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研究结论 

 配股将给英力特带来明显的业绩增厚。英力特在近期将进行配股，并用部

分配股募集资金收购集团公司在其子公司西部氯碱的全部股权。收购后上

市公司将 100%拥有西部氯碱 30 万千万的发电机组（原为 50%）。由于

目前西部 PVC 生产企业的用电成本基本在 0.38 元/度左右，扣除增值税

后为 0.32 元/度左右，我们估计在目前情况下，银川地区的发电成本在

0.19 元/度，配股后，英力特将节约大量电力成本，从而带来明显的业绩

增厚。 

 高企的油价将对电石法 PVC 生产企业构成利好，目前外盘油价已经上涨

至 70 美元/桶以上，油价的上涨将带动乙烯价格的上涨，进而引起乙烯

法 PVC 生产企业的生产成本提高，我们估计在目前情况下，当乙烯到岸

价格在 900 美元/吨以上后，乙烯法的成本优势将不复存在。至 2009 年 7

月 3日，东北亚到岸乙烯价格已经涨至 984 美元/吨，电石法 PVC 生产企

业已经具备一定的成本优势，而如英力特这样一体化程度较高的电石法企

业，其优势更加明显。  

 房地产销售的复苏将促成市场对 PVC 行业复苏的信心。2009 年 3 月以来，

房地产市场一改 2008 年的颓势，销量大幅增长，而在通货膨胀的预期之

下，目前房地产市场的火爆销售情况有愈演愈烈的态势。由于 PVC 行业

近 60%的产品是用于房地产，房地产市场的复苏不仅能增加 PVC 的消费

量，也将促成市场对于 PVC 行业复苏的一致性预期。 

 我们认为 PVC7000 元/吨将是一个较为合理的价格。英力特作为国内 PVC

价格弹性最大的企业将在最大程度上受益于 PVC 价格的上涨。我们估计

在目前的成本情况下，PVC 价格每上涨 100 元/吨，英力特的 EPS 将增加

0.07-0.10 元。 

 风险因素：配股无法完成；油价无法获得有效支撑而调头向下；房地产市

场复苏进程低于预期。 

 初步估计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.6 元（假设年内完成配股）、1.2

元，给予买入评级。 
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公司评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 7 月 20 日） 18.96 元

目标价格（12 个月） 25 元

总股本/A 股（万股） 13747.44
A 股市值（百万元） 2606.51
国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 7 月 21 日

股价表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 20.05% 27.13% -19.16%
相对表现（%） 15.12% 30.98% 21.18%
资料来源：WIND 
财务预测                                                 
 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入同比 38% 29% 6% 13%
EBITA 同比 120% -19% 36% 50%
ROE 26% 11% 23% 36%
ROIC 9% 6% 8% 10%
EPS 0.71 0.30 0.60 1.21
每股净资产 2.68 2.82 2.65 3.38
P/E 21.3 49.5 25.1 12.4
p/B 5.6 5.3 5.7 4.4
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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PVC 市场走向，近看油价，远看地产开工复苏 
 
油价维持高位将缓解进口压力 
2009 年，投资者似乎已经从金融危机的阴影中走出，泛滥的流动性和通胀的预期再加上美元贬值

的影响不断的推高大宗商品的价格，原油作为大宗商品的领头羊，其价格仅用了不到半年时间一路

从 33 美元/桶附件飙升至 73 美元/桶附近，涨幅超过 100%。 

我们认为未来一段时间内将在 65 美元/桶至 70 美元/桶间进行高位震荡。 

从我们密切跟踪的美国油品库存数据来看，无论是美国原油库存还是含国家储备的油品库存，自

08 年 9 月阶段见底以来一直呈持续上升的态势，从 1982 年以来的历史来看，除去 1990 年海湾战

争期间个别时日的原油储备曾经到达 3.89 亿桶的最高水平以外，目前 3.61 亿桶的储备在历史上也

属于次高水平，表明美国国内的实际消费仍然较弱，消费的恢复尚有待时日。所以油价继续冲高的

动能不足。 

但是原油的金融属性和世界经济向好的预期又能对原油的价格形成较强的支持，油价不太可能再回

到 50 美元/桶以下，而从各产油国的态度来看，65 美元/桶至 70 美元/桶也是大家比较容易接受的

价格。 

高企的油价在下游需求不畅时对大多数油头化工企业均是利空，但我们认为这将对国内电石法

PVC 企业构成利好。 

油价的上涨将推高乙烯法 PVC 企业的生产成本，而电石法 PVC 企业成本相对固定，当二者价差

扩大后，电石法 PVC 企业的成本优势凸显，其市场份额将得到提高。 

图 1.油价上涨将扩大国内电石法 PVC 企业的市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 
 
 

