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天利高新 600339 推荐

受益反倾销和出口，副产品贡献被低估 

投资要点： 

 重点先看新投产的项目己二酸，新增约 0.4 的 EPS，主要有 4 点： 

 第 1、受益反倾销：11 月商务部对国外己二酸征收反倾销税，己二酸
国内主要生产企业只有 5 家，未来行业基本面变好； 

 第 2、受益出口恢复：己二酸的下游主要为尼龙 6 和聚氨酯，主要和
纺织鞋革有关，目前来看 10 年出口复苏的是大概率事件，会拉动化纤
需求恢复，产品的下游好转； 

 第 3、由于技术问题，市场忽略了部分业绩：环己烷法生产工艺同市
场熟悉的神马股份的不同，年产 1.2 万吨副产品二元酸酯，相当于
0.1-0.15 的业绩是市场忽略的，目前副产品已经出产销售； 

 第 4、己二酸的运输成本比原料苯（危险品）的运输成本低，因此公司
在疆内靠近中石油独山子炼厂从原料上有成本优势。 

 沥青业务以前受限于原料供应不足，中石油独山子炼厂从 600 万吨扩
建到 1000 万吨以后，原料供应增加，沥青产量明年有望从 4 万吨增加
到 9 万吨，增加盈利，贡献 EPS 约 0.07。 

 今年上半年亏损的塑料类业务和甲乙酮目前扭亏盈利，未来随行业的
好转盈利增加，投资建设的天然气管道在 10 年新增 EPS 约 0.04。 

 超预期的可能：1、己二酸实际产能超过目前市场预期的 7 万吨在 7.5
万吨左右，不排除公司产量和开工率超预期。2、由于目前刚投产副产
品二元酸酯质量较差，价格低（7000 元/吨左右，市场价 13000 元），
不排除未来技术问题解决，业绩又有部分增加（EPS0.03 左右）。 

 弹性大是特点：己二酸每上涨 1000 元（对应现在的价格相当于 7%的
变动），EPS 变动约 0.1。2 月后己二酸进入销售旺季，加上油价上涨，
国内己二酸价格可能会上涨，公司的业绩预期会提高。 

 预测公司 09、10 和 11 年 EPS 分别为 0.02、0.57 和 0.66，公司业绩
从底部大幅好转，给以推荐的评级，6-12 个月的目标价 11.5 元。 

 风险提示：工艺技术风险，停车检修时间较长。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 1045 867 1860 2076 
同比(%) -7% -17% 115% 12% 
归属母公司净利润(百万元) 66 11 298 346 
同比(%) 76% -83% 2520% 16% 
毛利率(%) 22.9% 19.7% 31.6% 31.1% 
ROE(%) 5.3% 0.9% 19.5% 19.3% 
每股收益(元) 0.12 0.02 0.57 0.66 
P/E 72.39 418.26 15.96 13.74 
P/B 3.81 3.87 3.12 2.66 
EV/EBITDA 29 37 11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、重点先看己二酸                            

7 万吨己二酸项目 8 月公告试车成功，经过一段时间检修后重新

开车，开工率在 90%左右。 

这部分是未来业绩主要的增量，受益商务部刚刚公布的己二酸反

倾销结果（对国外 3 地征收进口关税），我们先重点看这部分。 

 

己二酸是 07 年增发后的募投项目，总投资约 12 亿（包括制氢、

KA 油）。 

 

1、供需：反倾销利于行业进口替代，10 年下游复苏 

08 年前国内己二酸的表观消费中进口占 50%左右，09 年 1-7 月

需求下滑的情况下仍然有 6 万吨的净进口量，国内产量不足。 

08、09 年新增了较多产能，总产能 58 万吨左右，如果按 90%
的开工率计算产量约 50 万，基本上可以替代进口。 

 

图 1   己二酸国内产量、净进口    单位：万吨 
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资料来源：石油化工协会、中投证券研究所 
 

