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收购上游热电资产大幅提升盈利能力 
公司中间产品合成氨与甲醇、终端产品尿素、三甲胺、DMF、醋酸、

酸酐（正在建设）都大量消耗蒸汽，蒸汽是公司生产成本重要组成

部分。因此，本次收购上游热电资产对公司意义重大，不仅减少了

关联交易，关键是完善了上下游产业链，增强了公司未来抵御上游

煤炭原材料价格波动的能力。如果 2009 年一季度公司不收购热电资

产，公司仍按 160 元/吨的价格外购蒸汽，则公司 2009 年 EPS 前后

相差约 0.36 元/股。 

醋酸、醋酐项目投产导致公司未来兼具防御性与高业绩弹性

以前，公司为煤头尿素企业，由于洁净煤气化技术带来的成本优势，

公司是一个非常好的防御品种。2009 年醋酸、醋酐项目投产后：一

方面，如果下游地产、汽车、纺织、出口需求恢复带动醋酸、醋酐

价格上涨或者油价上涨导致甲醇成本上升进而推动醋酸、醋酐价格

上涨，公司业绩向上弹性非常大；另一方面，公司醋酸、醋酐成本

远远低于行业平均水平。如果下游需求不景气导致产品价格跌至行

业平均线以下，在其它企业发生亏损时公司仍可以保持盈利。价格

长期低于行业平均水平为不合理现象，不具有持续性，产品价格必

将跟随供需调整而自动调整。因此，在下游需求不景气时，公司具

有较好的防御属性。 

盈利预测与投资评级 
我们预测公司 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.91 元、1.22 元、1.37
元。按照目前股价 16.57 元计算，对应的动态市盈率分别为 18.2 倍、

13.6 倍和 12.1 倍。目前，化肥板块大家都给予 15 倍市盈率。但由

于公司兼具防御性与高业绩弹性双重属性，可以给予 18 倍市盈率，

1年内目标价 16.38 元，给予 “持有”评级，可以逢低介入。 

风险提示 
1、煤炭价格上涨导致蒸汽成本上升的风险； 
2、醋酸、醋酐下游需求恢复进程低于预期的风险； 
3、醋酐项目不能按时投产的风险。 

 

 
 
 

公司评级 

当前价格(元) 16.57

目标价格(元) 16.38

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 13.18% 29.86% -19.17%

上证综指 1.14% 20.64% -31.84%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 49,575.00

流通 A 股(万股) 49,575.00

主要股东: 

山东华鲁恒升集团有限公司

主要股东持股比例 38.98%

流通 A 股比例 100.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 15.81%

ROA 7.23%

资产负债率 54.30%

每股净资产(元) 4.81

2008 年报数据. 
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一、事件 

4月26日我们与公司高管进行了深入交流，主要对刚收购的热电资产、

刚投产的20万吨醋酸项目及即将投产的2.8万吨醋酐项目进行深入了解，

并亲自参观了施工现场。 

 

二、收购上游热电资产大幅提升盈利能力 

公司是以水煤浆气化技术为基础，以合成氨、甲醇、CO、CO2等为

中间产品，以尿素、DMF、三甲胺为终端产品的典型“碳一化工”生产企

业。目前，依靠低成本优势，公司已将煤化工产业链延伸至下游附加值较

高的醋酸、酸酐产品，且公司正在积极研发、储备其它煤化工项目，力争

将煤化工产业链做大做强。 
 

图1：公司煤化工产业链一览 

数据来源：广发证券发展研究中心整理 

 
其中，中间产品合成氨与甲醇、终端产品尿素、三甲胺、DMF、醋酸、

酸酐（正在建设）都大量消耗蒸汽，蒸汽是公司生产成本的重要组成部分

（参见表1）。 
 
表1：近三年公司外购蒸汽成本 
 外购蒸汽量（万吨） 蒸汽价格（元/吨） 蒸汽成本（亿元） 
2006 266 100 2.66 
2007 444 100 4.44 
2008 561 1Q-3Q为100，4Q为160； 5.51 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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2009年1季度公司以6415.77万元收购了集团控股的德州热电公司的

经营性资产及相应负债，从二季度开始进入合并报表。此次收购不仅减少

了关联交易，关键是完善了上下游产业链，增强了公司未来在煤炭价格上

涨时抵御上游原材料价格波动的能力。如果2009年一季度公司不收购热

电资产，公司仍按160元/吨的价格外购蒸汽，则公司2009 年EPS前后相

差约0.36元/股。 
因此，本次收购上游热电资产对公司意义重大，增强了公司未来抵御

上游煤炭原材料价格波动的能力，进而提升了产品盈利能力。 
 

三、醋酸、醋酐投产导致公司未来兼具防御性

与高业绩弹性 

在没有成熟经验可以借鉴的条件下，2009年3月，公司20万吨醋酸募

集项目实现了当月一次开车成功、当月达到设计负荷、当月盈利“三个第

一”，这在国内外非常少见，足见公司的研发实力与执行能力。 

由于国外BP、塞拉尼斯醋酸装置停车导致供给量减少，公司20万吨醋

酸项目投产时机非常恰当，恰逢醋酸涨价。目前，公司醋酸出厂价格约为

3700-3800元/吨，制造成本约为2400元/吨，吨毛利高达760元/吨，吨毛

利率高约24%，醋酸盈利能力非常强，将显著增厚公司2009年业绩。这主

要基于以下两点原因：一是公司采用水煤浆气化技术生产甲醇，甲醇制造

成本不到2000元/吨，而市场上大部分企业采用老生产工艺，甲醇成本均

在2000元/吨之上。二是一吨醋酸约消耗0.51吨CO。依靠洁净煤气化技术，

目前公司CO成本仅为960元/吨，而江苏索普等外购焦炭企业的CO成本高达

1600元之上。据不完全数据统计，外购焦炭生产CO企业的醋酸生产成本都

在3000元/吨以上，个别高达3400-3500元/吨。因此，我们认为未来公司

醋酸的竞争力非常强，尤其是目前下游行业需求低迷之时。当前，醋酸价

格已处于历史最低位，受行业平均成本支撑及国外限产影响，醋酸价格再

次大幅下跌可能性较小，全年含税均价3700元/吨。 

图2：近3年山东地区醋酸出厂价格走势（元/吨） 
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数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