油价回升高位企稳
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图 2.电石法 PVC 企业的二阶段复苏模型 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

目前，国内 PVC 产能在 1400-1500 万吨左右，其中约 300 万吨左右是电石、电一体化程度比较高

的西部企业（新疆、内蒙、宁夏等地区的企业），约 200-300 万吨左右是乙烯法的 PVC 企业其余

近 1000 万吨的产能属于中部和东部一体化程度不完善的企业，基本需要外购电石和电力。 

表 1：当乙烯价格达到 900 美元左右时，乙烯法将失去成本优势  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们估计在电石到厂价 2800-3200 元时，如果乙烯东北亚到岸价格在 900-1000 美元/吨左右，乙

烯法 PVC 相对于外购电石和电的国内生产企业将没有优势。如果再考虑最低约 10%的反倾销进口

关税，乙烯价格在 800-900 美元/吨左右时就会丧失成本优势。 
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图 3：远东乙烯价格与远东 PVC 价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，bloomberg 

近期 PVC-乙烯的价差基本稳定，两者同步性较高，如果乙烯价格进一步走高，进口 PVC 成本将

随之提高。考虑到目前东北亚乙烯到岸价格已经在 850 美元/吨左右，我们认为目前乙烯法的成本

优势已经几乎不存在。 

而从 VCM 角度来看，目前 VCM 的远东到岸价格也已经达到了 710 美元/吨，其生产成本应该在

5300 元/吨以上， 

图 4：国内 PVC 价格与 VCM 进口价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

目前，国内 PVC 市场价格一直维持低位，其原因除需求改善不大外，进口低价货源的冲击也是一

大因素。2009 年 1-5 月份，我国共进口 PVC104 万吨，几乎达到 08 年全年的进口水平，而出口

量则急剧萎缩，仅为 3.7 万吨，综合出口与进口的情况来看，我们认为价格因素是造成 09 年进出

口极度不均衡的最主要原因。若国际乙烯法 PVC 的生产成本提高，将在很大程度上改变目前的进

出口状况。 
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图 5：09 年，价格因素造成国内 PVC 出口不畅，进口猛增 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们认为油价对 PVC 的价格传导有一定的滞后性，如果油价继续维持在 70 美元/桶左右震荡，乙

烯法原料的价格会进一步高涨，届时东北亚地区PVC的原料成本也将提高，由于目前国内进口PVC
货源主要来自东北亚地区，因此，我们认为随着乙烯和 VCM 价格的提高，东北亚地区进口 PVC
价格（含进口关税）将再度高于国内价格，其对国内市场形成的压力将得到缓解。 

09 年 4 月开始，中国进口 PVC 量逐月递减，而国内 PVC 产量则保持稳定增长态势，我们认为这

是因为国际油价走高后，如英力特等一体化程度较高的电石法 PVC 生产企业在成本上已经有了一

定优势，国内电石法 PVC 正在逐渐抢回其市场份额。 

图 6：油价走高后，电石法 PVC 正逐渐抢回市场份额 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源:东方证券研究所整理 

地产开工面积的复苏将提供扎实的需求支持 
PVC 行业的下游应用领域 60%为硬质品，主要应用于房地产和基建。 
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图 7：PVC 的消费结构  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大连商品交易所，东方证券研究所  

