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投资 16 万吨己二酸的点评 

事件描述 

华鲁恒升 2010 年 7 月 8 日发布公告，公司董事会审议通过关于投资建设 16 万吨/年己二酸项目的议案，其具体内容

为： 

本项目总投资 160699 万元，其中：固定资产投资 152476 万元，铺底流动资 8223 万元。项目规模为年产己二酸 160000

吨。建设期为 24 个月，建成投产后预计每年可新增销售收入 22 亿元。 

我们针对己二酸行业和公司，有以下三点点评： 

（1） 当前己二酸行业受到国内开工不顺和执行反倾销关税的影响处于暴利时代，但未来己二酸行业将面临较大的

过剩的压力，预计当前的暴利无法持续。若按照每吨净利 1000 元/吨，公司新建 16 万吨己二酸将对应业绩

0.32 元。 

（2） 公司的主营业务基本都处于盈亏平衡点，预计继续恶化的空间较小。 

（3） 公司当前 PB 为 2.1，仅比 2008 年 11 月最低点 1.8 高出 10%左右，我们认为即使未来市场大幅向下，公司向

下的风险也将比较有限。我们预计公司 2010~2012年EPS分别为 0.705,0.869,0.987元，对应PE分别为 16.5，

13.4，11.8，维持对公司的“推荐”评级。 

事件评论 

第一， 当前己二酸行业受到国内装置开工不顺和执行反倾销关税的影响处于暴利时代，但未来己二酸行业将面

临较大的过剩压力，预计当前的暴利无法持续。 

2009 年，我国己二酸产能达到约 58.5 万吨，产量达到 43 万吨，进口 8 万吨，表观消费量为 50 万吨，自给率达到 86%，

行业的供需大体平衡。 

表 1：当前国内己二酸主要产能 

公司名称 产能/万吨 

中石油辽阳石油化工公司 14 

山东洪业化工有限公司 16 

河南平顶山神马集团公司 6 

新疆天利高新股份公司 7.5 

山东博汇集团公司 15 
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合计 58.5 

资料来源：长江证券研究部 

表 2：近年来己二酸供需平衡表 

年份 产量 进口量 出口量 表观消费量 自给率 

2001 9.7 7 0.1 16.6 58.3 

2002 11.5 9.5 0.1 20.9 55.1 

2003 11.8 13.3 0.2 25 47.2 

2004 12.7 17.4 0.2 29.9 42.5 

2005 19.6 14.2 0.3 33.5 58.4 

2006 20 18.2 0.2 38 52.6 

2007 21.5 27.8 0.3 49 43.8 

2008 25 16.2 0.3 41 61 

2009 43 8 1 50 86 

资料来源：长江证券研究部 

国内己二酸价格从 2009 年的 11 月起的 14400 元/吨上涨至 2010 年 3 月份最高的 23000 元/吨，目前进入行业淡季后

回落至 18900 元/吨，而成本仅在万元不到，己二酸处于暴利的时代。此次价格的上涨主要是 2009 年 11 月起，我国

执行反倾销关税，而 2010 年初，国内的山东洪业，山东博汇等装置受到原料，天气等原因开工不顺，天利高新的运

输受到天气的影响，辽阳石油期间停产检修有关，这次价格暴涨并不能反映我国当前己二酸行业真实的供需情况，同

样也不能够长期维持。 

图 1：己二酸价格目前处在高位 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：己二酸当前处于暴利阶段 
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资料来源：长江证券研究所 

根据中国石油和化工经济分析的数据，从当前至 2012 年，加上华鲁恒升自己新建的装置，己二酸的产能将增加 47 万

吨，占当前产能的 80%，到 2012 年，我国己二酸产能将达到 105 万吨。 

表 3：己二酸拟扩建产能 

生产厂家 产能/万吨 备注 

辽阳石油化工公司 16 已通过安评 

山东博汇 7.5 在建 

新疆天利 7.5 拟扩建 

华鲁恒升 16 拟扩建 

合计 47   

己二酸主要用于聚氨酯（鞋底原液底料和浆料），尼龙 66 盐等领域，我国由于鞋类大量出口，尼龙塑料方面发展较慢，
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我国的己二酸消费结构和国外相差较大。 

图 3：全球己二酸的需求比例 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 4：国内己二酸的需求比例 
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资料来源：长江证券研究所 

