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事件：近期我们组织机构投资者到云南曲靖对云维股份进行了实地调研，与公司管理层进行了深入交流。 

云维股份已经形成煤焦化、煤电石化（煤电石乙炔化工）和煤气化（煤合成气化）三条相互独立有相互联系的煤化工产

业链。目前，公司既有焦炭、煤焦油等煤焦化产品，又有醋酸乙烯和聚乙烯醇等煤电石化产品，同时还有合成氨（目前

该产品还在母公司手中）和甲醇等煤气化产品。目前公司已成为我国煤化工行业中产业链最为丰富的上市公司。 

我们判断，公司未来积极延伸上下游产业链。我们了解到，云南旱情尚未影响到公司的生产。另外，近期焦炭库存有所

增加，我们预计公司有可能短期内调低焦炭的出厂价。 

不考虑未来云南煤化集团的资产注入，我们预计公司 2010－2012 年 EPS 分别为 0.97 元、1.89 元和 2.38 元。考虑到公

司业绩的高弹性和未来的成长性，我们给予公司 28.35 元的估值。综述，我们维持对云维股份的“买入”评级。 

1．公司简介 

云维股份上市之初，是一个单纯的煤电石化企业，拥有生产电石、乙炔、进而生产醋酸乙烯，最终生产 PVA 的产业链，

并且通过生产过程中产生的废渣生产水泥，走循环经济的道路。 

2005 年，云维股份经中国证监会核准，以重大资产购买的方式收购了控股股东云维集团联碱生产装置，开始进入煤气化

领域，主要产品为纯碱和氯化铵。 

2007 年，云维股份通过非公开发行的方式实现了控股股东云维集团和实际控制人煤化集团煤焦化资产的整体注入。注入

的煤焦化资产（主要产品为焦炭和甲醇）不仅因为其按照循环经济发展思路，充分利用焦炭生产装置所产生的副产品生

产化工产品实现了良好的经济效益，而且完善了云维股份原有的煤电石化产业链（该产业链以焦炭、甲醇为原料），减少

了该条产业链上的关联交易。 

通过以上步骤，云维股份已经形成煤焦化、煤电石化（煤电石乙炔化工）和煤气化（煤合成气化）三条相互独立有相互联

系的煤化工产业链。目前，公司既有焦炭、煤焦油等煤焦化产品，又有醋酸乙烯和聚乙烯醇等煤电石化产品，同时还有

合成氨（目前该产品还在母公司手中）和甲醇等煤气化产品。目前公司已成为我国煤化工行业中产业链最为丰富的上市

公司。 

云维股份的煤化工产业链路线示意见图 1。 
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图 1 云维股份煤化工产业链路线示意 

资料来源：公司调研资料，海通证券研究所 

2．煤焦化产业链分析 

云维的煤焦化路线主要是通过煤炭来生产焦炭。即用煤炭（用 40%的主焦煤和其他品种的煤配比）进行焦化生产出焦炭。

基本上 1.35-1.4 吨煤炭可以出 1 吨焦炭，生产出的焦炭为 80 焦和 78 焦（固定炭含量为 80％和 78％），介于冶金焦和化

工焦之间，80％以上在云南省内消化。目前公司生产焦炭所用配比煤炭的成本约为 800 元/吨（含税价，其中劣质煤的价

格为 400 元/吨，洗精煤的成本约为 900 元/吨），按照 1.4 的比例计算，云维生产 1 吨焦炭所用的煤炭成本为 957 元/吨（税

后价）。煤炭价格占了焦炭成本的 85%以上。目前，焦炭价格约为 1380 元/吨（含税），税后价格约为 1179 元/吨。 

公司原来主要通过控股 96.36%股权的大为制焦和控股 54.80%的大为焦化来进行煤焦化产品的生产。大为焦化主营焦炭、

甲醇及其他煤化工产品。生产能力为年产焦炭 105 万吨，甲醇 10 万吨。除主产品焦炭和甲醇外，大为焦化还生产粗苯、

焦油、硫铵等。大为制焦拥有的焦炭产能为 200 万吨，同时拥有 30 万吨煤焦油深加工能力、5 万吨的炭黑生产能力和 12
万吨的粗苯加氢能力和 20 万吨的甲醇生产能力。2009 年，大为制焦出资 10000 万元组建泸西焦化公司，大为制焦持股