房地产的企稳无疑对行业转暖构成利好。而且从历史上来看，PVC 表观消费量的同比增速与房地

产投资额和 GDP 的增速呈明显的正相关。 

图 8：PVC 表观消费量与新开工面积增速关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

目前房地产开工面积增速已经稳定在-16%的水平，已经企稳。我们预计，房地产行业的持续回暖

会有效带动聚氯乙烯的需求，延续 PVC 行业的阶段性复苏。 

09 年 5 月份，房地产开发投资额的累计同比增速已经从 2 月份的 1.03%上升到了 6.79%；商品房

的销售面积累计同比增速也由 2 月份-0.25%上升到了 25.52%。 
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图 9. 房地产累计投资额和同比增速   亿元                           图 10. 商品房累计销售面积和同比增速   万平方米 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 

商品房的销售良好，也带动了房地产企业的拿地的积极性，目前新购置土地面积的同比增速已经由

最低 4 月份的-40%回升到-28%；而新开工面积的同比增速目前稳定在-16%左右。我们估计，按

照目前的市场发展，未来一年内新开工面积增速出现明显回升是水到渠成的结果。 

图 11. 房地产累计购置土地面积和同比增速    万平方米           图 12. 商品房累计新开工面积和同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 

同时，从 09 年国内 PVC 的表观消费量来看，PVC 的表观消费量在 08 年 11 月后强劲反弹，我们

认为这应该是由于国家四万亿投资所产生的带动作用。 
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图 13：国内 PVC 表观消费量随四万亿投资强劲反弹 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：东方证券研究所整理 

我们认为下半年，四万亿投资对 PVC 消费的拉动作用还将继续，再考虑到下半年房地产开工面积

复苏等因素，估计下半年 PVC 行业将出现阶段性复苏，行业开工率和产品价格将双双提高。 

图 14：PVC 行业周期图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中华商务网，大连商品交易所，东方证券研究所 
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配股后英力特业绩将大幅增厚 
 
英力特是国内一体化程度最高的氯碱生产企业 
 
英力特主营 PVC、烧碱、双氰胺和石灰氮等业务，2002 年重组民族化工至今，公司发展迅速，目

前拥有 PVC 产能 27.5 万吨/年，烧碱产能 21 万吨/年，电石产能 40 万吨/年，双氰胺产能 1 万吨/
年，石灰氮产能 9 万吨/年，此外，公司 2×30000KVA 的电石炉项目（计产能 10.8 万吨/年）已经

投入试生产，达产后公司电石产能将达到 50 万吨。  

英力特是目前国内一体化程度最高的氯碱企业，公司拥有 40 万千瓦的发电机组（其中 5 万千瓦为

权益发电），可完全满足公司生产经营使用。 

图 15：英力特生产工艺示意图 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
资料来源：东方证券研究所整理 

按照中国氯碱协会统计，我国每吨电石法 PVC 综合耗电 8,250 度（包括原料电石、氯化氢及联产

烧碱），综合电力成本占 PVC 生产成本的 70%左右，由于公司自备电厂且可完全满足生产需要，

公司成本优势明显。 
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图 16：自备电厂，生产成本最低 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：东方证券研究所整理 

 
配股完成后，成本节约将超出想象 
目前，公司正在积极准备配股（08 年已提交证监会并获得通过，因再融资暂停而耽搁，在目前 IPO
已经开闸的前提下，我们认为公司的配股方案将很快获得批文），配股后，公司将用配股募集资金

收购集团公司在西部氯碱子公司的全部股权及偿还部分长期负债，收购后，公司将拥有西部氯碱下

属热电厂 100%的权益（西部氯碱下属热电厂拥有 30 万千瓦的发电机组，配股前上市公司拥有 50%
的权益，是上市公司用电的最主要保证）。 

图 17. 收购前公司西部氯碱权益分布                            图 18. 收购后公司西部氯碱权益分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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目前西北 PVC 企业的平均用电成本在 0.38 元/度左右，扣除增值税后价格在 0.32 元/度左右，而我

们估计在银川地区，电厂的发电成本仅为 0.19 元/吨左右，其中价差为 0.13 元/度左右，收购后，

上市公司用电将 100%按照 0.19 元/度计算（原为 50%）。若按 8250 度/吨的行业平均耗电来计算，

再考虑到收购 50%的权益增加，则收购后，吨 PVC 生产（包括烧碱）可节约成本 536 元/吨，若

按公司 27.5 万吨的 PVC 产能计算，单电费一项将为公司节约成本 1 亿 4 千万。 

再考虑公司已经进入试运行阶段的10.8万吨/年的电石装置以及原有石灰氮和双氰胺等项目的电力

成本节约，则配股后，若公司处于满产状态，则收购节约的成本将大于 1 亿 4 千万。 

 
高负债率≠财务状况堪忧 

 

