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 煤炭资源引发市场激情 

谨慎推荐 

维持评级 

原材料/化工 2009 年 3 月 31 日

 

投资要点： 

 本报告主要分成两个部分，第一部分是对公司煤炭资源现状和

前景的分析，第二部分是对公司 PVC 氯碱主业的分析。 

 公司煤炭资源储量巨大，根据建设计划，至少还需要 2-3 年才

能达产，短期内不能贡献业绩。 

 受运输条件的限制，疆内煤炭外运成本较大，公司管理层的主

要精力主要集中于 PVC 氯碱主业，未来产煤以自用为主，煤矿

开采规模短期内不会过大。 

 公司地处新疆，生产 PVC 氯碱有天然的成本优势。公司正在建

设 2 个年产能 50 万吨的电石基地，建成以后生产成本将大幅下

降；公司 3个 2x15 万千瓦的电厂正在规划中，建成以后，公司

将形成完整的电-电石-PVC/烧碱产业链。 

 经济危机使得 PVC 和烧碱的下游行业受到不同程度的冲击，对

PVC 和烧碱的需要明显下降，但是我们认为 PVC 和烧碱是基础

化工品，它们市场总量很大，可以容纳成本领先的优势企业。

 我们预测中泰化学 2009 年和 2010 年的 EPS 分别为 0.07 元和

0.30 元，给予谨慎推荐的评级。 

 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2007 240,863 45.23 22,937 79.63 0.49 22.12
2008 343,213 42.49 12,199 (46.81) 0.23 47.36

2009E 320,000 -7.70 3,810 -68.76 0.07 153.6
2010E 480,000 50.00 15,930 318.11 0.30 35.83
 

 

走势图  
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市场数据 2009-3-30

收盘价： 10.75 元

52 周最高价： 18.30 元

52 周最低价： 4.60 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2008Q4 

总股本（万股）： 53,686

流通 A股（万股）： 53,686

每股收益（元）： 0.23

每股净资产（元）： 4.60

每股经营现金流（元）： 0.58

市净率： 2.34

 

 

分析师: 邵振华 

TEL: (8621)6336 7000-264 
 
分析师: 王师 

TEL: (8621)6336 7000-248 
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(邮编 200002) 
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煤炭资源分析 

1. 历史背景 
中泰化学作为疆内规模最大的化工企业之一，对上游原料需求量较大，公司一

直希望能通过纵向一体化的方式降低化工产品的生产成本。 
2006 年底，公司向新疆自治区政府提交了关于请求落实煤炭资源的报告，自

治区政府批示同意该公司在准东地区开展煤炭勘查工作。 
2007 年上半年，经过奇台县国土资源局和昌吉回族自治州国土资源局的调查，

初步认定公司申请的新疆准东煤田奇台县南黄草湖煤矿区（以下简称南黄草湖矿

区）的探矿权范围无重叠、不存在矿业权纠纷（我国矿业权包含探矿权和采矿权）。

此后，2007 年 6 月，新疆自治区国土资源厅授予了公司南黄草湖矿区的探矿权，

探矿面积 246.8 平方公里。 
 历经普查和详查，公司于 2009 年 3 月收到国土资源部矿产储量管理中心关于

《〈新疆准东煤田奇台县南黄草湖勘查区详查报告〉矿产资源储量评审意见书》，认

定勘查区的勘查程度达到了详查要求。目前公司已委托新疆乌鲁木齐地质勘查科技

开发工作开始进行精查工作， 

2. 矿区资源介绍 
中泰化学拥有探矿权的南黄草湖矿区位于新疆东北部、准噶尔盆地东南部，行

政区划归属奇台县。准噶尔盆地煤炭资源丰富，目前国内已有包括神华在内的多家

大型煤炭企业在当地布局。 
准噶尔盆地为我国重要煤炭富集地之一，盆地东西长约 1000 千米，宽度约 600

千米，面积约 18 万平方千米，主要煤种为变质程度中高的侏罗纪系煤炭。根据甘

肃省地矿局的有关资料，准噶尔矿区东部富煤带围绕盆地周边分布,富煤中心分布

于和什托洛盖西部、克拉玛依、准噶尔盆地南以及准噶尔盆地东将军庙（中泰化学

煤矿所在地）等地。 
 
图 1  中泰化学南黄草湖煤矿所在地

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所 

准噶尔东

部奇台县
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根据公司公告，南黄草湖煤矿资源 147.32 亿吨，其中查明资源总量 103.21 亿