40.82%，泸西焦化公司计划建设 95 万吨/年焦炭项目（预计今年底应能达产），10 万吨/年甲醇和 5 万吨/年双氧水等项目。

这样，云维股份的全部焦炭生产能力目前为 305 万吨，未来将达到 400 万吨；目前焦炭的权益生产能力为 250.26 万吨，

泸西焦化焦炭投产后，云维的权益焦炭生产能力将增加到 289.52 万吨。 

根据国家统计局的数据，截至 2006 年底，我国拥有大型焦化企业 18 家、中型企业 238 家、小型企业 729 家，分别占企

业总数的 1.83%、24.16%和 74.01%。截至 2008 年 12 月 19 日，仅有 189 家企业根据国家发改委发布的《焦化行业准

入条件》获得了行业准入资格。这些焦化企业可以分为冶金企业焦化企业（即钢铁厂配套的焦化企业）、大独立焦化企业

和煤炭企业焦化企业三类。独立焦化企业除生产焦炭外，其竞争力主要体现在“化产”部分，即综合利用焦炭生产过程中的

副产品进行化工产品生产。目前，云维股份在上市公司中最大的大独立焦化企业。 

焦炭的最大下游是钢铁企业，生产 1 吨生铁约需要 500 千克左右的焦炭。尽管目前钢铁行业的景气度不高，但由于云维

的焦炭主要销往云南省内。云南作为边疆省份，未来经济增长的很大程度仍依赖于投资的拉动，因此，云南钢铁行业未

来仍有很大的发展空间，从这个角度看，云维股份的焦炭业务未能仍有增长潜力。 
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目前，华东地区的甲醇价格在 2600 元/吨（含税价）左右，2009 年大部分时间在 1800－1900 元/吨。云维的甲醇主要卖

到华东地区，毛利率在 15%左右。目前，大为焦化、大为制焦和泸西焦化的甲醇总产能为 40 万吨，其中，泸西焦化的甲

醇今年底能达产。另外，公司 2.5 万吨 BDO 每年需要 1 万吨左右的甲醇。考虑到这些因素，云维目前的甲醇权益产量为

23.79 万吨；未来甲醇的权益产量为 27.72 万吨。 

3．煤电石化产业链分析 

这一产业链通过公司本部、控股 82%的云维乙炔和控股 100%的云维保山有机化工公司进行。此外，公司还通过云维乙

炔在宣威进行投资建厂扩大电石产能，一期为 10 万吨，后续还准备扩大至 40 万吨电石和 20 万吨醋酸乙烯。目前宣威的

电石建设已经获得采矿权，预计年内能开工建设，整个建设期为 1 年。 

煤电石产业链具体的工艺路线可以分为三个。第一，通过焦炭和石灰石反应产生电石，电石水解得到乙炔，乙炔和甲醛（由

甲醇氧化来）、氢气（焦炉气中提取）反应得到 1,4—丁二醇（BDO）。BDO 是一种用途非常广泛的精细化工品，主要用

于生产四氢呋喃（THF）、γ-丁内酯（GBL）、聚对苯二甲酸丁二醇酯（PBT）和聚氨酯（PU）等。BDO 项目为去年公开

增发项目，这个装置产能为 2.5 万吨/年，预计今年达产。第二，电石水解过程中副产的电石渣用以生产水泥。目前，水

泥的年产量为 40 万吨。未来随着电石产量的扩大，水泥的产量也会相应增加。第三，乙炔和醋酸反应制得醋酸乙烯（VAC），

醋酸乙烯进一步深加工为聚乙烯醇（PVA）。其中，醋酸是通过焦炉气的一氧化碳和煤焦化产业链中制得的甲醇反应而得

到的。 

公司本部的电石产能为 9 万吨、VAC 为 11 万吨（其中含 5 万吨自用 VAC 和 6 万吨商品 VAC）、PVA 为 2.8 万吨。云维

乙炔的电石产能为 10 万吨，云维保山的电石产能今年底也会达到 10 万吨。公司去年公开增发的项目除了 BDO 之外，还

有 20 万吨醋酸，这两个项目都放在本部。 

4．煤气化产业链分析 

这条产业链的一部分通过公司本部和控股 82%的云维乙炔来完成，另一部分通过云维集团下属的沾益化肥厂来完成。这

一产业链包括两个工艺路线。第一，公司外购原盐与沾益化肥厂生产出来的合成氨生产联碱，目前年产纯碱和氯化铵各

20 万吨。第二，沾益化肥厂通过煤炭的气化生产合成氨和甲醇。其中，一部分合成氨用以生产第一个工艺路线中的联碱，

另一部分用和生产尿素。现在沾益化肥厂年产 74 万吨合成氨（24 万吨一般的合成氨装置和 50 万吨 SHELL 合成氨装置）。

同时，沾益化肥厂进行一套新的配套 30 万吨/年尿素扩建，附带年产 3 万吨甲/年醇（最终年产 2.7 万吨精甲醇）。目前，

沾益化肥厂还在云维的实际控制人云南煤化工集团手中，按照公司之前的承诺，未来这块资产要注入到云维股份，实现

云南煤化工集团的煤化资产整体上市。 

5．公司未来积极延伸上下游产业链 

未来公司的发展战略主要是向上下游延伸：一方面努力获得煤炭资源，另一方面江煤化工产品进行深加工，提高产品的附

加值。如 BDO 将向下游 THF 和 PTMEG 延伸、煤焦油产品进行进一步深加工等。2007 年公司已经收购团结煤业（目前

控股比例为 70%），每年煤炭产量为 10 万吨。年报披露，公司又在洽谈收购 2 个云南省内的煤矿。团结煤矿的储量为 1000
万吨左右，收购价为 7000 万元，之后又补缴了 3000 万元的资源税。由于煤价上涨，目前洽谈的煤矿收购价格也已经上