新增的主要产能为天利高新的 7 万吨，山东海力化工和洪业（去

年刚开车没开满），见下表。 

09 年以后国内预计产量

（90%开工率） 
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表 1 国内己二酸生产供应       单位：万吨   
  产能 未来新增产能 工艺路线 

辽阳石化 14 三期扩到 30 万吨 环己烷硝酸氧化

天利高新 7  环己烷硝酸氧化

山东海力化工 15  环己烷硝酸氧化

山东洪业化工 16  环己烷硝酸氧化

神马集团 6 拟扩到 16 万吨 环己醇硝酸氧化

其他 0.5 日本旭化成远期规划

20 万吨/山西 5万吨 
- 

总计 58.5 51  

    

进口 16-20 反倾销征税后会减少   
资料来源：中投证券研究所  注：未来新增产能为规划产能，会根据市场变化 

 

 虽然 09、10 年国内产能释放的比较多，但产能基本匹配需求，

相对于国内大部分产能过剩的化工产品，己二酸的供需基本面还是相

对比较好的，一般来讲，化工企业的开工率在 80%-90%是正常的，

成本波动不大的情况下价格可以保持价格。 

 另 1 方面，11 月 1 日商务部的公告对原产美国、欧盟和韩国的

己二酸实行 5%到 35.4%不等的反倾销税，3 地的进口量占国内进口

总量的 80%以上，进口量未来会下降，国内的销量和价格可以维持

相对较高。 

 

表 2 商务部 11 月 1 日终裁对美国、欧盟和韩国企业征收的反倾销税率 
美国  反倾销税率

1、Ascend Performance Materials LLC  16.8% 
2、其他美国公司  35.4% 
   
欧盟   
1、兰蒂奇化工有限公司  7.4% 
2、兰蒂奇化工德国有限公司   7.4% 
3、BASFSE  9.8% 
4、其他欧盟公司  16.7% 
   
韩国   
1、罗地亚聚酰胺有限公司  5.9% 
2、旭化成化学韩国  5.0% 
3、其他韩国公司  16.7%  

资料来源：中投证券研究所 
 

 因此，我们预计己二酸 10、11 年仍然能保持相对较高的价格，

目前价格在 14000 元/吨左右。 
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下游恢复： 

已二酸的下游主要分为尼龙 66 和聚氨酯 2 块，分别占需求的

27%和 58%。 

尼龙方面用于生产尼龙 66 纤维和尼龙 66 树脂；主要用于纺织、

鞋革、工程塑料。下游企业有华峰氨纶、神马股份等。10 年出口同

比增长现在来看是大概率事件，因此对需求的拉动会是较明显的，拉

动己二酸需求的增长。 

 

聚氨酯的下游产品主要为服装、鞋底原料、涂料等等，还可用于

增塑剂、不饱和聚酯树脂等领域。也是和出口相关性比较高，未来需

求同比恢复是比较确定的。 

 

 

2、生产工艺：和神马工艺不同，市场忽略了副产品的贡献导致低估！ 

生产己二酸主要有 3 种工艺：环己烷法、环己醇法、苯酚法。天

利高新用的是环己烷法，污染较大，但相对比较成熟。神马股份用的

是环已醇法，市场熟悉的是神马的工艺路线，在计算天利高新产品收

入时只考虑了己二酸，而忽略了副产品二元酸酯，而这部分成本计算

在己二酸中了，收入相当于能贡献约 0.1 的 EPS，因此造成了对业绩

的低估。 

环己烷法： 

在铜、钒催化剂的作用下，苯催化加氢生产环己烷，氧化生成酮

醇混合物（KA 油），再用硝酸氧化生产己二酸，全球约 88%的产能

为环己烷法，美国的杜邦公司和孟山都、中石油辽阳石化采用的都是

这种工艺。 

日本旭化成和我国的神马采用的是环己醇进行硝酸氧化。环己醇

法约占全球产能的 6%左右。天利高新的环乙烷法工艺路线如下图： 

图 2 天利高新己二酸生产路线和下游产品    

资料来源：中投证券研究所 
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除了己二酸，副产品二元酸酯大约每年有 1.2 万吨左右，二元酸

