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天科股份 (600378) 

强烈推荐 (首次) 
转机或将到来 

 

2009年 03月 03日 程磊    化工行业高级研究员 86-21-62481265 chenglei@pasc.com.cn 

我们于近期拜访了天科股份，就行业的目前状况和未来前景等事项与公司高管进行了

沟通。 

 公司是依托技术的高科技工程公司 

公司的主营可以分为三大块：变压吸附技术、工程设计、催化剂。公司在气体分离、纯

化应用领域居于行业前列。 

图表1   公司主营情况 
项    目 应用领域 市场地位 

变压吸附技

术及装置 

从各种混合气及工业废气中回收提纯氢气、一

氧化碳、二氧化碳等 

占国内 40％～50％的市场份额，与

实力不符，还有较大的提升空间 

工程设计 甲醇制二甲醚、天然气蒸汽转化、甲醇裂解、

煤造气制氢技术 

在国内 10 万吨级二甲醚市场占有

率达 75%以上 

催化剂 天然气转化制合成氨催化剂、甲醇催化剂 转化催化剂占 70％的市场份额 

甲醇催化剂占 40％的市场份额 

气体产业 集中供气业务（类公用事业模式） 在川渝地区、武汉、吉林四平等地

占据一定的市场份额 

资料来源：平安证券综合研究所整理 
 

 变压吸附业务将受益于节能环保、煤矿安监趋势 

公司变压吸附技术水平、应用领域及行业地位均属国内领先。目前PSA气体分离技术应
用行业有：化工、冶金、石化、机械、电子、食品、轻工、环保等行业，占国内市场约

40％～50％的份额。 

由于变压吸附技术可从各种工业废气中回收提纯氢气、一氧化碳、二氧化碳、甲烷等，

该技术可充分利用有限的资源来生产有用的产品，符合国家环保节能的发展趋势，未来

仍具有较大的成长空间。尽管公司市场份额较高，但由于市场开拓及商务谈判做的不够

好，远未体现出公司在该领域的实力，未来有较大的改善空间。 
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图表2   竞争对手情况 
公    司 应用情况 备注 

华西化工 主营变压吸附及吸附剂 市场开拓是强项 

制氢是优势项目 

亚联高科 主营变压吸附 市场开拓是强项 

资料来源：平安证券综合研究所整理 

 
煤层气俗称“瓦斯”，其主要成分是CH4（甲烷），是主要存在于煤矿的伴生气体，也
是造成煤矿井下事故的主要原因之一。2007年以来，政府相继出台了打破专营权、税收
优惠、财政补贴等多项扶持政策，鼓励煤层气的开发利用，我国煤层气产业发展迅速，

产业化雏形渐显。公司的变压吸附技术是进行煤层气综合利用的利器，即能解决安全隐

患问题，又能获得清洁的天然气能源，未来将获得巨大的成长空间。 

 催化剂供不应求，未来仍将保持稳定增长 

公司转化催化剂产品性能不断提高，在国内处于领先地位，基本达到国外先进水平，目

前转化催化剂国内市场占有率约70％；在国外，转化催化剂是美国安格公司全球销售的
定点供应商，其质量受到国外用户的称赞，每年出口量都呈15%以上的增长。由于下游
天然气制尿素产业受经济的影响较小，公司该项业务仍保持稳定增长。 

近几年甲醇催化剂市场随着我国甲醇工业和能源化工的发展而迅速扩大，需求量大幅提

高；公司投资建成具有现代化的甲醇催化剂生产线，质量和产量大幅提高，扩大了市场

份额。 

图表3   催化剂业务情况 
项    目 类别 应用领域 备注 

转化催化剂 镍系 天然气制合成氨 

甲醇催化剂 铜系 甲醇 

公司催化剂产品供不应求，原料价格大幅下降，

有利于扩大催化剂毛利 

资料来源：平安证券综合研究所整理 
 

 工程设计业务在09年将有所滑坡 

随着国际油价的低位运行，国内煤化工产业的优势相对削弱，从而也抑制了煤化工项目

的投资。尽管公司在甲醇制二甲醚工艺上具有较大的优势，但随着煤化工项目的放缓建

设，公司工程设计领域的业务将受到一定的影响。 

 公司机制将有可能获得较大突破，转机或将到来 

公司原来是西南化工设计院下属的公司，随着昊华化工集团的入主以及其他股东的股权

变化，公司的经营机制将有可能获得较大的改变，管理层的积极性将得到较大的提升，

从而焕发出新的力量。 

 首次给予“强烈推荐”的投资评级 

我们预计公司08、09、10年每股收益分别为0.24、0.29、0.41元，考虑公司依托技术在
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相关业务领域具有较强的竞争优势，未来经营机制有较大的改善空间，我们首次给予公

司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示 

1、 催化剂产品价格波动对公司的影响较大。 

2、 相关化工项目建设数量的减少对公司的影响也较大。 

 



                                                                                                                             

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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