成中以其他化工材料为主，

炼油产品和涤纶丝分别贡献 20.23%和 18.92%。然而利润构成却呈现倒挂现

象，炼油产品以 20.23%的收入占比贡献了 52.15%的毛利，毛利率高达

21.74%，成为公司核心利润来源。涤纶丝业务收入与利润贡献基本匹配，毛

利率维持在 6.82%的合理水平。 

 

图 6：2024 年东方盛虹营收构成  图 7：2024 年东方盛虹毛利构成 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

盈利能力在行业下行周期中承压但呈现企稳迹象。2025 年前三季度公司销

售毛利率维持在 9.9%左右，较 2024 年同期有所回升；销售净利率虽仍处于

0.12%的低位，但较 2024 年三季度已明显改善，亏损幅度大幅收窄。显示

公司在行业周期底部盈利水平逐步修复，成本管控和产品结构优化成效初

显。 
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图 8：2019-2025 公司毛利率和净利率  图 9：2019-2025 公司三项费用率 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

短期业绩虽受行业周期压制，但长期成长逻辑清晰。分业务看，2025 年前

三季度炼油产品、涤纶丝和其他化工材料营收同比分别下滑 18.43%、13.69%

和 17.05%，主要受油价下行导致产品价格下行所致。公司新能源新材料布

局将为长期增长提供动力，特别是 EVA 产能 90 万吨/年稳居国内龙头，POE

项目 2025 年成功投产。随着 1600 万吨/年炼化一体化项目全面投产，规模

效应逐步释放，公司有望在行业景气度回升周期中展现更大的业绩弹性。 

 

图 10：2020-2025 年公司主营业务营收与同比增速 

 
资料来源：Choice，东方盛虹 2020-2025 半年度报告，国泰海通证券研究 

 

 

2. 炼化产业链纵深：供需格局重构下的景气复苏路径 
 

炼化一体化是东方盛虹核心竞争优势。公司 1600 万吨/年炼化一体化项目

作为国内单系列规模最大的炼化装置之一，不仅是"油、煤、气"多元化原料

体系的枢纽，更是连接上游能源保障与下游新材料高附加值转化的战略支

点。在"双碳"目标与能源安全双重约束下，国内炼化行业正经历从规模扩张

向结构优化的深度转型——成品油需求达峰倒逼产能出清，而化工型炼化

转型加速推进。本部分将沿着炼化产业链纵深，从成品油、芳烃、烯烃三大

核心链条切入，剖析供需格局重构下的景气复苏路径，为研判东方盛虹的盈

利弹性与战略价值提供产业视角。 
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图 11：炼化产业链 

 

资料来源：国泰海通证券研究 

2.1. 成品油：需求达峰与供给约束共塑再平衡新格局 
 

碳达峰背景下的消费量已达峰，进入趋势性下行通道。根据 EDRI 数据，中

国成品油需求已于 2023 年左右达峰。在产业结构调整与新能源替代加速的

背景下，预计 2025-2030 年国内成品油消费量年均下降约 3%，至 2030 年

消费规模将萎缩至当前水平的 85%左右。 

 

“产能红线”刚性约束，存量优化替代规模扩张。“十五五”期间，国内炼

油产能将受到严格的总量控制，新增项目显著减少，增量竞争转向存量博弈。

在考虑部分小规模、低效产能退出的情况下，预计国内炼油产能持续下降。 

 
图 12：2001-2030 中国成品油消费量（亿吨）  图 13：2019-2035 年中国炼油产能规模（亿吨） 

 

 

 
资料来源：EDRI统计数据，国泰海通证券研究  资料来源：EDRI统计数据，国泰海通证券研究 

 
需求下降与供给收缩形成动态平衡。尽管需求总量下行，但在国家“产能红

线”政策约束下，供给端同步收缩，行业开工率有望保持相对稳定，避免了

恶性竞争。成品油业务将从此前的规模扩张转向存量优化与效率提升，盈利

能力趋于稳定。 

 

2.2. 芳烃链：PX-PTA 扩产周期落幕，行业格局迎来确定性改善 
 

PX 产能投放空窗期已至，高景气度有望延续。经历 2021-2023 年的快速扩

产后，2024-2025 年国内无新增产能投放。展望 2026-2027 年，虽有华锦阿

美等项目计划投产，但年均产能增速预计将回落至个位数。扩产高峰已过，

行业供给压力显著缓解。 

 