未来预计生产聚氨酯原料的聚酯多元醇领域的需求能够保持 10%~15%的增长，生产尼龙 66 盐的需求尽管也就将有所

增加，但预计对己二酸的拉动有限；其他行业中，己二酸酯类增塑剂具有广阔的前景。根据国内某大型化工公司规划

研究院的预测，到 2012 年，我国己二酸产能将达到 105 万吨，需求为 65 万吨左右。我们认为，未来己二酸行业将面

临一定的竞争压力，预计产品价格的波动幅度和盈利能力都将会有所下滑，但值得注意的是，己二酸生产过程有一定

的不稳定性，尽管 2012 年底可能供需压力较大，但也有可能出现像 2010 年 BDO 由于下游转暖，开工不足，生产检

修等原因的出现较大的涨价行情。 

表 4：我国己二酸的细分下游 

消费领域 2004 年 2005 年 2006 年 2009 年 

聚氨酯行业 18.5 22.6 30.4 29 

尼龙 66 行业 7.3 9.9 12.9 10.35 

其他行业 0.8 1 1.4 10.65 

总计 26.6 33.5 44.7 50 

由于未来己二酸的价格目前难以判读，假设 2012 年己二酸价格维持在 13000 元/吨，公司能够实现 5%~10%的净利

率，每吨己二酸的净利为 650~1300 元/吨，公司将增加利润 16 亿元，对应业绩为 0.32 元。 

第二．公司的主营业务基本都处于盈亏平衡点，预计继续恶化的空间较小。 

当前尿素出厂价维持在 1600 元/吨上下波动，基本都处在成本线附近，预计再往下的空间较小。醋酸业务受制于行业

产能过剩，预计将处在微利的阶段；DMF 有一定的季节性，二季度下游浆料，鞋底原液等行业淡季后价差有所回落。 

图 5：尿素行业普遍亏损给尿素价格带来支撑 

1150
1250
1350
1450
1550
1650
1750
1850
1950
2050
2150
2250
2350
2450

06
-1

06
-2

06
-4

06
-5

06
-7

06
-9

06
-1

0
06

-1
2

07
-2

07
-3

07
-5

07
-7

07
-8

07
-1

0
07

-1
2

08
-1

08
-3

08
-4

08
-6

08
-8

08
-9

08
-1

1
09

-1
09

-2
09

-4
09

-6
09

-7
09

-9
09

-1
1

09
-1

2
10

-2
10

-3
10

-5

(300)

(100)

100

300

500

700

900

1100

煤头尿素价差 尿素

 图 6：醋酸价差二季度基本得到维持 
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资料来源：长江证券研究所 资料来源：长江证券研究所 

图 7：DMF 行业价差 6 月份有所回落 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

尿素业务一直是公司收入和盈利的主要部分，历史上盈利能力波动的幅度不大。我们认为尿素价格当前见底，预计公

司盈利进一步恶化的可能性很小。 

图 8：公司尿素业务收入/毛利占比超过 50% 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 9：公司尿素毛利率总体上保持在 20%以上 
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资料来源：长江证券研究所 

第三，盈利预测和估值： 

经过前期大幅调整，公司当前 PB 为 2.1，仅比 2008 年 11 月最低点 1.8 高出 10%左右，我们认为即使未来市场大幅

向下，公司向下的风险也将比较有限。 
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图 30：公司 PE 接近 2008 年底部 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 11：公司 PB 接近 2008 年底部 
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资料来源：长江证券研究所 

公司作为国内煤化工的标杆龙头，尿素业务业绩稳定，提供防御特性；而若未来国际天然气价格上涨带动国际尿素，

甲醇价格上涨，公司将受益于煤化工在油价上涨时的业绩弹性，具备一定的进攻属性。我们认为对于这样的公司，估

值具备优势时，可以考虑“买入”并持有以等待化肥行业和周期的复苏。 

我们预计公司 2010~2012 年 EPS 分别为 0.705,0.869,0.987 元，对应 PE 分别为 16.5，13.4，11.8，维持对公司的“推

荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3998 4180 4495 4828 货币资金 599 418 449 697 

营业成本 3198 3440 3650 3902 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 800 739 845 926 应收账款 19 22 23 25 

％营业收入 20.0% 17.7% 18.8% 19.2% 存货 241 264 280 299 

营业税金及附加 5 5 5 6 预付账款 315 340 361 386 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 88 92 99 106 流动资产合计 1182 1052 1122 1416 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 77 79 85 92 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 130 150 146 145 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 3.6% 3.3% 3.0% 固定资产合计 1155 1494 1797 1972 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 191 182 173 164 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 500 413 509 578 其他非流动资产 3650 3650 3650 3650 

％营业收入 12.5% 9.9% 11.3% 12.0% 资产总计 6179 6378 6742 7203 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 180 47 2 0 

利润总额 502 413 509 578 应付款项 362 390 413 442 

％营业收入 12.5% 9.9% 11.3% 12.0% 预收账款 174 184 198 212

所得税费用 77 63 78 88 应付职工薪酬 8 10 11 12 

净利润 425 350 431 489 应交税费 23 20 24 27 

其他流动负债 5 4 4 4 归属于母公司所有者

的净利润 425.1 349.7 430.8 489.2 流动负债合计 753 654 652 697 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 2667 2667 2667 2667 

EPS（元/股） 0.86 0.71 0.87 0.99 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 509 596 732 816 负债合计 3420 3321 3320 3364 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2759 3056 3422 3838 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2759 3056 3422 3838 

固定资产投资 -602 -442 -445 -348 负债及股东权益 6179 6378 6742 7203 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -602 -442 -445 -348  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.857 0.705 0.869 0.987 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.57 6.16 6.90 7.74 

银行贷款增加（减少） 275 -133 -45 -2 PE 13.61 16.54 13.43 11.83 

筹资成本 163 -202 -211 -218 PEG 2.84 3.45 2.80 2.47 

其他 -326 0 0 0 PB 2.10 1.89 1.69 1.51 

筹资活动现金流净额 112 -335 -255 -221 EV/EBITDA 8.18 11.97 9.93 8.58 

现金净流量 19 -181 31 248 ROE 15.4% 11.4% 12.6% 12.7%
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