
 

 

                                         点评报告  

 
 
 

中泰化学（002092）：拟非公开发行股票，用于华泰二期氯碱项目 

 
  
化工行业      2009 年 9 月 30 日 

孙祺  010-66045426  sunqi@txsec.com

事件描述： 

公司公告：拟向包括大股东新疆国资委、其他合法投资者等不超过10名的特定对象非公开发行股票，拟募

集资金不超过人民币38亿元，全部向控股子公司新疆华泰重化工有限责任公司增资，用于建设华泰二期项目。 

评论： 

1. 此次融资项目的生产、技术、运营风险较小。 

多年来公司的发展始终紧密围绕氯碱主业，两大主导产品聚氯乙稀树脂和烧碱一直占销售收入和利润的90

％以上。上市前，公司在乌鲁木齐西山本部已有聚氯乙稀产能16万吨/年、烧碱产能10万吨/年。 

2006年12月，公司首发上市，募集资金用于偿还先期投入于2006年4月已经建成的控股子公司华泰一期12

万吨/年聚氯乙稀树脂和配套10万吨/年离子膜烧碱项目贷款。 

2007年12月，公司增发A股，募集资金用于偿还先期投入于已经开始建设的华泰一期扩能技改12万吨/年聚

氯乙稀树脂和配套10万吨/年离子膜烧碱项目贷款。该项目2007年12月完工投产。截至2008年年底，公司拥有

聚氯乙稀树脂有效产能46万吨/年，烧碱有效产能35万吨/年。 

经过前两次股权融资后，本次公司募集资金拟用于华泰二期36万吨/年聚氯乙烯树脂和配套30万吨/年离子

膜烧碱及2×135MW热电联产装置和100万吨/年电石渣制水泥熟料项目，总投资39.89亿元。项目已经先期施工，

预计2010年中期建成投产。 

因此，此次定向增发在生产、技术、运营等方面的风险小于一般再融资项目。 

2. 此次融资项目的效益前景较为确定。 

公司具有明确的上游一体化成本优势，毛利率和利润率在行业内长期处于前列。 

图表 1：上市公司聚氯乙稀产品收入和毛利率比较     图表 2：上市氯碱公司营业利润率(扣除投资收益)比较 
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数据来源：公司2009年中报，天相投顾整理           数据来源：公司中报，天相投顾整理 
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特别是此次华泰二期的自备发电装置，将使得华泰全部烧碱用电自给，可以增厚EPS（增发前）0.203元。

此外，托克逊县中泰化学盐化30万吨/年电石一期等项目年内投产，公司将实现电力9%自给和电石55%自给，从

而不断降低成本。 

氯碱属于基础化工，规模效益是除了上游一体化外另一个决定企业业绩的重要因素。公司2006年首发上市

以来借助融资，实现产能和效益迅速发展。2005年以后，公司的产量增速一直超过全国的平均水平。即使在2008

年氯碱行业遭遇多年未有的衰退状态下，2003-2008年，公司销售收入和利润年复合增长率分别达54％、22％。

华泰二期完工后，公司有效产能将达到聚氯乙稀树脂约90万吨/年、烧碱约70万吨/年、发电能力350MW，跻身

我国氯碱行业前三名。 

虽然国内氯碱行业总体产能过剩，但企业间巨大的盈利能力差异导致生存状态的迥异。公司凭借不断降低

成本，长期保持了在行业内领先的竞争优势，销售压力很小。2009年上半年，全国聚氯乙烯树脂开工率58%，

公司则一直满负荷生产。 

3. 氯碱行业在逐步复苏。 

氯碱行业随宏观经济的波动显示出强周期性，企业效益也与宏观经济高度关联。 

聚氯乙稀树脂和房地产行业有密切的相关性，目前随房地产行业逐步复苏。2009年1-8月房地产施工面积

同比增加13.5％，特别是8月份同比增加39.5％。2009年1-8月，我国聚氯乙稀表观消费量同比增长了9.24％。

值得注意的是自2008年末至2009年中期，进口低价聚氯乙稀大量倾销我国，明显抑制了国内产量和价格。随着

全球经济复苏和国际原油价格震荡上行，国内以电石法为主导的聚氯乙稀企业的生存环境逐步改善。 

图表 3：聚氯乙稀表观消费量和房地产施工面积       图表 4：我国聚氯乙稀净进口和表观消费量走势 
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数据来源：天相投顾分析系统                       数据来源：天相投顾分析系统、百川资讯 

四季度进入氯碱行业的传统需求淡季。目前国内电石法聚氯乙稀树脂的含税价格已经从8月份近7000元/吨

的高位震荡回落至6600元/吨。但国内市场方面，房地产等主要下游仍在向好的趋势中；而国际市场方面，去

年四季度国际经济急速下滑，今年同期欧美等聚氯乙烯制品出口市场有望适度恢复，因此，我们认为今年将相

对出现“淡季不淡”的情况。而且成本因素决定聚氯乙稀树脂价格进一步下行的空间十分有限。从长周期和季

节性角度看，目前都是氯碱行业复苏途中的相对低点，可以进行战略性配置。 

4. 公司具备长期投资价值。 
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我们认为，在当前股市以震荡为主的形势下，以合理价位参与未来增长较明确而目前处于复苏初期的强周

期行业公司的定向增发是一个较好的投资渠道。 

远期，公司拟在阜康地区规划160万吨/年聚氯乙烯树脂、120万吨/年烧碱项目。其首期40万吨/年PVC和配

套烧碱拟于2010年动工，2011年完工。规模效应加之成本优势，公司将称为世界级氯碱巨头，掌握行业话语权。 

此次公司拟增发7,000-28,000万股份，以增发中位数17,500万股计算，预测2009-2011年每股收益分别为

0.15元、0.61元、0.82元。以9月30日股价13.74元计算，相应2010-2011年市盈率为23倍、17倍。随着大盘调

整，目前公司股价安全边际较高。考虑到氯碱行业的强周期性，目前行业仍处在相对底部阶段，而公司未来盈

利增长明确，维持“增持”评级。 

风险提示：（1）氯碱行业的复苏进度低于预期（2）以上限数量增发有股本摊薄风险。 

 

相关报告： 

2009年8月19日 调研深度报告：中泰化学（002092）：中小板走出的氯碱巨头  

2008年8月28日 半年报点评：中泰化学（002092）：在氯碱行业复苏中不断增强实力  
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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