PTA 产能扩张潮退去，行业集中度与议价能力双升。2022-2025 年是 PTA

产能投放的高峰期。进入 2026 年后，行业基本无大规模新增产能，总产能

预计稳定在 9300 万吨左右。这意味着 PTA 的产能扩张周期基本结束。随着
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新增供给大幅减少，而下游聚酯需求保持刚性增长，行业开工率有望稳步提

升，供需格局可能迎来改善，盈利中枢具备上移基础。 

 

图 14：2021-2027E PX 产能  图 15：2021-2027E PTA 产能 

 

 

 
资料来源：隆众资讯，国泰海通证券研究  资料来源：隆众资讯，国泰海通证券研究 

 

2.3. 烯烃链：中东地缘冲突重塑供给格局 
 

2026 年全球产能投放致短期承压，随后增速放缓。根据全球供需平衡表预

测，2026 年全球乙烯、丙烯产能将出现一波显著增长，净增规模分别达 1682

万吨和1108万吨，导致当年产能利用率阶段性承压，行业景气度预计在2026

年触底。 

 

表1：2022-2029 年全球乙烯供需平衡表 

项目 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

乙烯产能（万吨） 21341 22312 22536 23299 24981 25625 26415 26965 

YOY 5% 5% 1% 3% 7% 3% 3% 2% 

中国新增（万吨）     885 463 680 550 

海外新增（万吨）     797 181 110 0 

合计新增产能（万吨）     1682 644 790 550 

乙烯产量（万吨） 17174 17509 18034 18575 19133 19707 20298 20907 

YOY 0% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

产能利用率 80.47% 78.47% 80.02% 79.72% 76.59% 76.90% 76.84% 77.53% 

资料来源：卓创资讯，国泰海通证券研究 

 

 

产能消化与需求增长驱动，景气周期有望重启。2027 年后，全球烯烃新增

产能将大幅放缓，增速回落至 2%-3%的较低水平。而需求保持稳定增长，

行业开工率将从 2026 年的低点开始稳步回升。尤其值得注意的是，2027-

2029 年丙烯的新增产能规模小于乙烯，其景气恢复速度可能更快。 

 

表2：2022-2029 年全球丙烯供需平衡表 

项目 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

丙烯产能（万吨） 14374 15316 16072 16918 18026 18433 18908 19173 

YOY 5% 7% 5% 5% 7% 2% 3% 1% 

中国新增（万吨）     709 317 420 265 

海外新增（万吨）     399 91 55 0 

合计新增产能（万吨）     1108 407 475 265 

丙烯消费量（万吨） 12000 12160 12525 12901 13288 13686 14097 14520 
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YOY 1% 1% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

产能利用率 83.48% 79.39% 77.93% 76.25% 73.71% 74.25% 74.55% 75.73% 

资料来源：卓创资讯，国泰海通证券研究 

 

中东地缘冲突重塑供给格局，周期有望提前启动。中东地缘冲突及霍尔木

兹海峡封锁风险，对全球乙烯供给形成强力冲击。海湾地区大量乙烯产能停

摆，2026 年全球乙烯产量预计减少 2200 万吨，全球超半数产能受波及，有

效对冲 2026 年新增产能压力，推动产品价格中枢上移。东方盛虹依托 1600

万吨/年炼化一体化项目实现乙烯原料高度自给，不受中东供应中断影响，

EVA、POE 等高端乙烯衍生物产能充分受益于供给收缩，成本优势与盈利

弹性凸显，在行业格局重构中占据核心优势。 

 

 

3. 高端材料与产业链优化并举，打造多元增长引擎 
 

3.1. POE 国产化实现突破，打开高端聚烯烃蓝海市场 
 

东方盛虹在 POE 领域的布局已取得实质性突破，成功打破了该领域长期以

来的海外技术垄断。公司 10 万吨 POE 及配套 5 万吨α烯烃装置装置已于

2025 年成功投产。这标志着东方盛虹成为全球范围内少数掌握 POE 全流程

核心生产工艺并实现规模化量产的企业之一，成功切入被陶氏、埃克森美孚、

三井等海外巨头长期主导的高附加值新材料赛道。 

 