酯又叫 DBA，主要成分是丁二酸二甲酯、戊二酸二甲酯、己二酸二

甲酯，为液体，主要用于涂料。 

二元酸酯的市场价格大概在 13000 元左右，按此价格，90%的

开工率，副产品可以贡献 1.2 亿左右的收入，相对于 EPS0.18 左右，

但是公司目前由于刚试车成功，二元酸酯的产品质量还达不到标准，

因此目前售价较低，大概只有 6000 元/吨左右，即使按此价格保守计

算，收入对 EPS 的贡献也有 0.09（没考虑成本，因为这一块是市场

忽略的），而且未来有改进的可能，这 0.1-0.18 的业绩是市场忽略

的。 

 

3、成本优势：靠近中石油独山子炼厂 

公司位于新疆独山子，靠近中石油独山子炼厂，实际上公司主要

也就是依赖于中石油的原料发展下游产业的，公司的很多员工也来自

中石油。 

己二酸的主要原料苯来自中石油，疆内价格比华南低 700 元/吨
左右，现在市场价在 5600 元/吨，从中石油采购价格在 4900 元左右。

主要原因是苯是危险品，运输成本高，因此在疆内更便宜（等于省了

运费），虽然产品销售运费也更高一些，但是己二酸是固体，相对苯

的运费要便宜，保守估计每吨还是有 100-200 元左右的成本优势，

相当于赚了危险品和非危险品之之间的运费价差，这 1 点在西部公司

中比较常见。 

 

图 3 己二酸价格和己二酸-苯的价差               单位：元/吨   
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资料来源：化工在线 
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二、原主业：甲乙酮稳定，沥青有望增长         

除了新开的己二酸项目，公司的主业还有甲乙酮、沥青和塑料类（聚丙烯）。 

1、甲乙酮： 

甲乙酮简称 MEK 或丁酮，主要用于涂料（58%）和胶粘剂(11%)。 

08 年产能和产量分别为 29.4 万吨和 27 万吨，表观消费约 30 万吨，少量

进口。07 年对日本、台湾和新加坡的进口产品征收反倾销税。 

甲乙酮的主要原料是液化气 LPG 中的 C4，也是从中石油独山子采购，LPG
也是运输成本较高的危险爆炸品，因此当地 LPG 原料有大概 1800 元/吨的成

本优势，用专用油罐车运输。制成甲乙酮后，产品运费约 1100-1200 元/吨左

右（罐装危化品加上当地仓储费用）。因此成本优势抵消产品运输费用增多后

仍有约 500 元的超额毛利。 

08年甲乙酮贡献毛利约8500万利润，产量3.4万吨，平均每吨毛利约2600
元，由于价格下降，预计 10 年净利润在 4000 万元左右，相当于 EPS0.07。 

 

图 4 甲乙酮和主要原料液化气 C4 的价差               单位：元/吨   
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资料来源：化工在线 

 

2、沥青的主要问题原料问题有望好转 

沥青的主要原料是渣油，也是采购自中石油独山子，下游是公路建设。 

新疆自治区规划 2009-2013 年均投资 240 亿元于区内交通，重点在高速

公路，08 年交通的固定资产投资只有 153 亿，以此来看，增速是较快的。 
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沥青的产品特性决定了保存时间不长，有一定区域特性，通常专业沥青的

辐射半径在 300~400 公里之间，公司在新疆销售具有销售优势。 

沥青 08 年毛利 6000 万左右，主要问题产量不到 7 万吨，09 年只有 4、5
万吨左右，公司产能在 20 万吨，主要的问题是原料不足，独山子炼油今年 4
季度投产，从 600 万吨扩为 1000 万吨，渣油量增加了约 60%，另外，公司为

