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江山化工（002061） 2009-7-21          

龙头地位稳固，业绩增长可期 

               ―――江山化工研究报告 

投资要点： 

 公司质地优异，市场口碑良好。是国家重点高新技术企业，浙江省

高新技术企业，及“十五”期间浙江省培育发展的 100 个市场占有率居

全国第一、有竞争力的拳头产品及骨干企业之一。先后荣获全国化

工安全卫生先进单位、浙江省省级文明单位、浙江省环境保护“六个

一工程”先进集体、2002 年度浙江省管理信息化先进企业、2002 年浙

江省质量管理奖等荣誉称号。 

 公司是全球最大的 DMF 生产企业、中国最大的 DMAC 生产企业。公司

主要从事化工产品的开发、生产和销售，现有二甲基甲酰胺（DMF）、

二甲基乙酰胺（DMAC）、甲胺（MA）、合成氨、甲醇、甲醇钠、环

氧树脂等生产装置和自备热电站。DMF、混甲胺产能规模居世界第一，

DMAC 产能规模居国内首位，技术水平、产品质量在国内均处于领先

水平，产品广泛应用于腈纶、聚氨酯、医药、染料、农药、氨纶等

行业。公司是目前国内主要的有机胺生产基地之一。 

 公司区位优势明显。公司位于浙、闽、赣三省交界处的浙江省江山

市，而国内 DMF 和 DMAC 市场主要集中在东南沿海地区，地理位置上

的优势使公司拥有较短的销售半径，对市场变化有快速的反应能力。 

 盈利预测及评级。考虑到公司在行业内的优势地位，同时整个行业

将在 09 年下半年走出底部，出现复苏迹象，我们预计公司 09年 EPS

为 0.15 元，暂时给与“中性”评级 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 974.15  1098.25  1160.92  1218.97  1462.76  

净利润 81.09  72.09  -53.85  12.39  32.21 

每股收益(EPS) 0.579  0.515  -0.385  0.153  0.230  

净资产收益率(ROE) 16.33% 14.06% -13.37% 5.1% 7.22% 

市盈率(P/E) 15.76  17.73  -23.73  85.94  57.11  
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相关研究报告： 

《华昌化工：主营稳定提升业绩，区位优势

保证销量》； 

《澳洋科技：产品价格上涨利好有限，业绩

增长还看下游需求》； 

 

总市值（亿元）                  18.17 

每股净资产（元）                 2.88 

总股本/流通 A 股(百万股)      139/46.96 

净资产收益率(%)                -13.37 

流通市值(亿元)                   6.10  

52 周内股价区间(元)         3.21-13.5 

市净率(倍)                      4.52 
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一、公司背景 

江山化工是经浙江省人民政府证券委员会浙证委[1998]119号文批复同意，在国有企业江山化工总厂

整体改组的基础上，由浙江省经济建设投资公司、江山化工总厂等六家法人发起设立的股份有限公司，

公司注册资本10,198万元。公司主要从事化工产品的开发、生产和销售，现有N,N-二甲基甲酰胺（DMF）、

二甲基乙酰胺(DMAC)、甲胺（MA）、合成氨、甲醇等生产装置和自备热电站。生产过程全部采用DCS集散

控制系统，DMF、混甲胺产能规模居世界第一，DMAC产能规模居国内首位，DMF、DMAC、混甲胺装置规模、

技术水平、产品质量与国际接轨，在国内均处于领先水平，广泛应用于腈纶、聚氨酯、医药、染料、农

药等行业，能满足不同用户的特殊要求，具有良好的市场信誉，是目前国内主要的有机胺生产基地之一。 

二、主营业务构成 

  江山化工的主要产品是DMF、MA、DMAC、环氧树脂和合成氨等系列产品，从2008年的主要产品销售来

看，公司的销售收入主要来源是DMF的生产销售，而对毛利率贡献最大的是DMAC，其毛利率为16.17%。 

各产品销售收入变化                                     各产品毛利率变化 

  

数据来源：公司年报，爱建证券研究部 

 