涨。其中罗松煤矿的资源储量为 505 万吨，年产能为 9 万吨左右，我们判断收购价在 1.3 亿元左右。同时，公司还在积

极进行省外煤矿的收购。其中，大为焦化在贵州盘县投资 2000 万元（总投资额为 8000 万元，大为焦化出资 2000 万元）

建了洗煤厂，将洗精煤直接从贵州运到云维（云维所在的曲靖地区距离盘县不远）。 

6．近期生产情况 

云南旱情尚未影响到公司的生产。近期云南经历了 60 年一遇的干旱。不少投资者对公司的生产经营感到担心。我们了解

到，云南目前的供水首先保证居民饮水，其次保证农业生产用水，最后要保证重点工业企业用水。云维的工业用水主要

依靠花山水库来供给。该水库蓄水量最高时为 1 亿立方米，目前的储量为 3300 万立方米。云维每天的用水量约为 3 万立

方米。从现在情况看，花山水库的水能保证云维的工业生产到 5 月份。 

另外，近期焦炭库存有所增加，我们预计公司有可能短期内调低焦炭的出厂价。 
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7．盈利预测与投资建议 

表 1 云维股份 2010 年收入预测 
   2010E     2010E   

  价格（元/吨） 毛利率（％） 成本（元/吨） 销量（万吨） 收入（万元） 成本（万元） 

焦炭 1153.85  10.00% 1038.46 250.26 288761.54  259885.38 

甲醇（商品量） 2222.22  15.00% 1888.89 23.79 52866.67  44936.67 

醋酸乙烯（商品量） 11965.81  20.00% 9572.65 6.00 71794.87  57435.90 

醋酸（商品量） 3418.80  0.00% 3418.80 0.00 0.00  0.00 

聚乙烯醇(PVA) 11965.81  20.00% 9572.65 2.80 33504.27  26803.42 

BDO 12820.51  27.00% 9358.97 0.00 0.00  0.00 

纯碱＋氯化铵 1837.61  20.00% 1470.09 40.00 73504.27  58803.42 

水泥 320.00  22.00% 249.60 40.00 12800.00  9984.00 

焦油  18055.00  13056.00 

粗苯  7289.00  4500.00 

合计  558575.62  457848.79  
资料来源：海通证券研究所 

 

表 2 云维股份盈利预测（万元） 
  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 332028.31  532887.07 436727.94 558575.62  762648.02  835980.84 

二、营业总成本 302817.46  517938.82 425197.58 514264.92  674900.90  725343.45 

       营业成本 272100.35  462217.69 381188.76 457848.79  597873.45  640909.39 

       营业税金及附加 1068.93  2360.17 826.72 1117.15  1525.30  1671.96 

       销售费用 9324.97  12532.18 13576.74 15640.12  21354.14  23407.46 

       管理费用 11288.90  14269.86 15245.82 16757.27  22879.44  25079.43 

       财务费用 7589.92  21736.01 18376.33 22901.60  31268.57  34275.21 

       资产减值损失 1444.41  4822.93 -4016.80 0.00  0.00  0.00 

三、非经营性净收益 0.00  0.00 54.57 0.00  0.00  0.00 

四、营业利润 29210.85  14948.25 11584.94 44310.70  87747.12  110637.39 

       加：营业外收入 490.91  2550.41 1493.81 2234.30  3050.59  3343.92 

       减：营业外支出 474.13  401.31 543.01 558.58  762.65  835.98 

五、利润总额 29227.63  17097.35 12535.74 45986.43  90035.07  113145.33 

       减：所得税费用 2686.03  2392.68 791.68 4598.64  9003.51  11314.53 

六、净利润 26541.61  14704.66 11744.06 41387.78  81031.56  101830.80 

       归属于母公司所有者的净利润 20992.97  13348.31 9381.39 33110.23  64825.25  81464.64 

       少数股东损益 5548.63  1356.35 2362.67 8277.56  16206.31  20366.16 

七、每股收益(元) 0.75  0.46 0.32 0.97  1.89  2.38  
资料来源：海通证券研究所 

不考虑未来云南煤化集团的资产注入，我们预计公司 2010－2012 年 EPS 分别为 0.97 元、1.89 元和 2.38 元。考虑到公

司业绩的高弹性和未来的成长性，我们给予公司 28.35 元的估值。综述，我们维持对云维股份的“买入”评级。 

8．主要不确定因素 

主要项目投产情况；主要产品价格波动。 



                                         

 
 

  

 

上市公司调研简报·云维股份（600725） 5 

信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

刘金：基础化工及造纸行业高级分析师  
重点研究上市公司：广东榕泰、金发科技、三爱富、巨化股份、新安股份、蓝星新材、烟台万华、红宝丽、中国玻纤、瑞贝卡、风神股

份、黔轮胎、扬农化工、红太阳、华星化工、丹化科技、威远生化、远兴能源、广汇股份、英力特、亿利能源、上海家化、青岛金王、

华泰股份、晨鸣纸业、太阳纸业、博汇纸业。 
 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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