了争取原料资源，投资在独山子项目中建设了一个仓储卸油装置，因此从供应

上也会好一些。公司预计明年沥青产量达到 8、9 万吨。按此计算，贡献毛利

4500 万元左右。 

10 月以后疆内是基建淡季，因此价格较低，预计明年 4、5 月后会有提高。 

三、盈利预测                                  

假设明年的开工率在 80-90%之间。 

己二酸的毛利计算如下： 

表 3 己二酸收入毛利计算               

 收入 成本 

 
己二酸 二元酸酯  苯 合成氨 水电气 折旧

维修、人

工费用 

运费仓储、

其他 

数量（万吨） 6.30 1.08  4.73 2.70      
收入或成本

(百万元） 
808 78 

 
212 50 97 60 20 37 

 
资料来源：中投证券研究所 

除了上面提到的己二酸、甲乙酮和沥青，公司还有几块业务，假设如下： 

 

天然气业务： 

公司 704 泵站 120 公里的管道，连接克拉玛依油田和独山子石化项目。按

0.11 元/方左右的价格，6 亿方的输气能力，实际输气量预计明年 3-4 亿方，预

计利润 2000 万左右。另外，参股的天北能源有 80 公里 1 亿方的输气能力，预

计权益利润贡献 500 万左右。天然气管道输送业务相当于贡献 2500 万元。 

 

塑料类产品： 

聚丙烯大概 3 万多吨，盈利较稳定。PE 膜 9000 吨左右，毛利每吨 1000
元左右。编织袋约 1300 万条/年。 
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酒店： 

控股 71.36%的天虹实业下属的独山子酒店每年预计亏损 4000 万（70%
权益），对公司的影响在 3000 万元左右。 

 

天利期货： 

公司持有天利期货 66.67%的权益，天利期货只有 3000 万的注册资金，离

股指期货要求的 6000 万注册资金要求还有差距，但未来如果推出股指期货，

不排除公司增资参与并受益的可能。 

对公司的主要业务，再总结如下表： 

 

表 4   天利高新主要产品项目 
产品 产能（万吨） 10 年产量 主要原料 备注 

己二酸 7~7.5 90%开工率 苯、液氨 目前开工率 90%以上 

二元酸酯 1.2   副产品 目前产品质量还较差 

甲乙酮 4 3.5 C4   

沥青 20 9 渣油 原料供应增加 

塑料类          

  聚丙烯 4 3     

  地膜 0.9 0.9     

  编织袋 1300 万条 1300 万条     

天然气管网 4 亿方输气能力 3 亿方   10 年新增贡献  
资料来源：中投证券研究所 

 

四、投资建议：推荐                           

超预期的可能： 

天利高新的己二酸实际生产能力超过 7 万吨，在 7.5 万吨左右（化工装置

实际产能一般能达到设计产能的 110%~120%），目前部分时间可以超负荷生

产，我们认为在己二酸市场景气，公司成本优势较明显的时候，不排除公司产

量超预期的可能（体现为开工率高）。 

 

目前副产品二元酸酯由于刚刚投产质量不合格，价格偏低，（7000 元/吨
左右），离市场价 13000 元还差很多，不排除未来这一块的技术问题解决，业

绩又有部分增加（EPS0.03 左右）。 
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业绩弹性大是 1 个特点： 

公司业绩对己二酸-苯的价差敏感，苯的价格不变的情况下（静态的看），

按 90%开工率假设，己二酸每上涨 1000 元（对应现在的价格相当于 7%的变

动），EPS 变动约 0.1。 

目前基本上销售进入淡季，所以己二酸价格还有下跌的可能，但是 2 月以

后，己二酸销售旺季后，随着油价上涨，国内价格可能会上涨，如果涨幅超过

苯拉大价差，公司的业绩预期会提高。出口的好转，拉动化纤和相关产品链价

格，公司也会受益。 

 

