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 2010 年 3 月 8 日 化工 研究部 

（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 490               263              1,299            4,201           
（+/-） 11% -46% 394% 223%
毛利 53                 -17              554               1,770           
（+/-） -52% -132% -3396% 219%
净利润 17                 -45               215               719               
（+/-） -78% -367% -579% 234%
每股盈利（元） 0.04              -0.12             0.55              1.85              
（+/-） -78% n.m. n.m. 234%
A股市盈率 846.7            n.m. 66.2              19.8             
A股市净率 54.3              11.3              9.6                6.6                
A股EV/EBITDA 1,450.0         8,668.6         28.5              10.6              
B股市盈率 334.8            n.m. 26.2              7.8                
B股市净率 21.5              4.5                3.8                2.6                
B股EV/EBITDA 610.1            3,950.7         14.9              6.0                
净资产收益率 6.4% -3.6% 14.5% 33.3%
ROCE 3.3% -1.6% 4.6% 8.6%
每股经营现金流(元) 0.31              0.06              2.62              4.03              
A股股价/经营现金 116.38          636.13          13.98            9.07              
B股股价/经营现金 46.02            251.52          5.53              3.59              
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上证A股指数 丹化科技

A股 B股
600844.CH 股票代码 900921.CH
人民币36.58 当前股价 US$2.217

- 目标价格 -
- 日成交量（百万股） -

人民币38.69/15.95 52周最高价/最低价 US$2.2/0.69
389.31 发行股数 （百万股） 389.31

12103.44 总市值（百万元） 12103.44
108.68 流通股（百万股） 108.68

江苏丹化集团（21.34%） 江苏丹化集团（21.34%）

上海盛宇企业投资（11.13%) 上海盛宇企业投资（11.13%)
主要股东 (持股比例）

上周 过去一月 过去三月 年初至今

[600844.SH] +10.85 +21.77 +24.38 +28.44

[上证A股指数] -0.68 +3.11 -8.66 -6.59
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司近况： 
公司上周五股东大会通过了对子公司通辽金煤进行增资
的决议，其中河南煤化增资 8068.9 万元，金煤控股增资
3430.5 万元，福建中科资产增资 480 万元，管理层及核
心技术人员增资 1.16 亿元用于激励（其中丹化集团以及
下属企业 5000 万，金煤控股 3800 万元，中科院福建物
构所 2000 万元）。 

评论： 
本次增资后，煤制乙二醇的主要平台通辽金煤股权结构
如图表 1，上市公司占通辽金煤 51％，股权激励部分占
5.6%。本次增发后上市公司股权略有摊薄，未来丹化科
技对河南煤业定向增发完成后，将继续对通辽金煤增资，
我们估算丹化科技对通辽金煤的最终股权比例在 60％以
上。 

股权激励包括丹化集团、金煤控股和福建物构所，覆盖
面较广，对于技术创新公司来讲是必须的，有助于防止
核心技术扩散和鼓励中长期进一步技术创新。 

估值与建议： 
随着通辽一期乙二醇项目的成功运行，公司将在未来五
年内将乙二醇产能迅速扩大到 300 万吨左右（权益产能
达到 140 万吨以上），在目前的油价水平下，乙二醇价格
有望维持在 8000 元/吨以上，煤制乙二醇将保持良好的
盈利水平（通辽的生产成本低于 3500 元/吨，河南的生
产成本低于 4000 元/吨），成长空间非常大。 

我们暂时维持对公司 2010 和 2011 年每股盈利 0.55 元和
1.85 元的预测，维持对丹科 B 股和 A 股的推荐评级。 

公司的主要风险是油价的波动以及河南和通辽后续项目
的进度低于预期。 

  



丹化科技/丹科 B：2010 年 3 月 8 日 

图表 1：通辽金煤股权结构 图表 3：历史和预测的财务指标 
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股东 本次增值额 总出资额 比例
丹化化工科技股份有限公司 1,061,248,900         51.0%

业集团 80,688,935           397,188,935            19.1%
煤化工控股有限公司 34,304,916           333,741,427            16.0%

上海金煤化工新技术有限公司 48,565,682              2.3%
学研福建物质结构研究所 119,335,252            5.7%
和技术人员激励 116,000,000         116,000,000            5.6%

福建中科资产 4,800,000            4,800,000               0.2%
2,080,880,196         
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益表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业务收入净额 441        490        263        1,299     4,201     
营业务利润 111        53          -17         554        1,770     
业费用 5            10          8            26          84          

管理费用 14          18          18          33          126        
务费用 17          30          22          56          146        

营业利润 75          -8           -71         439        1,406     
得税 12          -11         -14         9            39          
数股东权益 19          6            -11         216        649        
利润 77          17          -45         215        719        
金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 100        96          22          1,019     1,570     
资活动现金流净额 -297       -162       -1,563    -2,995    -2,495    
资活动现金流净额 -68         43          1,835     1,439     2,394     
币资金增加额 -265       -23         295        -538       1,469     
产负债表（百万元）

动资产 170        97          940        26          1,922     
定资产 634        565        2,162     5,022     7,199     

流动负债 510        418        731        738        1,070     
期负债 158        147        581        2,065     3,565     
东权益 206        262        1,260     1,484     2,159     
资产 977        935        3,453     5,384     9,452     
务指标

