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还原 乙二醇

水解 草酸结晶干
燥

（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 7           441      399     514     1,428
（ +/-） -45% 6200% -9% 29% 178%
毛利 1           111      38       130     543   
（ +/-） -49% 20445% -66% 243% 317%
净利润 61         77         26       64       248     
（ +/-） 2078% 26% -67% 147% 289%
每股盈利（元） 0.20      0.25     0.08    0.18    0.69  
（ +/-） 2078% 26% -67% 110% 289%
A股市盈率 76.0      60.4      180.3  86.0    22.1    
A股市净率 36.2      22.6      20.1    3.9      3.5      
A股EV/EBITDA 86.2      28.0      78.1    31.8    11.8    
B股市盈率 21.4      17.0      50.8    24.3    6.2      
B股市净率 10.2      6.4        5.7      1.1      1.0      
B股EV/EBITDA 21.9      9.7        30.9    12.3    5.7      
净资产收益率 47.6% 37.5% 11.1% 4.6% 15.6%
现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
每股经营现金流(元) 0.57      0.33      0.31    0.54    1.39    
A股股价/经营现金 26.83    46.68    49.15  28.57  11.01  
B股股价/经营现金 7.56      13.16    13.85  8.05    3.10    

B股 A股
股票代码 900921.CH 600844.CH
当前股价 美元0.616 人民币15.3
日成交量（百万股） 1.51 3.78
52周最高价/最低价 美元1.73/0.36 人民币33.58/10.31
发行股数 （百万股） 305 305
其中：流通股（百万股） 90 90
主要股东 (持股比例） 江苏丹化集团（26.205%）

上海盛宇企业投资（16.35%)
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通辽金煤技术革新，有望进一步提升新项目的盈利

能力 

通辽金煤的乙二醇具有长期竞争力。2008 年以来，随着

油价下跌和下游需求疲软，乙二醇价格从年初 1.3 万元/
吨下跌至最低 3800 元，目前回升 4500 元/吨（东北地区

4800 元/吨）。短期受乙烯价格坚挺影响仍将小幅上涨，

由于下游需求没有起色，油价低迷，未来价格能否大幅

度回升需要看油价走势。 

2008 年中国乙二醇净进口量为 520 万吨，表观需求量估

计在 700 万吨左右，通辽金煤的煤制乙二醇从成本和品

质来讲，在目前的油价下仍然具有长期竞争力。 

通辽金煤的乙二醇装置由于关键设备到货略推迟原因，

正式投产预计将推迟到 2009 年 8~9 月份左右。 

工艺改造生产草酸，有望大幅提升通辽项目的综合盈利

能力。公司通过调研市场发现过去 1 年国内草酸价格仍然

维持在较高位置（目前 99.6%以上的草酸价格在 5500 元/
吨，高于聚合级乙二醇价格），而通辽金煤煤制乙二醇工

艺中，需要先通过硝酸酯羰基合成高纯度的草酸酯，然后

进行加氢还原生产乙二醇。如果中间将高纯草酸酯水解结

晶便能生产 99.7%以上的高纯草酸，生产 10 万吨精制草

酸需要的改造投资只需要 1 个亿左右，在丹阳的中试装置

(3000 吨/年)产品已经获得下游认可。 

从工艺参数计算，草酸和乙二醇单耗比例为 1：2，即草

酸的生产成本不到乙二醇的一半。通辽金煤计划通过技术

改造，将原设计的 20 万吨/年乙二醇改造为 15 万吨乙二

醇/10 万吨草酸的联产方案。 

图 1：煤制乙二醇和草酸的工艺流程 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料、中金公司研究部 
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通辽金煤技术革新有望提升盈利能力
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醋酐价格

草酸是一种重要的有机基础原料，主要用于制造抗菌素和

冰片等药物和药物中间体合成，以及稀土金属提取沉淀

剂、染料还原剂、鞣革剂和金属设备净化剂等，随着草酸

酯在农药和医药合成应用的扩张，过去几年需求稳定增

长，目前全球需求量在 40 万吨左右，国内产量在 20 多万

吨，每年中国的出口量在 5 万吨左右。 

除了通辽金煤能够以硝酸酯羰基合成草酸酯外，目前其它

生产企业普遍采用的都是碳水化合物硝酸氧化法、乙二醇

混酸氧化法和丙烯硝酸氧化法等，另有污染比较大的甲酸

钠加成法，国际上已经基本淘汰。受到原材料的限制，淀

粉、乙二醇和丙烯等用硝酸氧化生产的成本将远远高于通

辽金煤的硝酸酯一氧化碳合成工艺。 

图 2：草酸的下游应用 
 

 