吨，预测的资源量 43.7 亿吨，所藏煤炭以不粘煤和长焰煤为主。 
 
图 2 中泰化学南黄草湖煤矿储量一览 

 

资料来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所整理 

 
  详查结果显示，南黄草湖矿区共有 9 个可采煤层，主要可采煤层为 B6 和

B3 两层。B6 煤层埋藏深度 220 米-650 米，B3 煤层的埋藏深度在 300-830 米，埋

藏深度适合井工开采，露天开采的可能性极小。该 2 煤层平均单层煤厚度分别为

8.57 米、26.73 米，合计占矿区总煤层厚度的 76%。如果该矿区未来进入开发，那

么 B6 和 B3 将为主要开采区域，其中 B3 埋藏浅、煤层厚，适合机械化综采放顶落

煤。 
    从煤种来看，该矿区煤炭磷份、硫份、灰份均较低，以不粘煤为主，少量

含有长焰煤（变质程度高于不粘煤），各煤层发热量在 4102-6940 大卡/千克之间。

从指标上看，该地区煤炭适宜用为动力发电、民用燃料、化工，不会用于冶金。 

3. 前景分析 
中泰化学目前持有南黄草湖矿区的探矿权，且已经过详查，公司采矿权正在办

理当中。从我国煤炭企业申请采矿权的一般程序来看，在向国土资源部报送采矿权

申请前，要先进行可研、煤矿前期设计等工作，待发改委通过该项目审核后方具备

申请采矿权资格。目前中泰化学尚处在煤矿精查阶段，预计 2009 年内取得采矿权

证的可能性较小。 
 
 
 
 

矿产资源储量 147.31
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查明矿产资源总量 
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南黄草湖矿区资源储量虽已基本确定，但矿区的可采储量短期内无法确定。可

采储量需要公司项目通过各级主管部门审批后，根据煤矿的预计年产能和经批准的

可采年限来进行确定。（可采储量=设计年产能×可采年限） 
如果公司可以取得南黄草湖矿区的采矿权，则需按照国土资源部有关规定缴纳

采矿权价款，采矿价款缴纳额度按可采储量计算，可分期缴纳。目前新疆地区采矿

权二级市场价格基本上是 1-1.5.元/吨，公司表示由于自治区政府有意将公司作为疆

内资源整合平台，所以在采矿权价款缴纳上会有一定优惠措施，即等到该矿区正式

投产后从吨煤销售收入中进行提取。 
但从国土资源部和财政部的有关规定来看，以南黄草湖矿区的储量，其采矿权

价款需中央及地方两级国土资源部门进行审批，这意味着时间成本的进一步加大。 
公司在 2007 年底曾发布公告，计划对南黄草湖矿区设计建设 300-500 万吨/年