三、产品简述 

  公司属精细化工行业，主要产品为DMF、MA、DMAC、环氧树脂、合成氨和对外供热。现有的DMF、MA、

DMAC的生产规模、技术水平和产品质量均处于国内领先水平，是目前国内主要的有机胺生产基地。2008年

DMF和甲胺毛利率下降，主要原因是前三季度公司主要原材料煤炭、甲醇价格大幅上涨，成本上升较快，影

响了公司的盈利能力；进入四季度，主导产品DMF 市场需求下降，销售价格和数量均有所下滑，导致2008

年毛利率下降幅度较大。08年DMAC毛利率上升是因为产品价格上升，主要原材料醋酸平均采购价格下降，

所以毛利率有所上升。2008 年DMF市场占有率为30%，DMAC市场占有率为50%。 

  （1）DMF产能全球第一 

  DMF是一种化学性质稳定、沸点和闪点高的优良极性溶剂和重要的化工原料。 

  可广泛地应用于制革、电子、人造纤维、制药、石油化工、橡胶等行业。1994年以后随着聚氨酯行业

的发展，为DMF提供了一个良好的发展机会，公司的业务得以较快发展。DMF国内消费主要在湿法PU浆料工

业上，PU浆料占到总需求量的80%左右。我国PU合成革生产国际比较优势明显，已经发展成为世界上最大的

皮鞋、箱包生产国，年产量占全世界约50%，并且规模还在不断扩大，与之相应的DMF的用量也大幅增加。

从发展趋势看，未来几年内PU浆料对DMF的需求仍将保持在20%左右的增长态势。 

  全球DMF消费市场主要集中在亚太地区。亚太地区是近几年来DMF消费增长较快的地区，尤其是中国市

场，由于总体经济呈快速、稳定、持续的发展态势，对DMF的需求增长迅速。目前我国已成为世界最大的DMF

消费国和进口国，而这其中约50%的消费量集中在浙江省内。 

  近年来国内一些厂家都在不断扩大生产能力，2006年中国DMF年产能已达到49.4万吨，约占全球产能的
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48％，成为全球最大的DMF生产国。与此同时，国外公司如巴斯夫、三星也将产品打进中国市场。今后，国