英力特的前身为民主化工，2002 年实习重组，当年即自筹资金扩建 5 万吨石灰氮项目，05 年后更

是大力发展 PVC 业务，将产能由原来的 3 万吨一路扩大至目前的 27.5 万吨。其净资产由 2002 年

的 0.99 亿元增长至 2008 年的 3.88 亿元，增幅接近 300% 

图 19：2002 年重组完成后，英力特净资产逐年大幅增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

我们认为英力特的高负债率主要来自于以下三点：1、历史遗留；2、规模快速扩张；3、没有更好

的结合二级市场，即未在二级市场融资。 

根据公司 2002 年的年报，当时公司负债率为 81.6%，负债总额为 4.41 亿元。相对于公司当时 0.99
亿元的净资产来说，4.41 亿元无疑是个巨大的数字。 

第二点与第三点的结合是造成公司目前高负债情况的主因，公司领导层未能及时注意到二级市场的

重要，未能更好的利用二级市场的融资功能。所以在背负厚重历史包袱的情况下，产能快速扩张的

同时又没有及时进行资本增厚，则不可避免的将产生大量的负债。 

英力特自 2002 年由民族化工重组至今，一直维持较高的资产负债率，06 年之后，其资产负债率

一直维持在 80%以上。 

与中泰化学和新疆天业等西北的氯碱企业相比，英力特的资产负债率偏高。 
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图 20：英力特资产负债率偏高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

但我们认为高负债并不能和财务状况不健康划上等号！ 

2002 年，英力特总资产为 5.4 亿元，2008 年其总资产已经达到 39.79 亿元，增幅达 636.85%，

远高于公司净资产的增长率。 

虽然同为高资产负债率，但我们认为英力特的这种情况要远好于因经营不善所引起的高资产负债

率。 

图 21：英力特总资产增长远高于净资产的增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

而且我们认为公司的高负债率情况将在未来数年内得到解决。 

2009 年 2 月国电电力股份有限公司成功控股了英力特集团，英力特一跃成为央企控股公司，我们

认为英力特的企业资信必然将有所提高，在银根全面放开的情况下，资信提高意味着贷款利率的下

降，而对于英力特这样高资产负债率的企业来说，贷款利率的下浮意味着财务费用的极大节约。财
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务费用的节约意味着公司将有更高的结余利润用于发展，在资金需求量一定的情况下，其向银行的

借款需求会减少。 

图 22：由国电电力控股后，英力特将获得更好发展 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

不仅如此，我们认为国电电力控股英力特后， 英力特的前景将更为广阔。 

公司大股东国电英力特能源化工集团将投资 617 亿元建设宁东乙炔化学工业园（09 年 6月 28 日动

工），该园区包括 4×330MW 机组热电联产、240 万吨甲醇、30 万吨醋酸乙烯、10 万吨 BDO、30

万吨烧碱和 30 万吨聚氯乙烯等 30 个建设项目。由于集团工业园项目与股份公司业务关联性很高，

所以我们预计集团的该部分资产未来有逐步注入上市公司的可能。 

资产注入后，公司净资产将得到极大增厚，高资产负债率现象将会终结。而且，从目前的情况来看，

各西部省份纷纷鼓励省内企业做大，并进行资源倾斜。我们认为英力特集团作为宁夏自治区内有数

的大企业之一，在其大量投资建工业园后将很有可能获得政府的资源支持，而英力特则可能因此进

一步降低发电成本，甚至可能实现向上游资源的延伸，从而获得更好的发展。 
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估值与投资建议 
我们做如下假设 