生产能力的煤矿。从我们调研的情况来看，公司远景规划可能远大于此，但目前还

没有明确的方案。 
综上，我们对中泰化学未来向煤炭业务发展的总体判断如下： 
1、由于设计发改委对项目的审批，两级国土资源部门对采矿权及其价款的确

定，1 年内公司无法取得采矿权； 
2、即使在资金、技术、人员、采矿权都已到位的情况下，按公司较早公布的

煤矿建设计划，至少还需 2-3 年方可达产； 
3、新疆为我国煤炭运输区域划分中的“自给区”，疆内虽然资源丰富，但外运

成本过高。即使在未来兰新复线建成的情况下，疆煤通过陇海-兰新线可达连云港

的铁路运费将近 440 元/吨，运输费用远大于煤炭销售附加值。 
4、公司不希望改变主营业务，未来产煤应以自用为主，煤矿开采规模短期内

不会过大，目前公司的行为只是进行资源储备； 

公司主业分析 

1 公司概况 
中泰化学于 2006 年底在深圳中小板挂牌上市，发起人为新疆化工集团，该公

司原为新疆国资委管理的国有独资企业，现在的实际控制人是中国化工集团。2005 
年 10 月，经国务院国资委批准，新疆化工集团由新疆国资委行政划拨至中国化工

新材料总公司。2006 年4 月，经中国化工批准，新疆化工集团持有的中泰化学4,080 
万股国有股（占总股本的 30%）划转到中国化工新材料总公司直接持有。自此，

中国化工新材料总公司成为中泰化学第一大股东。 
由于中泰化学曾经的省国企背景，我们认为新疆省国资委对公司仍有一定的控

制力。而且公司为当地的利税、就业做出了巨大的贡献，因此新疆省将全力支持公

司的发展。 
公司 IPO 发行 1 亿股，2007 年增发 3243 万股，2008 年转增以后，总股本超

过 5.3 亿股，总市值超过 40 亿元，在中小板中属于市值较大的个股。 
截止到 2008 年底，公司小非中，新疆三联投资集团有限公司、新疆中原富海

投资有限公司为自然人控制的投资公司，未来存在套现的可能，但相对公司总股本

而言，所占比例有限。 
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表1       十大股东持股表（20081231）
 股东名称  持股比例（%）  持股总数

 中国化工橡胶总公司 15.20 81,600,000

 乌鲁木齐环鹏有限公司 9.31 50,000,000

 新疆三联投资集团有限公司 5.87 31,535,932

 新疆化工（集团）有限责任公司 5.07 27,200,000

 新疆投资发展（集团）有限责任公司 3.80 20,402,302

 乌鲁木齐国有资产经营有限公司 3.73 20,000,000

 中国工商银行－易方达价值成长混合型证券投资基金 3.52 18,894,581

 新疆中原富海投资有限公司 2.35 12,602,500

 中国建设银行－中小企业板交易型开放式指数基金 1.01 5,410,026

 中国工商银行－广发聚丰股票型证券投资基金 0.90 4,810,700
数据来源：公司公告  

 
公司主业是氯碱工业，主要产品是 PVC（聚氯乙烯）和烧碱。子公司新疆华

泰重化工有限责任公司是公司重点发展的氯碱基地，其中一期和一期技改共计年产

能为 24 万吨 PVC 和 20 万吨烧碱，正在建设的华泰二期规模为年产 36 万吨 PVC
和 30 万吨烧碱。阜康市博达焦化有限责任公司拥有 9 万吨/年的焦炭生产能力（焦

炭是电石的重要原料）。新疆中泰矿冶有限公司承接了原博达焦化的电石资产，电

石产能为 18 万吨/年，正在新建 50 万吨/年的电石项目。托克逊县中泰化学盐化有

限责任公司主营工业盐的开采和销售，并将成为公司第二个电石基地。新疆米东天

山水泥有限责任公司，生产水泥，可以消化电石渣。另外公司取得了准东地区的九

个煤矿区的探矿权，探明储量超过 100 亿吨。公司以氯碱工业为核心而打造的产业

链已渐渐清晰。 
 

 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

6 

2 公司优势：做最便宜的 PVC 
PVC 主要有两条工艺路线，即乙烯法和电石法。乙烯法具有生产规模大、污

染少、能耗低等优点，乙烯法致命的缺点在于我国原油产量不足，原料需要通过进

口解决。石法成本低，工艺简单，是目前国内企业普遍青睐的工艺，但能耗高，污

染大。由于以前电石法乙炔工业控制水平较差，因此质量上与乙烯法存在一定的差

距，因此产品价格比乙烯法略低，但随着技术水平的提高，这种差距正在被缩小，

两种工艺产品的价差也呈缩小的趋势。 
 

图 4 乙 烯 法 和 乙 炔 法 P V C 价 格

数 据 来 源 ： 化 工 在 线
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1) 乙烯法和电石法之争 