预测公司 09、10 和 11 年 EPS 分别为 0.03、0.57 和 0.66，公司业绩从

底部大幅好转，给以推荐的评级，6-12 个月的目标价 11.5 元。 

由于公司还处于试生产的阶段，我们会根据开工的情况调整假设，从而可

能调整业绩的预测，我们后续会持续观察跟踪。 

 

风险提示： 

1、 油价大幅上涨带动成本上涨，同时宏观经济恶化导致成本不能传导。 

2、 工艺技术风险，停车检修时间较长。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 313  276  444 636 营业收入 1045  867  1860 2076 
  现金 81  65  65 204 营业成本 806  696  1272 1430 

  应收账款 29  27  60 71 营业税金及附加 9  9  15 16 

  其它应收款 3  10  21 21 营业费用 61  58  73 74 

  预付账款 29  31  57 62 管理费用 73  74  81 87 

  存货 148  123  217 252 财务费用 76  72  85 78 

  其他 23  19  23 25 资产减值损失 10  8  9 9 

非流动资产 3268  3289  3254 3200 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 182  177  170 172 投资净收益 45  46  10 10 

  固定资产 1434  2208  2559 2696 营业利润 56  -5  335 392 

  无形资产 12  14  16 18 营业外收入 9  10  11 10 

  其他 1640  890  509 314 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3581  3565  3698 3835 利润总额 64  4  345 401 

流动负债 1562  1430  1100 816 所得税 5  1  52 60 

  短期借款 1052  951  359 0 净利润 59  3  293 341 

  应付账款 103  69  139 165 少数股东损益 -6  -8  -5 -5 

  其他 407  409  601 651 归属母公司净利润 66  11  298 346 

非流动负债 743  887  1060 1220 EBITDA 216  174  566 638 

  长期借款 723  868  1041 1201 EPS（元） 0.12  0.02  0.57 0.66 

  其他 20  19  19 19    
负债合计 2304  2317  2160 2036 主要财务比率   

 少数股东权益 28  20  16 11 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 526  526  526 526 成长能力   
  资本公积 540  540  540 540 营业收入 -6.8% -17.1% 114.6% 11.6%

  留存收益 182  163  457 723 营业利润 114.7% -108.3 7116.3 17.0%

归属母公司股东权益 1248  1229  1523 1789 归属于母公司净利润 76.5% -82.7% 2520.3 16.1%

负债和股东权益 3581  3566  3698 3836 获利能力   

    毛利率 22.9% 19.7% 31.6% 31.1%
现金流量表    净利率 6.3% 1.3% 16.0% 16.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 5.3% 0.9% 19.5% 19.3%

经营活动现金流 121  136  608 602 ROIC 4.6% 2.3% 14.9% 17.2%
  净利润 59  3  293 341 偿债能力   

  折旧摊销 85  107  145 168 资产负债率 64.4% 65.0% 58.4% 53.1%

  财务费用 76  72  85 78 净负债比率   

  投资损失 -45  -46  -10 -10 流动比率 0.20  0.19  0.40 0.78 

营运资金变动 -53  4  84 22 速动比率 0.10  0.10  0.20 0.46 

  其它 -1  -3  10 3 营运能力   

投资活动现金流 -310  -86  -102 -105 总资产周转率 0.30  0.24  0.51 0.55 

  资本支出 364  160  110 110 应收账款周转率 23  27  39 29 

  长期投资 0  -31  -2 1 应付账款周转率 7.16  8.09  12.20 9.40 

  其他 55  43  7 7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 158  -66  -506 -358 每股收益(最新摊薄) 0.12  0.02  0.57 0.66 

  短期借款 320  -101  -592 -359 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.26  1.16 1.14 

  长期借款 -133  145  174 160 每股净资产(最新摊薄) 2.38  2.34  2.90 3.40 

  普通股增加 121  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -160  0  0 0 P/E 72.39  418.26  15.96 13.74 

  其他 9  -110  -88 -158 P/B 3.81  3.87  3.12 2.66 

现金净增加额 -31  -16  0 139 EV/EBITDA 29  37  11 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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