煤化工产业链越靠近下游，产品附加值越高。公司10万吨醋酐项目一

期2.8万吨醋酐项目将在2009年6月底投产，采用甲醇羰基合成工艺，与乙

烯乙醛氧化工艺、乙醇乙醛氧化工艺相比成本较低。即使与采用甲醇羰基

合成工艺的同类型企业相比，由于公司醋酸成本较低，公司醋酐生产成本

也较低，不到4000元/吨，未来公司醋酐产品非常具有竞争力，这主要归

功于公司洁净煤气化技术及产业链一体化带来的成本优势。当前，受甲醇、

醋酸成本推动，国内醋酐含税市场价约为6800元/吨，由于下游需求相对

稳定，后期醋酐价格走势关键看成本，预计全年含税出厂均价6000元/吨。 

图3：近3年国内醋酐市场价格走势（元/吨） 
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数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

以前，公司为煤头尿素企业，由于洁净煤气化技术带来的成本优势，

公司是一个非常好的防御品种。2009年醋酸、醋酐项目投产后：一方面，

如果下游地产、汽车、纺织、出口需求恢复带动醋酸、醋酐价格上涨或者

油价上涨导致甲醇成本上升进而推动醋酸、醋酐价格上涨，公司业绩向上

弹性非常大；另一方面，公司醋酸、醋酐成本远远低于行业平均水平。如

果下游需求不景气导致醋酸、醋酐产品价格跌至行业平均线以下，在其它

企业亏损时公司仍可以保持盈利。价格长期低于行业平均水平为不合理现

象，不具有持续性，产品价格必将跟随供需调整而自动调整。因此，在下

游需求不景气时，公司具有较好的防御属性。 

醋酸、醋酐项目投产导致公司未来兼具防御性与高业绩弹性双重属

性，公司不再是一个单纯的尿素企业，而是一个煤化工产业链一体化的优

质公司。 

 

四、盈利预测与投资评级 

盈利假设如下： 
1、假设2009-2011年公司尿素全年出厂均价分别为1790元/吨、1800
元/吨、1800元/吨；尿素销量分别为110吨、115吨、125吨。 
2、由于目前DMF出厂价在5100-5200元/吨附近维持达4个月之久，
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只要下游纺织、出口略微好转，DMF价格向上反弹可能性较大，因此

我们假设2009年公司DMF全年含税出厂均价为5500元/吨；假设

2010-2011年公司DMF全年含税出厂均价分别为6000元/吨、6000元/
吨；2009-2011年DMF销量分别为21万吨、21万吨、21万吨。 
3、假设2009-2011年公司三甲胺全年含税出厂均价分别为6000元/
吨、6100元/吨、6300元/吨；销量分别为5万吨、5万吨、5万吨。 
4、假设2009-2011年公司醋酸全年含税出厂均价分别为3700元/吨、

3900元/吨、4000元/吨；销量分别为17万吨、18万吨、20万吨。 
5、假设2009-2011年公司醋酐全年含税出厂均价分别为6000元/吨、

6200元/吨、6500元/吨；销量分别为1万吨、2.8万吨、3.0万吨。 
6、暂不考虑蒸汽成本上调对公司产品成本的影响。 
 

表 2：公司盈利预测（百万元、元/股） 

 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 3443.66 3801.48 4155.98  4446.58 

营业成本 2682.39 2936.57 3108.50  3309.60 

营业税金及附加 12.39 14.45 16.21  17.79 

营业费用 94.51 106.44 116.37  124.50 

管理费用 56.60 62.72 68.57  73.37 

财务费用 124.60 150.00 130.00  120.00 

资产减值损失 27.41 3.00 3.00  3.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

营业利润 445.76 528.29 713.33  798.32 

营业外收入 5.13 2.00 2.00  2.00 

营业外支出 0.44 1.70 1.70  1.70 

利润总额 450.45 528.59 713.63  798.62 

所得税 73.55 79.29 107.04  119.79 

净利润 376.90 449.30 606.59  678.83 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属母公司净利润 376.90 449.30 606.59  678.83 

EPS（元） 0.76 0.91 1.22  1.37 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

基于以上假设，我们预测公司2009-2011年的EPS分别为0.91元、1.22

元、1.37元。按照目前股价16.57元计算，对应的动态市盈率分别为18.2

倍、13.6倍和12.1倍。目前，化肥板块大家都给予15倍市盈率。但由于公

司醋酸、醋酐项目业绩向上弹性较大，且即使下游需求不景气导致其它企

业发生亏损时，由于成本优势公司醋酸、醋酐发生亏损的可能性较小，而

一个产品长期处于亏损状态为不合理状态，是不可持续的。因此，我们认

为醋酸、醋酐项目投产后，公司兼具防御性与高业绩弹性双重属性，可以

给予18倍市盈率，1年内目标价16.38元，给予 “持有”评级，可以逢低

介入。 
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五、风险提示 

1、煤炭价格上涨导致蒸汽成本上升的风险； 

2、醋酸、醋酐下游需求恢复进程低于预期的风险； 

3、醋酐项目不能按时投产的风险。
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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   
   
 

 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。 

 

免责声明 
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
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