乙烯法原料乙烯的成本占到总生产成本的三分之一以上，乙烯价格与原油挂

钩，因此原油价格是乙烯法成本的主要影响因素。 
 

图 5 原 油 价 格 和 乙 烯 价 格       美 元

数 据 来 源 ： 化 工 在 线

乙 烯 价 格 随 原 油 价 格 波 动
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乙烯法 PVC 投资大，单位折旧较高。开工率对成本影响较大。由于油价未来

仍存在上涨的空间，且我国原油供应不足，乙烯法产能仅占我国 PVC 产能的 25%，

因此乙烯法 PVC 的存在并不妨碍电石法 PVC 的发展。 

2) 煤炭资源保证 PVC 成本领先 

电石法 PVC 的成本中，电石的成本占到 70%，而电石成本中，电力成本超过

了 50%，因此电价对 PVC 成本有决定性作用。由于政府对电价进行统一管制，各

地上网电价差别不大（针对 PVC 和氯碱是大工业电价）。虽然水电发电成本低于火

电，但是水电供应不稳定，我们只比较不同地区的火电价格。从区域上来看，我国

电力总体上“东紧西松”的格局，即东部电力相对紧张，西部电力相对宽松，新疆

发电小时数低于全国平均水平。更为重要的是，新疆煤炭储量占全国 40%，而且

受地理位置限制，新疆煤炭外运量很少，因此疆内煤炭价格非常便宜，发电成本很

低。但新疆的上网电价同比其他省份相差不多，主要是因为新疆电网投资巨大，因

此输电费较贵，如果公司能就近自建电厂，将建立起绝对的成本优势。 
新疆是我国少数几个电力富裕的省级行政区，而且从电的源头煤分析，新疆煤

炭资源丰富，由于交通不便，无法外运，只能在本地消费，新疆当地的煤价很低，

只有 160 元/吨左右。  
 
按每度电耗煤 350 克，每吨 PVC 实际耗电（包含氯碱工艺）7000 度，每吨 PVC

实际耗煤 2.45 吨煤，把 PVC 运到长三角地区的运费是 400-500 元，即实际每吨煤

的运费为 200 元，实际煤的到达价为 360-370 元。 
假设中泰化学自建电石厂和电厂，形成完整的产业链，以 160-170 元的煤价发

电，则 PVC 吨成本下降到 4200 元，比现在低 1800 元。电石法达到这样的成本全

国只能在新疆才有可能，对应乙烯法相当于原油价格 40 美元以下。 
自建电石厂和电厂的 ROE 水平高于公司现有资产。2005 年以后，国内 PVC

行业进入供过于求的阶段，竞争激烈产品盈利能力下降，但公司凭借成本优势，

ROE 保持 10%，高于行业平均水平。2008 年受原材料成本上升和需求不足影响，

ROE 下降到 5%。 
 

图 6 中 泰 化 学 RO E

数 据 来 源 ： W IN D
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以下估算按电石、电以市场价销售。 
假设吨电石盈利 100 元，由于目前疆内电石供应不足，公司需要从外地采购，

平均运价 400 元/吨，自建电石厂相当于每吨电石盈利 500 元。50 万吨/年电石项目

投资 10 亿元，年盈利 2.5 亿元，ROE 为 25%。 
公司目前电价（不含税）是 0.36 元，假设单位耗煤 400 克/Kwh，电的成本大

约是 0.14 元/Kwh，过网费 0.04 元/Kwh，则每度电的利润是 0.18 元。15 万千瓦机

组的投资额大约是 6 亿元，年发电小时数 5000 小时，每年利润 1.35 亿元，ROE
为 22.5%。 

 

