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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

09 年年报概要 

09 年公司实现营业收入 33.27 亿元，同比下降 3.08%；实现利润总额

1.27 亿元，同比增长 0.55%，实现净利润 1.03 亿元，同比减少 10.96%。

实现每股收益 0.19 元，08 年每股收益为 0.23 元。 

业绩向好 低于预期 

09 年公司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%。 

09 年公司业绩呈现前低后高态势，这主要是受 PVC 价格影响。尤其

是 4 季度 PVC 价格回到 7000 元/吨水平时，公司在四季度业绩显著

上升，当季净利润达到 0.59 亿元，是前三季净利润总和的 1.5 倍。 

图 1  2007 年以来单季经营状况（亿元、%） 

资料来源：上海证券研究所  
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 基本数据（Y09） 

 报告日股价（元） 20.93  

 12mth A 股价格区间（元） 8.37/25.65 

 总股本（百万股） 536.86 

 无限售 A 股/总股本 79.68% 

 流通市值（百万元） 8593.25  

 每股净资产（元） 4.76 

 PBR（X） 4.40 

 DPS（09，元）   每 10 股派 0.37 元（税前） 

 主要股东（Y09） 

 新疆国资委 15.20% 

 乌鲁木齐环鹏公司 9.31% 

 新疆三联有限公司 5.69% 

 新疆化工有限责任公司 5.07% 

 新疆投资发展（集团）公司 3.80% 

 收入结构（Y09） 

 聚氯乙烯树脂 74.91% 

 氯碱类产品 22.76% 

 其他 2.33% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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10 年产能扩张提升业绩 

我们预计 10 年公司将能生产 PVC70 万吨、烧碱 50 万吨、电石 30 万

吨。 

我们认为随着国际油价上升，电石法 PVC 的比较成本优势会继续保

持，且公司地处新疆，具有天然成本优势，行业回暖对公司而言是利

好。 

目前公司在疆内的烧碱市场份额达到 60%左右，PVC 在 80%左右，

我们预计随着产能释放，公司在疆内的市场占有率会得到强化。 

图 2  2009 年以来 PVC 价格回暖（元/吨） 

资料来源：上海证券研究所 ，百川资讯 

 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级；  

虽然公司 10 年业绩将显著增长，我们认为目前股价已提前部分反映

了今年业绩预期，给予公司“跑赢大市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 3,432.13 3,326.50 5,260.00 7,364.00

年增长率（%） 42.49% -3.08% 58.12% 40.00%

归属于母公司的净利润 121.99 103.13 281.52 598.79 

年增长率（%） -44.14% -15.46% 172.98% 112.69%

每股收益（元） 0.23 0.19 0.52 1.12 

PER（X） 92.1  109.0  39.9  18.8  

注：有关指标按最新总股本为 536.86 百万股计算 
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附表 

附表 1 中泰化学损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 

营业总收入 3432.13  3326.50  5260.00  7364.00  

营业总成本 3314.38  3244.40  4926.80  6524.12  

营业成本 2824.03  2819.31  4208.00  5596.64  

营业税金及附加 18.54  7.78  12.10  16.94  

销售费用 225.83  233.45  337.49  342.68  

管理费用 188.86  118.78  283.04  420.23  

财务费用 46.40  60.91  76.26  119.99  

资产减值损失 10.72  4.17  9.93  27.65  

投资净收益 0.00  -1.25  0.00  0.00  

营业利润 117.75  4.17  333.20  839.88  

营业外收入 20.99  51.31  0.00  0.00  

营业外支出 5.99  4.93  0.00  0.00  

利润总额 132.74  127.23  333.20  839.88  

所得税 11.85  22.31  49.98  125.98  

净利润 120.89  104.92  283.22  713.90  

归属母公司股东的净利润 121.99  103.13  281.52  598.79  

每股收益 0.23  0.19  0.52  1.12  

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理；每股收益按最新股本 536.86

万股摊薄计 
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