 2009 年及 2010 年油价均价将逐步上行，进而推动乙烯法 PVC 成本提高。 

 房地产行业在四季度开始复苏，新开工面积同比增长，进而推动 PVC 需求。 

 所得税税率暂时按照 15%计算。 

 预计公司 09、10 年 EPS 分别为 0.60 元和 1.20 元。 

如果不考虑公司未来除募投项目外的产能扩展，公司的 DDM 估值在 20 元左右。 

表 2. 敏感性分析 

Ke(%) 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50%
5.00% 16.8 19.5 23.6 30.5 44.2 85.4 
5.50% 14.3 16.1 18.8 22.8 29.4 42.6 
6.00% 12.4 13.7 15.6 18.1 21.9 28.3 
6.50% 10.9 11.9 13.3 15.0 17.5 21.1 
7.00% 9.7 10.5 11.5 12.8 14.5 16.8 
7.50% 8.8 9.4 10.2 11.1 12.3 14.0 
8.00% 8.0 8.5 9.1 9.8 10.7 11.9 

由于目前英力特股价为 18 元，对应 2010 年 1.2 元的 EPS，市盈率为 15 倍，我们认为目前

股价存在低估，给予买入评级。 

 

 

风险因素分析 
 配股无法在 2009 年年内完成。 

 油价为能在 60 美元/桶以上获得有效支撑，转而调头向下。 

 房地产行业复苏未能如预期一般引致开工面积的提高。 
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附表：公司财务报表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E

流动资产 556 643 480 518 营业总收入 1566 2026 2152 2422
  现金 147 182 108 121 营业总成本 1358 1982 2028 2170
  应收票据 18 8 22 24     营业成本 1104 1621 1653 1734

  应收账款 29 27 32 36     销售费用 42 69 75 97

  预付账款 207 182 83 87     管理费用 58 91 107 121

  存货 148 219 215 225     财务费用 98 163 132 150

非流动资产 3168 3336 3560 3919 其他经营收益 -4 11 4 4
  长期投资 34 34 36 37     投资净收益 -4 11 4 4

  固定资产 2963 3113 3424 3766 营业利润 203 56 127 257
  在建工程 51 79 0 0     营业外收入减支出 3 20 0 0

  无形资产 101 98 99 111 利润总额 206 76 127 257
资产合计 3724 3979 4040 4437     减：所得税 2 -3 13 39

净利润 204 79 115 218
应付项目 844 764 826 867     少数股东损益 107 38 8 2

附息负债 1621 2142 2681 2891 归属母公司净利润 97 42 107 216

  短期借款 606 716 1915 2233

  长期附息负债 1015 1426 766 657 成长能力

其他负债 548 303 0 0 营业收入同比 38% 29% 6% 13%

负债合计 3013 3210 3508 3758 EBI TA同比 120% -19% 36% 50%

所有者权益 710 768 533 679 归属母公司净利润同比 211% -57% 156% 103%

  实收资本 137 137 179 179 利润水平

  资本公积 32 20 20 20 销售毛利率 29% 20% 23% 28%

  留存收益 199 231 295 425 销售净利率 13% 4% 5% 9%

  少数股东权益 343 380 59 76 整体绩效

负债和权益合计 3724 3979 4040 4437 ROE 26% 11% 23% 36%

ROI C 9% 6% 8% 10%

经营活动现金流 554 188 551 519 运营效率

   净利润 204 79 115 218 应收账款周转率 49.6 72.7 72.9 70.6

   折旧摊销 185 261 276 285 存货周转率 12.1 11.0 9.9 11.0

   营运资金变动 159 -140 163 19 偿债能力

投资活动现金流 -666 -418 -497 -641 流动比率 0.4 0.4 0.2 0.2

   资本支出 -653 -437 -510 -640 速动比率 0.3 0.3 0.1 0.1

   长期投资 0 11 2 2 EBI TA / I 5.1 1.3 1.8 2.5

筹资活动现金流 60 265 -129 135 资产负债率 81% 81% 87% 85%

   短期借款 52 110 1198 319 每股指标

   长期借款 349 411 -660 -109 EPS 0.71 0.30 0.60 1.21

   普通股增加 0 0 41 0 每股净资产 2.68 2.82 2.65 3.38

   资本公积 12 -12 0 0 P/E 21.3 49.5 25.1 12.4

   其他 -353 -244 -709 -74 p/B 5.6 5.3 5.7 4.4

现金净增加额 -52 35 -74 14
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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