内DMF的市场竞争焦点将主要集中在技术、价格、规模和服务上。 

  （2）DMAC生产地处消费主市场 

  DMAC是一种优良的极性溶剂和重要的化工原料，符合环保方向，市场需求潜力大。DMAC和DMF共同应用

领域较少，国内应用于氨纶、干丝法腈纶和聚酰亚胺树脂的生产，也常作为涂料、医药、催化剂生产中的

助剂，作为分离苯乙烯的萃取蒸馏溶剂，合成抗菌素和杀虫剂的原料。国内氨纶行业产能大幅扩张后，在

2005年进入平稳增长期。目前氨纶生产对DMAC需求将随氨纶产量稳步增长而提高。我国DMAC主要的应用领

域是氨纶行业，浙江是我国第一大氨纶生产省，产能占全国的51%。近几年我国氨纶表观需求量持续增长。 

  三、行业及公司现状分析 

  1、行业竞争状况 

  DMF消费市场主要集中在亚太地区。亚太地区是近几年来DMF消费增长较快的地区，尤其是中国市场，

由于总体经济呈快速、稳定、持续的发展态势，对DMF的需求增长迅速。我国DMF需求量2005年约为38万吨，

其中进口量约5.3万吨，成为世界最大的DMF消费国和进口国，而这其中约50%的消费量集中在浙江省内。 

  近年来国内一些厂家都在不断扩大生产能力，2006年中国DMF年产能已达到49.4万吨，约占全球产能的

48％，成为全球最大的DMF生产国。与此同时，国外公司如巴斯夫、三星也将产品打进中国市场。今后，国

内DMF的市场竞争焦点将主要集中在技术、价格、规模和服务上。 

  公司DMF产品质量、物料单耗、能耗水平居国内第一，MA产品质量、物料单耗、能耗水平居国内领先水

平。在十余年发展过程中，公司注重技术创新，目前不仅单套装置产能、产品总规模居国内第一，而且在

过程控制、分析技术、设备结构设计等方面形成了技术优势。 

  我国原有DMAC生产企业规模小，技术落后，产品档次低，因此国内DMAC缺口50％左右，高端市场基本

被进口产品占据。公司引进杜邦先进技术建设的2万吨/年装置于2005年12月投产，标志中国DMAC行业步入

国际先进水平。氨纶和干法腈纶对DMAC产品质量和稳定性要求较高，市场主要为国外企业占据，国内企业

只能面向低端市场。江山化工DMAC借助杜邦技术优势，产品定位高端市场，投产后迅速覆盖到国内主要氨

纶和干丝法腈纶生产企业。 

  目前，我国主要环氧树脂产品多为普通型环氧树脂。针对我国环氧树脂的市场状况，江环公司选择主

要依赖进口的电子电气用环氧树脂作为切入点，建设1万吨/年的高纯度特种环氧树脂项目，项目采用国际

领先技术，已经具有规模生产替代进口产品的竞争能力。项目建成后能为市场提供高品质环氧树脂产品，

部分产品将填补国内空白，替代进口。而且借助公司在覆铜板行业中的客户积累，将更有利于环氧树脂的

销售。 

  2、江山化工的竞争优势 

  江山化工是国内最大的DMF生产企业，DMF国内市场占有率达到30%，具有明显规模优势。同时由于国内

DMF消费50%在浙江，因此公司还具有明显地域优势，加上多年在技术、管理上的经验，江山化工将是国内

DMF竞争力最强的企业。公司募集资金投入项目已经投产，因此不能在量上给公司带来增长，DMF主要用于

聚氨酯（80%）和电子覆铜板行业，得益于这2个行业在我国的快速发展，DMF需求快速增长，并且未来还有

很大的发展空间。 

  （1）产能优势 

  江山化工的主要产品是DMF、MA、DMAC、环氧树脂和合成氨等系列产品，现有DMF、MA、DMAC的生产规

模、技术水平和产品质量均处于国内领先水平，是目前国内主要的有机胺生产基地。从2008年的主要产品

销售来看，公司的销售主要来源是DMF的生产销售，DMF占公司销售总收入的67.52%。近几年我国DMF的需求

增长迅速，从1999年的9万吨增长至2005年的38万吨，年需求增长率在20%以上。同时，近年来，全球DMF的

产能也迅速增加。2004年全球总产能76万吨，2005年我国产能从2004年的32.5万吨提高到45.5万吨。2006

年中国DMF年产能已达到49.4万吨，约占全球总产能的48％，成为全球最大的DMF生产国，中国更是成为DMF

第一大生产国和第一大消费国。江山化工在DMF的产能占全国产能的30%以上。 

公司也是全国最大的DMAC生产企业，相继投产了2套年产2万吨DMAC装置，投产后产品已迅速成功占领
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国内大部分市场。该产品08年的毛利率达到16.17%，是公司利润的主要来源。 

（2）地域优势 

  从近两年看，国内约50%的DMF消费市场集中在浙江省内。与同行业的华鲁恒升相比，江山化工拥有极

大的地域优势。公司靠近我国浆料和制鞋业中心温州一带，运输成本低，客户服务方便。而华鲁恒升地处

山东，产品的主要销售地在我国华北、东北一带，虽然近几年在南方的销售占比也在上升，但北方依然占

据大头，从华鲁恒升2008年年报显示，其在北方的销售收入达到17亿元，占总收入的51%以上； 

  （3）品牌优势 

  作为国内最早规模化生产DMF的企业，拥有极其丰富的生产经验，牵头制定DMF 行业标准，品牌优势突

出，优质客户群稳定。公司毛利率一直处于行业前列，只是08年公司主要原材料煤炭、甲醇价格大幅上涨，

成本上升较快，影响了公司的盈利能力，随着甲醇价格深度下跌以及煤炭价格逐步回落，公司的盈利情况

得到改善。 

（4）布局优势 

公司控股的内蒙古远兴江山化工有限公司10万吨/年DMF装置将建成投产，届时将形成南北呼应的生产

布局，有利于公司进一步降低生产成本。 

  3、公司面临的困难 

  （1）经济危机使得全球消费需求持续缩减，同时人民币汇率的坚挺，使得以外贸为主的中国纺织业出

口日趋紧张，从而间接影响到本公司主要产品DMF 和DMAC 的消费增长。 

（2）国内大量新增的DMF 产能，供大于求的市场格局已经形成，公司未来将面对严峻的市场竞争。 

  四、未来的利润增长点 

  （1）甲醇价格看跌，DMF价格上涨，有利于公司盈利能力提升 

  公司的主要原材料为甲醇、CO、氨，其中甲醇占总成本约52%，CO占12%，氨占5.5%。近几年随着我国

煤化工产业的不断发展，国内甲醇装置投产速度加快，预计未来几年内，我国甲醇产能年均增长率约在20%

上下。国内甲醇产能的快速增长将可能导致其价格的逐步走低，从而可能降低公司的原材料成本，有利于

公司盈利能力提升。 

  （2）DMAC项目是公司持续亮点 

  公司目前有4万吨/年的DMAC产能，在国内首屈一指，08年DMAC是公司主要的利润增长点。预计09年下

半年经济基本面好转，下游产业恢复，将会进一步拉动DMAC的需求，未来盈利增长空间巨大。 

（3）受益政策拉动 

在“节能减排”、“家电下乡”、“节能产品惠民补贴”等政策的深入，聚氨酯相关材料作为建筑节

能以及高效能冰箱保温层的原料，其需求将大大提高，而作为聚氨酯上游原料的DMF也将从中受益。 

五、公司可能存在的风险及对策 

1、政策性风险 

目前国内的经济政策已相对宽松，但国际经济形势依然严峻，整个行业的复苏仍然存在较大不确定性，

公司将密切关注宏观经济发展趋势，及时调整公司经营计划。 

2、市场风险 

国内 DMF 产品供大于求局面已经形成，竞争非常激烈，为此公司一方面大力开拓新的消费市场，另一

方面加强自营出口业务，确保公司产品的市场占有率稳定。 

3、原材料风险 

甲醇、煤炭、醋酸价格上涨直接导致公司 2008 年度成本上升，出现亏损，虽然目前原材料价格已经

大幅下降，但根据市场波动规律不可能长期处于低位，因此仍然面临着成本上升的风险。对此，公司积极

开拓供应渠道，探索实施自营和直接采购模式，进一步降低采购成本。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：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； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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