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公司业绩大幅下滑 
2008 年三季度后，受危机冲击，下游需求萎缩，PVC 价格大幅下滑，

行业全面陷入亏损，公司装置开工率下降。公司 PVC 业务也陷入亏

损。2008 年公司净利润下降 46.81%。目前，PVC 价格处于低位运

行，行业开工率有所上升，但产能过剩压力比较大，价格难以大涨。

我们预计，公司业绩短期内难以转好。 

煤矿提升公司估值 
近期，公司出了关于准东煤田奇台县南黄草湖勘查区详查报告的公

告。查明矿产资源总量 1,036,152 万吨，其中：控制的内蕴经济资源

量（332）404,302 万吨（不粘煤）；推断的内蕴经济资源量（333）
631,850 万吨（不粘煤 603,110 万吨，长烟煤 28,740 万吨）。  

业绩预测与评级 
预计 2009、2010、2011 年公司每股收益分别为 0.22 元、0.59 元和

1.03 元。按目前股价计算，公司 2009 年动态市盈率为 42.73 倍，估

值偏高，但考虑煤矿带来的估值影响，给予持有评级。 

风险提示 
PVC 价格波动大，行业竞争激烈，如果价格继续下跌，将影响公司

业绩。 

 
预测及评估 

来源:新疆中泰化学股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 9.68

目标价格(元) 12.00

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 8.40% 51.72% -47.32%

上证综指 -6.98% 19.19% -44.16%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 53,686.00

流通 A 股 (万股) 42,776.53

主要股东: 

中国化工橡胶总公司

主要股东持股比例 15.20%

流通 A 股比例 79.68%

 
 
 

财务比率 

ROE 4.94%

ROA 2.57%

资产负债率 47.42%

每股净资产(元) 4.60

2008 年报数据

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万元) 2,408.63 3,432.13 3250.00 4750.00 6080.00

EBITDA(百万元) 286.31 193.85 404.35 654.90 953.24

净利润(百万元) 218.37 121.99 115.88 317.82 553.67

净利润增长率 75.68% -44.14% -5.01% 174.26% 74.21%

每股收益 (元) 0.925 0.227 0.22 0.59 1.03

市盈率 41.19 25.55 42.73 15.93 9.13

市净率 4.34 1.26 2.00 1.86 1.66

EV/EBITDA 29.85 13.69 16.78 17.80 18.30

每股红利(元) 0.07 0.00 0.1 0.3 0.4

股息率(％) 0.18 0.00 1.06 3.19 4.26
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公司业绩大幅下滑 

2008年，公司实现营业总收入343212.60万元，净利润12199.20万元，

同比分别增长42.49%和-46.81%。公司净利润大幅下滑。 

导致公司净利润大幅下滑的主要原因是2008年三季度后，受危机冲

击，下游需求萎缩，PVC价格大幅下滑，行业全面陷入亏损，公司装置开

工率下降。公司PVC业务也陷入亏损。 

烧碱价格继续维持高位，毛利率保持在40%以上。烧碱盈利用以弥补

PVC业务的亏损。 

目前，PVC价格处于低位运行，行业开工率有所上升，但产能过剩压

力比较大，价格难以大涨。我们预计，公司业绩短期内难以转好。 

公司正在新建设的36万吨PVC和30万吨烧碱项目明年投产，2010年可

带来收益。另外，2台13.5万千瓦的自备电厂预计09年底投产。此外，公

司50万吨电石项目也将陆续投产，但对公司短期业绩贡献十分有限。 

PVC 产品价格继续低位运行 

近几年，我国PVC产能快速扩张，年增长超过了20%。2008年，我国PVC

产能已超过1400万吨，而产量只有870万吨，行业开工率非常低，产能过

剩严重。 

随原油价格下跌，2008年下半年PVC价格也呈现下跌走势，而上游电

石价格则相对稳定，跌幅相对较小，当电石法PVC价格跌到6000元/吨附近

时，行业已全面陷入亏损，由此导致行业减产，价格反弹。但我们认为，

由于产能过剩严重，在下游需求不见好转情况下，PVC价格短期内难以好

转。 

烧碱行业供求基本平衡，价格比较稳定。但PVC行业开工率的上升，

将给烧碱价格带来一定压力。 

 