作为一种性能卓越的高端聚烯烃弹性体，POE 因其独特的物理性能、优异

的加工性和环保潜力，在新能源、汽车轻量化、高端包装等领域展现出广阔

前景，但其生产技术此前在国内长期未能实现工业化突破。东方盛虹 POE

项目的成功投产，不仅是公司在高端聚烯烃催化剂与聚合工艺技术上取得

的里程碑式进展，也为我国新材料产业链的自主可控提供了关键支撑。 

 
图 16：POE 产业链  图 17：中国 POE 月度产能与产量变化趋势 

 

 

 
资料来源：公众号：经燕化工平台，国泰海通证券研究  资料来源：卓创资讯，国泰海通证券研究 

 

技术优势与市场卡位奠定先发优势。该项目的核心优势在于其技术自主化

与产业链协同。实现 POE 国产化本身即具备极高的技术壁垒和战略意义，

公司率先投产能够享受国产替代初期的红利窗口。其次，POE 与公司现有

的 EVA（乙烯-醋酸乙烯酯共聚物）同属高端聚烯烃，在下游光伏胶膜、汽

车改性塑料等领域应用协同性强。公司上游炼化一体化项目可稳定供应乙

烯、α-烯烃等核心原料，形成了从核心原料到高端产品的全产业链一体化

优势，在成本控制和质量稳定性上优于后期进入者。在当前新能源、汽车轻

量化需求持续增长的背景下，公司的 POE 产能有望快速转化为市场优势和

利润贡献。 
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图 18：中国 POE 进口依赖度情况 

 
资料来源：卓创资讯，国泰海通证券研究 

 

3.2. EVA 龙头地位持续巩固，受益光伏需求刚性  
 

东方盛虹已建成全球最大的高端膜料生产基地，其 EVA 产能已达 90 万吨/

年，稳居国内龙头地位。随着光伏装机需求的持续增长，公司在光伏级 EVA

领域的市场份额持续扩大，已成为全球最主要的 EVA 供应商之一。2025 年

以来，随着新增装置的投产及产能释放，公司在高端膜料领域的全球话语权

进一步增强。依托上游 1600 万吨炼化一体化项目，公司实现了乙烯、醋酸

乙烯原料的高度自给，构建了从“原油→烯烃→高端膜”的全产业链闭环。

这种一体化布局不仅降低了原材料采购成本，更确保了高端牌号产品的稳

定供应。 

 

供需紧平衡下，公司盈利韧性凸显。该业务拥有“规模优势+技术壁垒+需

求刚性”的三重护城河。1) 规模优势：巨大的产能体量带来显著的规模效

应和客户黏性。2) 技术壁垒：光伏级 EVA 生产难度高，公司长期的技术积

累保障了产品竞争力。3) 需求刚性：全球能源转型背景下，光伏装机需求

保持增长，为 EVA 提供了长期、确定性的需求支撑。尽管行业可能面临阶

段性价格波动，但公司作为成本和技术领先的龙头，盈利能力和抗风险能力

远强于行业平均水平。EVA 业务将持续作为公司稳定且高毛利的“现金牛”

业务。 
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图 19：中国 EVA 产能、产量及产能利用率变化趋势 

 
资料来源：卓创资讯，国泰海通证券研究 

 

重视研发投入创新及产业智能化升级，构建技术壁垒。在光伏新材料领域，

公司是国内少数同时具备光伏级 EVA 和 POE 自主技术的光伏胶膜材料供

应商之一，产品性能指标达到国际同类产品先进水平，多项新技术产品实现

进口替代，填补国内空白。2025 年 6 月，在上海召开的第十二届光伏聚合

物国际大会上，公司全资子公司石化产业集团获得了“光伏胶膜粒子杰出供

应商奖”，以表彰其凭借产品创新优势有效提升了整体品质，保障了下游稳

定供应。 

 

 

3.3. PTA 扩张周期落幕，成本优势与一体化效能释放   
 

PTA 行业大规模产能扩张周期已近尾声，竞争正从规模扩张转向成本与效

率的存量博弈。在此背景下，东方盛虹 PTA 业务的核心优势并非产能规模，

而是其极致的成本控制与深度的产业链协同所构筑的护城河。截至 2025 年

底，公司 PTA 总产能已达 630 万吨/年，其中 PTA 三期项目（240 万吨/年）

已于 2025 年三季度顺利投产，并采用了行业最先进的 P8++技术，进一步巩

固了公司在行业内的领先地位。 

 