3) 不断完整产业链 

公司的战略是做大做强氯碱 PVC 产业，战术是向上游延伸产业链，最大规模

发挥新疆地区的资源优势，成为行业内成本领先的企业。 
公司的第一步是扩大 PVC、氯碱产能。公司 2003 年，公司 PVC 和烧碱的产

能分别为 12 万吨/年和 9 万吨/年，由于原有老装置能耗较高，引进新型大规模装

置有利于降低单位成本。2006 年底公司上市之时，“华泰一期 12 万吨 PVC/10 万吨

烧碱项目”已经完成公司 PVC 和烧碱产能已经增加到 25.9 万吨/年和 23.9 万吨/年。

2007 年 12 月，“华泰一期技改 12 万吨 PVC/10 万吨烧碱项目”建成投产。由于目

前电石法 PVC 和烧碱单套装置的极限产能就是 12 万吨/10 万吨，继续复制产能的

规模效应主要体现在期间费用的摊薄和供应能力的增强，稳定而强大的供应能力能

提高公司在行业中的地位。按照公司目前的规划， “华泰二期 36 万吨 PVC/30 万

吨烧碱项目”将于 2010 年投产，届时公司 PVC 和烧碱产能将分别达到 80 万吨/
年和 70 万吨/年。 

 

图 7 2 0 1 0 年 公 司 P V C 产 能 将 迎 来 第 三 个 增 长 高 峰

数 据 来 源 ： 东 北 证 券
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第二步是提高电石自供比例，正在稳步推进中。公司目前拥有博达一期二期共

18 万吨/年电石产量，占公司总需求量的 26%。公司计划新建中泰矿冶和托克逊两

个 50万吨电石基地，其中新疆中泰矿冶有限公司一期 20 万吨/年电石项目中 10 万
吨电石装置于 2008 年 12 月 31 日投料试车，整个项目计划于 2009 年下半年全面
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建成。托克逊县中泰化学盐化年产 50 万吨电石一期 30 万吨/年电石项目于 2008 
年 9 月中旬开工建设。预计 2010 年底，公司电石基地全部投产以后，总的电石产

能为 118 万吨/年，按 80 万吨 PVC 需 120 万吨电石推算，公司电石自给率将达到

98%。 
 

图 8 疆 内 电 石 采 购 比 例

数 据 来 源 ： 公 司 公 告
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第三步是自建电厂。公司规划在奇台县、阜康地区、托克逊县工业园区内分别

建设 3 套 2x15 万千瓦热电联产发电机组。其中，奇台县是公司煤矿所在地，阜康

和托克逊分别是两个电石基地的所在地，为电石装置配套。 

 

3 PVC 和氯碱行业 
氯碱工业是一门基础工业，PVC 和烧碱都是重要的基础化工品。其中，PVC

是五大通用塑料之一，可被加工成各种塑料制品，按其用途可分为软质和硬质产品，

主要用于生产软、硬管、门窗、薄膜、电缆护套、人造革等，我国每年消费量超过

1000 万吨。烧碱广泛应用于轻工、化工、纺织、医药、冶金、石油等行业，每年

消费量超过 1500 万吨。从 2001 年起，国内 PVC 需求年均增长率为 7.0%，烧碱需

求年均增长率为 13.4%。 
 

图9 PVC表观消费量（2001-2007） 图10 烧碱表观消费量（2001-2007）

数据来源：东北证券 数据来源：东北证券
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受经济危机的影响，下游房地产建设速度放缓、对各种塑料制品的外需下降，

PVC 需求大幅萎缩，许多企业减产或者停车检修，从 8 月份开始全国 PVC 产量同

比增速就下滑到零以下，11 月份产量同比下降 41%。经济危机带来的短期冲击可

能会对 PVC、氯碱行业带来巨大冲击，但是由于这两种产品用途广泛、性价比高，

未来它们的需求仍将稳中有增。 
 

图 11 2 0 0 8 P V C 和 烧 碱 产 量 月 度 增 速

数 据 来 源 ： W IN D
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PVC 和氯碱行业技术上已经非常成熟，固定资产投资较大，是典型的周期性