 

 

 

资料来源：化工技术经济、中金公司研究部 

图 3：乙二醇和乙烯价格 
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资料来源：隆众石化网、中金公司研究部 

图 4：醋酐和醋酸价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：隆众石化网、中金公司研究部 

图 5：草酸价格走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国石油化工协会、中金公司研究部 

现有醋酐业务处于低迷状态。随着经济增速放缓，醋酐

下游氯乙酸和医药中间体等领域需求低迷，而上游甲醇

醋酸价格的大幅度下跌，醋酐价格由去年同期 12000 元/
吨下跌到目前 5100 元/吨，开工率在 80％左右，由于丹

阳地区的无烟煤价格仍然较高(目前送到价 1100 元/吨以

上)，盈利处于很低位置。我们认为下游需求低迷，醋酐

盈利能力短期内难以回升，未来新增需求还要看醋酐处

理木材需求的打开。 

定向增发可能能在年内实施 

公司的定向增发在 2 月 18 日获得有条件通过，创新技术

也得到了国家很多管理部门的支持，同时煤制乙二醇路

线的工业化技术鉴定也将在 1 季度完成。 

预计如果定向增发正式实施，也将在今年中期，到时通

辽金煤的乙二醇装置即将投产，有利于增发实施，如果

乙二醇装置能够顺利投产，未来成长空间仍是非常巨大。

公司二期 40 万吨乙二醇项目也在申报之中，一期顺利投

产后将开始建设二期。 

技术创新带来长期竞争力 

乙二醇价格基本见底，草酸生产将大幅提升项目盈利。 
我们认为通辽金煤的煤制乙二醇技术工业化成功问题不

大。未来乙二醇价格主要决定于油价和乙烯价格，目前

价格已经基本见底。通辽的褐煤价格有所回落，催化剂

的贵金属价格也大幅回落，褐煤制乙二醇的成本进一步

有所下降。如果新建项目按照 15 万吨乙二醇和 10 万吨

精制草酸建设，由于草酸的成本较低，价格高于乙二醇，

我们预计项目投产后，乙二醇的毛利率大约在 30％左右，

而草酸即使价格有所下跌，毛利率将达到 60％以上。 

盈利预测调整。公司 2008 年四季度由于原料价格和醋

酐价格的倒挂导致亏损严重，同时原出售大盈肉禽的投

资收益按照监管部门要求只能计入一小部分，2009 年醋

酐价格和乙二醇价格难以大幅回升，我们下调了 2008～
2009 年的 EPS 预测 68.7%至 0.08 元，下调 2009 年 EPS
预测 18.5%至 0.18 元，上调 2010 年 EPS 预测 57.17%至

0.69 元。  
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公司名称 代码 货币 评级 股价

2009-2-18 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
国内化肥公司

云天化 600096 CH CNY 审慎推荐 28.28 18.1 14.8 13.6 4.0 3.4 3.0 9.7 8.0 7.1
盐湖钾肥 000792 CH CNY 审慎推荐 51.5 22.8 9.0 12.6 12.3 6.4 6.8 14.5 5.3 7.2
四川美丰 000731 CH CNY 审慎推荐 7.56 15.0 12.1 10.6 2.3 1.9 1.6 7.9 7.1 6.0
华鲁恒升 600426 CH CNY 推荐 12.9 15.3 14.8 11.6 2.6 2.3 2.0 8.9 8.3 7.2
六国化工 600470 CH CNY 中性 9.78 17.2 15.5 13.2 2.1 1.9 1.8 6.5 5.7 5.3
冠农股份 600251 CH CNY 推荐 36.82 276.0 12.4 8.3 11.0 5.8 3.4 846.3 288.5 238.7
建锋化工 000950 CH CNY 审慎推荐 11.95 16.1 17.3 10.3 4.2 3.7 2.9 7.7 6.4 4.2
中化化肥 297 HK HKD 审慎推荐 3.93 11.5 8.6 8.9 1.8 1.5 1.3 0.9 0.7 0.8
盐湖集团 000578 CH CNY 无评级 24.09 30.4 21.5 20.6 14.1 8.5 6.0 14.6 9.9 9.2
平均 46.9 14.0 12.2 6.0 3.9 3.2 101.9 37.8 31.7
中间值 17.2 14.8 11.6 4.0 3.4 2.9 8.9 7.1 7.1