图 20：PTA 产能、产量及产能利用率变化趋势（万吨） 

 
资料来源：卓创资讯，国泰海通证券研究 

 

公司依托上游1600万吨炼化一体化项目，实现了核心原料PX的高度自给，
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从根本上锁定了成本并规避了外购价格波动风险。同时，其生产的 PTA 可

大量内部消化于下游聚酯板块，确保了装置高负荷稳定运行，免受终端市场

波动的直接冲击。 

 

图 21：中国 PTA 进出口情况 

 
资料来源：卓创资讯，国泰海通证券研究 

 

图 22：中国 PTA 产能格局(千吨/年） 

 
资料来源：卓创资讯，国泰海通证券研究 
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4. 风险提示 
下游需求恢复缓慢；原材料价格大幅上涨；化工新增产能投放增大供给压力

等。 

 

5. 盈利预测 
（1）石化及化工新材料：中东地缘冲突爆发后，霍尔木兹海峡封锁对全球

乙烯等化工品供给形成强力冲击，相关产品大幅上涨。产销量方面，由于海

外产能关停，供需缺口扩大我们预计公司相关产品产销量保持稳步增长，预

计 25-27 年产量分别为 1850、1920、1980 万吨；产品价格及盈利能力方面，

由于战争爆发后相关产品价格上涨，且短时间内战争难以缓解，我们预计

25-27 年价格分别为 6472、8349、8516 元/吨，盈利能力有望在 2026 年后保

持高位。 

（2）化纤：公司积极推动行业“反内卷”协同，PTA 板块联合行业龙头限产

保价，目标将加工费维持在 600-700 元/吨；工业丝行业协同效果显著，价

差已从低谷恢复至 3000 元/吨，民用丝等领域亦在推进，有望改善产业链整

体盈利水平。我们预计 25-27 年价格分别为 9269、10195、10603 元/吨，盈

利能力稳步增长。 

我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.02、0.57、0.69 元，预计 2026 年

公司 BPS 为 5.74 元。结合可比公司估值水平，我们按照 2026 年 BPS 及 2.5

倍的 PB，给予目标价 14.35 元，给予“增持”投资评级。 

 

表3：盈利预测表 

分类 项目 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

石化及化工新材

料 

营业收入（亿元） 420.13 1,146.25 1,082.77 1137.50 1522.90 1601.90 

营业成本（亿元） 386.75 1,004.09 989.63 1055.14 1368.84 1439.84 

毛利（亿元） 33.38 142.16 93.13 82.36 154.07 162.06 

毛利率（%） 8% 12% 9% 7% 10% 10% 

化纤 

营业收入（亿元） 199.87 239.91 271.51 305.86 321.16 392.32 

营业成本（亿元） 187.38 226.93 254.02 291.51 303.30 359.82 

毛利（亿元） 12.50 12.98 17.49 14.35 17.85 32.50 

毛利率（%） 6.25 5.41 6.44 5% 6% 8% 

其他 

营业收入（亿元） 18.22 18.24 22.47 22.47 22.47 22.47 

营业成本（亿元） 15.17 15.11 16.97 16.97 16.97 16.97 

毛利（亿元） 3.05 3.13 5.50 5.50 5.50 5.50 

毛利率（%） 16.73 17.14 24.49 24% 24% 24% 

总和 

营业收入（亿元） 638.22 1,404.40 1,376.75 1465.84 1866.53 2016.70 

营业成本（亿元） 589.30 1,246.13 1,260.62 1363.62 1689.11 1816.64 

毛利（亿元） 48.93 158.26 116.12 102.21  177.42  200.06  

毛利率（%） 7.67 11.27 8.43 7% 10% 10% 

资料来源： Wind，国泰海通证券研究 

 

 

表4：可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB 

2024 2025 2026E 2024 2025 2026E 2026E 

600309.SH 万华化学 2,803.02 4.15 5.69 6.51 21.57 15.74 13.75 2.33 

002648.SZ 卫星化学 934.13 1.80 1.58 2.54 15.38 17.59 10.90 2.31 

600346.SH 恒力石化 1,649.96 1.00 1.53 1.78 23.43 15.36 13.21 2.29 

  平均   2.32 2.93 3.61 20.13 16.23 12.62 2.31 

资料来源： Wind，国泰海通证券研究，注：收盘价为 2026 年 4 月 24 日价格，EPS 为 wind 一致预期。 
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