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   业绩弹性 + 区域概念 
推荐 

        维持评级 

原材料/化工 2010 年 2 月 25 日  

投资要点： 

 2009 年每股收益 0.19 元，预计 2010 年每股收益 0.37 元

（假设 PVC 均价 7000 元/吨，烧碱均价 2350 元/吨）。给

予推荐评级。 

 2009 年，公司营业总收入收入同比下降 3.08%，扣除非

经常性损益的净利润同比下降 36.09%。 

 主要产品聚氯乙烯树脂产量 45.22 万吨，完成年计划的

107.77%，同比增长 12.18%；烧碱总产量 35.13 万吨（含

自用量），完成年计划的 100.37%，同比增长 10.86%。 

 新疆中泰矿冶有限公司 50万吨/年电石一期 20万吨/年电

石项目、阜康市博达焦化有限责任公司 24 万吨捣固焦项

目均已建成投产。华泰公司二期 36 万吨/年聚氯乙烯树

脂配套 30 万吨/年离子膜烧碱项目建设按计划稳步向前

推进。 

 PVC 价格和烧碱价格是不能割裂的。我们认为原油价格

对产品价格的影响力大于下游需求，我们没有看到需求

突变的迹象。鉴于原油价格坚挺的基本假设，看好 PVC
价格，重申年度策略中的一个观点：如果原油价格继续

攀升（超过 100 美元以后），PVC 是少数几个能持续（成

本推动型）涨价的品种。 

 高开工率证明了成本优势，低营业利润率提供了足够的

业绩弹性。 

 区域概念，有望成为新疆省内化工旗帜企业。 

业绩预测： 
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2009 332,650 -3.08 10,313 -10.96 0.19 118.54
2010E 450,000 35.28 20,064 94.55 0.37 61.51
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市场数据 2010-2-25

收盘价： 22.76 元

52 周最高价： 25.65 元

52 周最低价： 6.58 元

平均持仓成本： 20.55 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 53,686

流通 A股（万股）： 53,686

每股收益（元）： 0.19

每股净资产（元）： 4.76

每股经营现金流（元）： 1.24

市净率： 4.78

 
 
分析师: 邵振华 
TEL: (8621)6336 7000 -264 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: shao_zhenhua@hotmail.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 
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2009 年，PVC 价格因为有乙烯法 PVC 受原油价格推动，走势跟随原油呈上升态

势，随着 PVC 开工率提高，烧碱供应过剩，烧碱价格在 2009 年下半年走低。 

PVC价格 烧碱价格

数据来源：东北证券 数据来源：东北证券
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营业利润率仍处于低位，2010 年的业绩弹性很大。 

营 业 利 润 率

数 据 来 源 ： 公 司 公 告

仍 处 于 复 苏 初 期 ， 还 有 上 升 空 间

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

 2005 年
报

 2006 中
报

 2006 年
报

 2007 中
报

 2007  年
报

 2008  中
报

 2008 年
报

 2009  中
报

2009年
报

 
 

最近非常热门的区域概念似乎脱离了基本面研究的范畴。这里只想着重指出中

泰化学有望成为新疆省内化工旗帜企业。几件事可见端倪：自治区国资委从中国化

工集团拿回股权，其他省份地方国资委无偿转让上市公司股份盛行；公司获得煤矿

勘探权，可见自治区对公司的重视。 
从氯碱工业的现状来看，成本是企业的核心竞争力，降低成本最有效的方法是

获得廉价资源，上下游一体化。长远来看，新疆煤炭资源最大的问题是运输，直接

运输没有经济利益可以考虑就地转化为单位价值高的产品（PVC 就是单位价值比煤

高的产品），中泰化学作为自治区国资委控制的大型化工企业，沿着这条思路，后续

发展的空间巨大。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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