国内材料公司

烟台万华 600309 CH CNY 审慎推荐 13.5 13.1 15.5 12.1 4.0 3.2 2.5 9.3 10.4 8.0
新安股份 600596 CH CNY 审慎推荐 41.88 7.0 16.3 13.4 4.0 3.4 2.8 4.9 9.6 7.7
蓝星新材 600299 CH CNY 中性 10.57 28.6 37.2 23.5 1.7 1.6 1.6 9.6 8.6 7.3
三爱富 600636 CH CNY 中性 6.25 13.5 20.2 15.7 1.1 1.1 1.0 2.8 3.7 3.2
巨化股份 600160 CH CNY 中性 6.28 21.5 26.7 27.3 1.7 1.7 1.6 8.1 8.0 8.0
山西三维 000755 CH CNY 中性 6.92 21.4 20.8 16.6 1.4 1.4 1.3 10.0 9.4 8.7
沈阳化工 000698 CH CNY 中性 7.97 19.3 31.6 16.2 1.4 1.4 1.3 8.7 9.6 7.3
澄星股份 600078 CH CNY 中性 8.26 12.5 18.9 15.3 3.3 2.8 2.4 7.1 9.1 8.5
兴发集团 600141 CH CNY 审慎推荐 14.84 14.1 21.2 15.4 3.5 3.1 2.7 9.1 9.5 7.4
云维股份 600725 CH CNY 中性 15.27 15.3 36.9 24.6 2.5 2.4 2.2 7.4 9.4 7.7
丹化科技 600844 CH CNY 审慎推荐 15.3 180.4 86.1 22.1 20.1 3.9 3.5 72.2 25.3 7.9
丹科B 900921 CH USD 推荐 0.616 50.8 24.3 6.2 5.7 1.1 1.0 30.9 12.3 5.7
平均 33.1 29.6 17.4 4.2 2.3 2.0 15.0 10.4 7.3
中间值 17.3 22.7 15.9 2.9 2.0 1.9 8.9 9.5 7.7

市盈率 市净率 EV/EBITDA

维持 B 股“推荐”评级。以 09 年的动态市盈率来看，A
估值水平仍然很高，B 股更具有吸引力，煤制乙二醇联

产草酸技术具有创新性，投资者仍可长期关注，定向增

发完成以及项目的顺利投产将是今年比较关键的因素，

如果未来油价回升带动乙二醇价格回升，公司将出现更

大的投资机会。 

主要投资风险是定向增发不能顺利通过，以及项目投产

低于预期。 
 

 

 

 

 

 

 

 
  

附表 1：化工重点公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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损益表（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入净额 7           441       399       514       1,428    
主营业务利润 1           111       38         130       543       
营业费用 2           5           5           8           21         
管理费用 -43        14         12         16         36         
财务费用 12         17         14         8           35         
营业利润 33         75         7           99         451       
所得税 -        12         3           5           9           
少数股东权益 -1          19         2           44         207       
净利润 61         77         26         64         248       
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 174       100       95         193       500       
投资活动现金流净额 -0          -297      -495      -1,295   -1,495   
融资活动现金流净额 -33        -68        533       1,485    638       
货币资金增加额 140       -265      133       383       -357      
资产负债表（百万元）

流动资产 363       170       293       705       583       
固定资产 76         634       1,079    2,279    3,610    
流动负债 310       510       250       253       1,054    
长期负债 31         158       558       958       958       
股东权益 129       206       232       1,396    1,594    
总资产 476       977       1,544    3,155    4,362    
财务指标

主营业务利润率 7.7% 25.1% 9.5% 25.3% 38.1%
息税前利润率 640.5% 20.9% 5.2% 20.7% 34.1%
净利润率 877.1% 17.5% 6.5% 12.4% 17.4%
净资产收益率 47.6% 37.5% 11.1% 4.6% 15.6%
总资产收益率 12.9% 7.9% 1.7% 2.0% 5.7%
总资产负债率 71.8% 68.4% 52.3% 38.4% 46.1%
净资产负债率 265.3% 324.6% 348.7% 86.8% 126.2%
流动比率 1.17      0.33      1.17      2.79      0.55      
速动比率 1.10      0.25      1.02      2.60      0.43      
应收帐款周转期 1,737    59         59         59         59         
存货周转期 1,202    34         34         34         34         
分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 20.0%

附表 2：丹化科技财务预测表 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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