行业。由于新建产能过多，行业开工率在 80%以下，2008 年最低时只有 30%左右。

在整体经济如此低迷的环境下，许多扩产计划推迟，行业供给压力开始减轻。 
 

表2          部分新建、在建PVC项目
项目名称 规模（万吨/年） 地点 预计投产时间 目前建设阶段

平煤集团（平神集团）聚氯乙烯生产项目 30 河南平顶山 2009年6月 基建完成

淮北矿业集团安徽定远盐化工项目 40 安徽定远 年内开建

北元化工扩建项目 50 陕西 2009年9月 主设备订货已完

东方希望和乌江实业合资氯碱项目 36 区

山东信发氯碱项目 40 山东 09年4月底 土建

新川化工一期20万吨/年PVC项目 20 甘肃金昌 2009年5月 设备安装

四川永祥20万吨/年PVC项目 20 市 推迟到明年

南宁绿洲化工氯碱项目 32 广西横县 项目奠基开工

庆华集团宁夏电石、PVC项目 50 宁夏吴忠市 签约

韩华（宁波）乙烯法PVC项目 30 浙江宁波 已通过环评

陕西金泰氯碱化工二期扩建项目 20 陕西榆林 项目延期 二期扩建奠基

广西田东锦盛化工一期氯碱项目 20 广西 年底投产 设备安装了

濮阳市得胜化工30万吨/年氯碱项目 30 河南 备案

内蒙晨宏力氯碱项目 12 善左旗 2009年6月 毕

数据来源：中国氯碱网  
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表3  PVC装置扩产项目推迟明细  
地区 PVC工厂 现有产能 最终形成产能 扩产产能 原定投产时间 备注

辽宁 锦化化工 4 11 7 08年 扩产时间顺延

陕西 陕西北元 10 60 50 09年 扩产时间可能顺延

内蒙 内蒙三联 12 16 4 09年 扩产时间顺延

内蒙 内蒙临海 15 25 10 09年 扩产时间顺延

内蒙 内蒙君正 5 15 10 08年 扩产时间顺延

河南 河南恒通 6 21 15 09年 目前是否扩产视行情而定

河南 河南神马 25 45 20 09年 预计从原计划的09年上半年顺延至09年下半年

湖南 衡阳建滔 10 20 10 09年 扩产时间顺延

四川 成都华融 10 20 10 08年 由于行情不佳，扩产计划顺延

四川 四川金路 34 40 6 09年 扩产时间可能顺延

江苏 北方氯碱 10 30 20 09年 扩产计划暂停

数据来源：中国氯碱网  
 

4 盈利预测 
表 4     主要假设 

2007 2008 2009 2010
销量        P V C 30 .48 4 0 40 60

烧碱 24 .04 3 0 30 45

价格        P V C 62 14 6649 6 500 65 00

烧碱 18 34 2238 2 000 20 00  

 
表 5     利润表预测 

2007 2008 2009 2010
营业收入 240,863 343,213 320,000 480,000
营业成本 179,446 282,403 267,800 390,000
营业税金及附加 1,652 1,854 1,566 2,700
销售费用 13,610 22,583 20,800 31,200
管理费用 17,028 18,886 19,200 28,800
财务费用 2,809 4,640 6,400 9,600

资产减值损失 309 1,072 0 0

       加：营业外收入 198 2,099 0 0
       减：营业外支出 1,184 599 0 0

利润总额 25,063 13,274 4,234 17,700

       减：所得税 3,006 1,185 423 1,770
净利润 22,057 12,089 3,811 15,930

       减：少数股东损益 220 -110 0 0
归属于母公司所有者的净利润 21,837 12,199 3,811 15,930

EPS 0.93 0.23 0.07 0.30   

 
公司煤矿短期内不能贡献利润，我们的盈利预测仅考虑公司 PVC 和氯碱业务。

我们估计公司 09、10 年 EPS 分别为 0.07 元和 0.30 元，给予谨慎推荐的评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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