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孙祺  010-66045426  sunqi@txsec.com

事件描述： 

公司公告：根据乌鲁木齐市昌吉州财政局《关于下达2009年节能技术改造中央财政奖励资金预算指标的通

知》，中泰化学能量系统优化节能工程获得财政奖励资金1601万元、公司控股子公司新疆华泰重化工有限责任

公司动力车间余热利用节能项目获得财政奖励资金600万元。 

此外，公司修正业绩预测，预计2009年归属母公司所有者利润比上年同期下降幅度小于10％。而此前的2009

年10月29日，公司预计下降30-60％。 

 
评论： 

1. 2009年4季度，氯碱行业随房地产显著回暖，公司主业盈利增加。 

根据2009年中报，PVC占公司主营业务收入的74％。我国PVC产品的消费量同房地产走势关系密切，并且通

过我们的分析，前者通常滞后后者1-2个月。2009年下半年以来，受下游房地产回暖影响，PVC价格稳步攀升。

特别是进入2009年4季度，房地产施工面积增速稳定在40％以上，达到近几年新高，国内PVC消费量增速大幅回

升至60％以上，并带动PVC价格快速回升，目前华东地区现货价格已经达到7500元/吨，为2008年金融危机以来

的新高。受到产品价格上涨推动，公司盈利回升较大。 

图表 1：聚氯乙稀消费量和房地产开工面积增速       图表 2：聚氯乙稀现货和期货价格（元/吨） 
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数据来源：国家统计局、百川资讯                     数据来源：中国氯碱网 

2. 获得节能技改奖励资金，公司营业外收入增加；同时体现了自治区政府对公司的大力支持。 

此次公司获得奖励资金为两部分，能量系统优化节能工程1601万元财政奖励资金已于2009年12月31日到

账；新疆华泰重化工有限责任公司动力车间余热利用节能项目600万元财政奖励资金已于2010年1月7日到账。

该奖励资金将根据公司实际实现的节能量计入各期损益，对公司2009年当期税前利润影响约1372.46万元，其

余奖励资金在2010年实现节能量的月份计入2010年相应月份的损益。由此，增厚公司2009年EPS 0.02元。
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之前，2009年8月，根据自治区发改委《关于下达重点产业振兴和技术改造(第一批)2009年第二批新增中央

预算内投资计划的通知》精神，作为自治区重点产业振兴项目，安排公司控股子公司新疆华泰重化工有限责任

公司36万吨/年聚氯乙烯树脂配套30万吨/年离子膜烧碱工程项目重点产业振兴和技术改造(第一批)2009年第二

批新增中央预算内投资13000万元。截至公告日，资金到位时间尚未确定。 

新疆华泰重化工有限责任公司是公司控股99%的子公司，2006年公司首发上市和2007年增发A股，募集资金

分别用于华泰一期项目和华泰技改扩产项目。华泰公司设备先进，是公司目前主要生产基地，二期扩产将于今

年二季度完工，届时华泰公司将拥有74万吨/年PVC、60万吨/年烧碱、35万千瓦发电装置。 

公司获得节能技改奖励资金，一方面体现公司顺应低碳经济节能减排的趋势，另一方面也体现了自治区政

府对公司的大力支持。我们认为，虽然新疆具有煤炭资源、开展煤化工业务的企业众多，但多为中央企业、兵

团企业，归属地方政府的优质企业有限。2009年5月，公司大股东股权从中国化工集团划转回新疆国资委，成为

自治区国资委的骨干化工企业。在国家日益加大对新疆扶植力度的形势下，公司的股东背景有望使得公司更有

所作为。 

3. 上调公司2009年盈利预测。 

我们上调公司2009年盈利预测，预计公司2009-2011年每股收益（EPS）分别为0.22元、0.91元、1.20元，

以最新股价23.60元计算，2010-2011相应的PE为26倍、20倍。我们再次重申对公司的投资要坚持长远眼光，考

虑公司自身和所在新疆地区将迎来长期性的发展机遇，维持增持评级。 

风险提示：公司拟进行定向增发，有每股收益摊薄风险。 

4. 我们再次提示对氯碱行业总体的投资机会。 

我们在2009年10月29日的报告《中泰化学（002092）：努力走出效益改善前的低迷期》明确提出“四季度是

氯碱行业传统淡季，但我们认为今年有望淡季不淡”。并在其它相关报告中均建议投资者“四季度是强周期的氯

碱行业自底部投资时机。”我们依旧维持这个观点。并建议投资者把握包括公司在内的氯碱行业的整体投资机会。 

 

相关报告： 

2010年1月4日   事件点评：中泰化学（002092）：发布准东一井田勘探报告，煤炭开发再推进一步 

2009年12月5日  事件点评：中泰化学（002092）：收购并增资电石项目，规划开发准东煤矿资源 

2009年12月1日  策略报告：中泰化学（002092）：顺应行业发展方向做未来世界级巨头 

2009年10月29日 三季报点评：中泰化学（002092）：努力走出效益改善前的低迷期 

2008年9月30日  事件点评：中泰化学（002092）：拟非公开发行股票，用于华泰二期氯碱项目 

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 

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