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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

天利高新（600339.SH）己二酸产能大释放，副产

品贡献被低估 

公司调研快报             评级：买入（首次）                2010.02.25 

受益独山子大石化，7 万吨己二酸产能大释放，成为公司业绩主要增量 

独山子大石化 2010 年全面投产为公司提供更多的优质原料，公司 7 万吨己二

酸自 09 年 10 月中旬正式投产以来，开工率在 90%以上；2010 年除检修 1 个月

外，将满负荷运转，我们预计己二酸产量可达 6.3 万吨以上。 

 受益反倾销带来的进口替代，近期部分工厂将检修加剧供应紧张  

下游聚氨酯对己二酸的需求年均增长 15%，能基本消化近两年的新增产能，

使国内产能基本匹配需求；另一方面，2009 年 11 月商务部对占进口量 80%以上

的美国、欧盟和韩国 3 地的己二酸实行反倾销税，有利于行业的进口替代；近期

华东市场己二酸价格已达 19,000 元，占国内产能约 1/5 的山东洪业将于 3 月份检

修、其他部分工厂也将安排检修，这将加剧未来市场供应的持续紧张，或将继续

拉升己二酸价格；总体来看，我们预计 2010-2011 年己二酸价格将高位运行。 

 公司己二酸的原料优势大于运输劣势，副产品业绩贡献被忽略 

己二酸的主要原料纯苯在疆内价格比华东市场低 1000 元左右，到华东地区的

运费比竞争对手高 300 元/吨；因此总体来看，己二酸的原料优势明显，在浙江等

市场报价比竞争对手低 500 元/吨左右，具有明显的价格优势。 

公司 7 万吨己二酸产能将产生 1.2 万吨左右的副产品二元酸酯，由于二元酸

酯技术指标不达标，无法实现市场正常价，因此其业绩贡献被市场所忽略。公司

技术中心将调整工艺流程、提升产品合格率作为今年的重点任务，预计明后年二

元酸酯将能实现市场正常价、己二酸的制造成本也将下降 1000 元/吨左右；即便

如此，副产品二元酸酯相当于是“零成本额外收入”，贡献 EPS 0.15 元不容小觑。 

 甲乙酮原料优势仍在，价格回升带来业绩弹性 

甲乙酮的主要原料是液化气中的 C4，公司与独山子石化有长期合作关系，其

液化气成本比华东、华南低 1000 元/吨左右，与运费贵 600 元/吨的劣势相比，原

料优势仍在，目前综合成本 5000 元/吨左右。公司甲乙酮业务 09 年 3 季度扭亏以

来，甲乙酮价格已经逼近 9000 元/吨，不排除下半年随着下游需求高涨而向 11000

元/吨的历史高位迈进；公司 2010 年甲乙酮产量将接近 3 万吨，甲乙酮业务具有

较大的业绩弹性，同时 2 万吨副产品 MTBE 也将贡献不小的业绩。 

 塑料、沥青、期货业务基本稳定，天然气业务贡献利润有限、酒店扭亏在明年 

公司塑料业务收入和盈利基本稳定；沥青业务受原料渣油减少和独山子石化

改炼轻油影响，工艺需有所调整；期货公司目前没有进一步增资的计划；天然气

输送量 2010 年预计达到 2 亿方，可实现盈亏基本平衡；酒店扭亏在明年。 

投资建议：我们预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.08 元、0.72 元和 0.93 元，

对应目前 11 元的股价（2 月 24 日），市盈率分别为 137 倍、15 倍和 12 倍，首次

给予“买入”评级，目标价 15 元。  

湘财证券研究所 

石油和化工研究小组 

王  强 

Tel: 021-68634518-8221 

Email: wq2835@xcsc.com 

张啸伟 

Tel: 021-68634518-8221 

Email: zxw2838@xcsc.com 

高  为 

Tel: 021-68634518-8608 

Email: gw2603@xcsc.com 

 

相关研究报告： 

《发改委首次明确成品油定价机制

将“微调”，中石化将最受益》

（2010.01.29） 

《 调 研 深 度 报 告 - 东 华 能 源

（002221.SZ）：LPG 问鼎区域龙头，

化工仓储迎来新元年》（2010.01.29） 

《2010 年度策略报告_石化行业_油

价 80 美元，中石化 or 中石油？》

（2010.01.08） 

《2010 年原油价格报告-国际油价温

和上涨 N 形，均价 80 美元，高点上

90》（2010.01.08） 

《国 III 汽油提升炼油毛利 0.3 美元

桶，中石化最受益》（2009.12.25） 

《成品油定价机制“满周岁”始“化

妆”？》（2009.12.24） 

《中国石化（600028.SH）大消费中

的估值洼地，行权到期临近、资产注

入预期催化大涨》（2009.12.15） 

《天然气价格改革专题三：上下游联

动，下游城市燃气业在夹缝中的期

待》（2009.12.03） 

《天然气价格改革专题一：进口气价

倒逼 VS 社会承受能力，“综合性价

格”改革方案将胜出？》（2009.11.17） 

《成品油价格上调扭转炼油板块 8月

以来亏损线临界状态，中石化受益最

大》（2009.11.10） 

mailto:wq2835@xcsc.com


 

     

 

                                                  2                                            

 

www.xcsc.com 

2010.02.25                                       

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
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中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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