图1  PVC与烧碱价格走势  元/吨 
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数据来源：中国化工在线 

变动较大的几个指标 

1、资产减值损失大增。2008年公司资产减值损失为1072.49万元，同

比增加了763.75万元。主要原因是存货跌价计提增加了967.70万元。目前

公司开工率恢复到了100%，存货和应收帐款也都恢复到正常状态。我们预

计这部分损失今年减少。 

2、营业外收入增加，营业外支出减少。2008年公司营业外收入为

2098.65万元，同比增加了1900.44万元，主要是公司股东新疆三联违规买

卖股票收益增加了1526.27万元，还有政府补助了379.23万元。2008年公

司营业外支出减少了584.51万元，主要是固定资产处置减少所致。 

煤矿已取得详查报告 

近期，公司出了关于准东煤田奇台县南黄草湖勘查区详查报告的公

告。 

查明矿产资源总量1,036,152万吨，其中：控制的内蕴经济资源量

（332）404,302万吨（不粘煤）；推断的内蕴经济资源量（333）631,850

万吨（不粘煤603,110万吨，长烟煤28,740万吨）。 

    预测的资源量（334）436,973万吨（不粘煤415,231万吨、长焰煤21,742

万吨）。 

后续还将在勘探（精查）工作的基础上进行煤矿可研及初设工作。办

理采矿权证的工作还将在准东煤田将军庙矿区煤炭资源总体规划确定后

方能开展。 

我们预计该煤矿的投产至少在2年以后。煤矿采煤量为300-500万吨，

由于新疆煤价比较低，公司要实现比较好的盈利还需要仔细规划。 
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业绩预测 

2009年，公司没有大项目投产，同时PVC价格也比较低，公司业绩将

在低位运行。 

2010年，公司36万吨PVC和30万吨烧碱项目将带来收益。另外，2台13.5

万千瓦的自备电厂预计09年底投产，还有50万吨电石也将陆续投产。我们

预计PVC价格也将逐步回升。 

2011年公司煤矿可能投产，但业绩预测没考虑这部分收益。到2011年

PVC价格可能上涨至高位。 

 

表 1  利润预测表  万元 

 2007 年 2008E 2009E 2010E 

营业总收入 343212.60 325000.00 475000.00 608000.00 

营业成本 282402.88 268465.00 375910.00 462800.00 

营业税金及附加 1853.75 1787.50 2612.50 3344.00 

销售费用 22583.49 21125.00 30875.00 40736.00 

管理费用 18885.71 17875.00 26125.00 33440.00 

财务费用 4639.74 3900.00 5700.00 7904.00 

资产减值损失 1072.49 500.00 400.00 350.00 

加公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 11774.54 13135.00 35890.00 62620.00 

营业外收入 2098.65 500.00 600.00 600.00 

营业外支出 599.26 600.00 700.00 800.00 

利润总额 13273.94 13035.00 35790.00 62420.00 

所得税费用 1184.96 1433.85 3936.90 6866.20 

少数股东损益 -110.23 13.04 71.58 187.26 

净利润 12199.20 11588.12 31781.52 55366.54 

每股收益（元，摊薄） 0.23 0.22 0.59 1.03 

数据来源：公司报告，广发证券发展研究中心 

投资评级 

按目前股价计算，公司2009年动态市盈率为42.73倍，估值偏高，但

考虑煤矿带来的估值影响，给予持有评级。 
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风险提示 

PVC价格波动大，行业竞争激烈，如果价格继续下跌，将影响公司业

绩。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
中泰化学调研简报 曹新 2008-10-16 

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告
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