营业务利润率 25.1% 10.8% -6.4% 42.7% 42.1%
税前利润率 20.9% 4.4% -18.6% 38.1% 37.0%

净利润率 17.5% 3.4% -17.1% 16.6% 17.1%
资产收益率 37.5% 6.4% -3.6% 14.5% 33.3%
资产收益率 7.9% 1.8% -1.3% 4.0% 7.6%
资产负债率 68.4% 60.4% 38.0% 52.1% 49.0%
资产负债率 324.6% 215.4% 104.2% 188.9% 214.7%
动比率 0.33       0.23       1.29       0.04       1.80       
动比率 0.25       0.16       1.23       -0.06      1.58       

应收帐款周转期 59          26          725        33          33          
货周转期 34          21          52          20          20          
红比例 0.0% 0.0% 0.0% 20.0% 20.0%
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 图表 2：乙二醇-乙烯价格图 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4：中金重点关注公司估值表 
 公司名称 代码 货币 评级 股价

2010-3-5 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E
国内化肥公司

云天化 600096 CH CNY 审慎推荐 24.27 21.8 337.6 40.0 25.4 3.9 3.1 2.9 2.8 12.2 15.0 10.8 9.3

盐湖钾肥 000792 CH CNY 推荐 54.55 30.7 34.0 19.6 18.2 14.6 13.8 9.5 7.7 14.6 18.9 12.6 11.3

四川美丰 000731 CH CNY 审慎推荐 8.98 22.3 32.6 19.4 16.6 2.7 2.6 2.5 2.3 6.1 n.a. 8.8 10.0

华鲁恒升 600426 CH CNY 推荐 20.23 26.6 23.4 17.9 14.3 4.2 3.6 3.1 2.6 14.1 13.5 11.3 9.7

六国化工 600470 CH CNY 中性 12.8 43.5 59.4 29.3 21.9 2.7 2.6 2.5 2.3 18.6 17.2 12.2 9.9

冠农股份 600251 CH CNY 中性 24.97 314.5 554.9 36.3 29.1 11.1 10.9 8.4 6.5 226.8 503.2 674.1 636.2

建锋化工 000950 CH CNY 审慎推荐 19.03 27.9 35.3 19.0 16.9 7.9 7.2 5.7 4.5 23.9 20.9 11.6 10.2

玖源集团 827 HK HKD 推荐 0.238 24.3 161.0 6.9 5.6 1.7 1.7 1.4 1.1 18.3 36.8 6.4 4.8

中化化肥 297 HK HKD 回避 4.69 15.1 n.a. 24.8 16.6 2.1 2.2 2.0 1.7 13.9 110.8 17.1 12.8

盐湖集团 000578 CH CNY 无评级 22.63 46.1 47.6 23.0 19.4 10.9 8.6 6.3 4.7 22.9 26.2 12.8 10.6

平均 57.3 142.9 23.6 18.4 6.2 5.6 4.4 3.6 37.1 84.7 77.8 72.5

中间值 27.2 47.6 21.3 17.6 4.1 3.4 3.0 2.7 16.4 20.9 11.9 10.1

国内材料公司

烟台万华 600309 CH CNY 审慎推荐 23.86 26.3 33.2 26.6 18.2 8.2 6.6 5.3 4.1 21.3 29.7 17.4 12.5

新安股份 600596 CH CNY 审慎推荐 39.15 7.2 35.5 21.3 15.5 4.0 2.9 2.7 2.4 4.5 19.1 11.9 9.1

蓝星新材 600299 CH CNY 中性 12.85 n.a. n.a. 40.2 25.3 2.3 2.4 2.3 2.1 32.2 25.9 12.4 9.5

三爱富 600636 CH CNY 中性 9.6 n.a. 231.9 95.1 48.8 4.6 4.5 4.3 4.0 33.0 18.1 15.9 13.4

巨化股份 600160 CH CNY 中性 10.05 64.0 74.8 25.0 21.9 2.9 2.8 2.6 2.4 50.5 17.1 10.1 9.5

山西三维 000755 CH CNY 中性 9.2 365.1 n.a. 47.4 24.6 2.0 2.1 2.1 2.0 22.0 33.5 16.5 12.3

沈阳化工 000698 CH CNY 审慎推荐 7.68 52.8 76.1 16.7 12.7 1.8 1.8 1.7 1.6 13.3 12.8 6.8 5.9

澄星股份 600078 CH CNY 中性 9.91 55.9 60.8 34.3 24.3 4.4 4.1 3.7 3.3 11.9 16.6 13.2 11.3

兴发集团 600141 CH CNY 审慎推荐 19.12 19.6 37.0 22.4 17.9 5.1 4.6 4.0 3.4 13.1 16.9 11.4 9.9

云维股份 600725 CH CNY 中性 19.83 43.1 196.5 34.8 19.8 3.6 3.6 3.3 2.9 16.8 20.1 13.2 10.2

丹化科技 600844 CH CNY 推荐 36.58 947.7 n.a. 74.2 22.2 60.8 12.7 10.8 7.4 1905.1 8372.0 24.1 8.1
丹科B 900921 CH USD 推荐 2.127 334.8 n.a. 26.2 7.8 21.5 4.5 3.8 2.6 594.6   3,863.6    14.7    5.9      

平均 191.6 93.2 38.7 21.6 10.1 4.4 3.9 3.2 226.5 1037.1 14.0 9.8

中间值 54.3 67.8 30.4 20.9 4.2 3.9 3.5 2.8 21.7 19.6 13.2 9.7

市盈率 市净率 EV/EBITDA

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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