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投资要点  

 节能限电推动 PVC 价格上涨。此次节能限电运动导致了电石产量减少、价

格上升，进而推动了 PVC价格上涨。电石减产涨价对具有自备电石装臵企

业受影响较小，中泰化学上下游产业链完整，将受益 PVC 价格的上涨。 

 产能扩展迅速，产业链进一步完善。公司是国内重要的电石法 PVC 企业，

目前具有年产 46 万吨 PVC、35 万吨离子膜烧碱的生产能力。公司控股子

公司华泰二期装臵具备试车条件，预计将于 2010 年年底全面投产。届时

公司 PVC 产能将达到 82 万吨/年，离子膜烧碱产能将达到 70 万吨/年，公

司发电能力将达到32万千瓦时，电石产能68万吨，电力自给率上升到40%，

电石自给率上升到 55%，公司产品成本将大幅下降。 

 资源优势成就公司未来发展。公司地处新疆，疆内拥有丰富的煤炭、原盐、

石灰石资源，资源优势无可比拟。公司拥有准东煤田南黄草湖 248.6 平方

公里的煤炭探矿权，初步探明储量为 147 亿吨。公司控股子公司中泰化学

盐化有限公司拥有 44.436 万平方公里的盐矿开采权，已探明储量 6973 万

吨。丰富的上游原材料资源将确保公司具有绝对低成本优势，是支撑公司

跨越发展的坚实基石。 

 盈利预测与评级。预计公司 2010-2012 年业绩分别为 0.18 元、0.76 元、

1.33 元，我们看好公司未来成长和盈利能力，给予公司“买入”评级。 

 

主要财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 3432.13 3326.50 3738.65 6661.91 8575.21 

营业收入增长率（%） 42.5% -3.1% 12.4% 78.2% 28.7% 

净利润（百万元） 121.99 103.13 211.46 879.82 1537.91 

净利润增长率（%） -44.1% -- 105.0% 316.1% 74.8% 

每股收益（元） 0.23 0.19 0.18 0.76 1.33 

每股净资产（元） 4.60 4.76 2.40 3.16 4.49 

PE (X) 25.5 113.6 88.7 21.3 12.2 
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6 个月目标价位 19 元 

升值潜力(%) 25.4% 

目标价确定日期： 2010-10-19 

 

重要数据 

总股本(亿股）                   11.54 

流通股本(亿股)     8.05 

总市值(亿元) 174.88 

流通市值(亿元) 121.94 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 8.21 -5.51 

3 个月 29.92 8.02 

6 个月 0.02 0.84 

 

个股相对深证成指走势图 

 

相关报告： 

1.《受益节能减排 氯碱将呈现阶段性

投资机会》   2010-9-16 

2.《通胀利好化肥和电石法PVC 行业》   

2010-10-14 
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1. 近看限电运动 远看下游需求启动 

1.1 节能限电催生 PVC 价格上行 

近年来，我国 PVC产业发展迅速，随着国内需求的大幅增加，新建、扩建

产能纷纷上马，产能扩张速度加快。2008 年受金融危机的影响 PVC 下游需求增

速下降，而产能扩张的步伐依旧未出现放缓，我国 PVC 产能出现严重过剩，企

业开工率大幅下降。2009 年我国 PVC 总产能 1780 万吨，表观需求 1055 万吨，

总体开工率只有 51%，大多数企业处于停产或半停产状态，行业普遍微利或亏

损。 

图 1.我国历年 PVC 产能、产量 

 

资料来源：东海证券研究所 

进入 2010 年下半年，地方政府为了冲刺完成“十一五”节能减排指标，

纷纷采取限电措施。我们在前期的报告中已经阐述了节能限电政策推动 PVC 价

格上行这一逻辑。按照目前严峻的节能减排形势，节能限电的政策将会贯穿今

年下半年。随着节能运动持续进行，电石供给短期减少，PVC价格将继续上行。

我们预计油价保持震荡向上，将进一步支撑 PVC价格。 

图 2.我国电石产量走势图                                    图 3 .PVC-电石价差扩大 
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资料来源：百川资讯，东海证券研究所                    资料来源：，化工在线，东海证券研究所 
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1.2 行业向好还待地产开工复苏 

从下游消费品而言，PVC 分为软制品和硬制品。我国软制品消费占 PVC 总

消费的 40.8%，具体应用于薄膜、人造革、鞋及鞋底材料等；硬制品占 PVC 总

消费的 59.2%，具体应用于型材、门窗、管材、板材等。 

图 4.我国 PVC 消费分布情况 

 

资料来源：东海证券研究所 

从下游行业上看，和房地产相关的 PVC 产品约占 60%，房地产景气与否直

接决定了 PVC 需求量的变化。按照历史经验，PVC 需求与新房开工面积存在 6

个月滞后期，明年上半年 PVC需求量在很大程度上由今年下半年新房开工率来

决定。 

图 5.PVC 表观消费量增速与新房开工面积增速关系 

 

资料来源：东海证券研究所 

房地产行业复苏并不明朗，但最近几个月房地产投资额以及新房开工面积

数据显示，房地产开工转暖趋势明显，这将带动明年上半年 PVC需求量。但是
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也要看到，随着房地产开工面积基数的上升以及资金链的收紧，房地产新开工

面积同比增速有下滑的迹象。未来 PVC行业触底回升还有待房地产市场景气复

苏基础的巩固。 

图 6.房地产累计投资额和同比增速                           图 7.房地产新开工面积和同比增速 

    

资料来源：wind 资讯，东海证券研究所                  资料来源：，wind 资讯，东海证券研究所 

 

2. 资源优势突出 产业链进一步完善 

2.1 产能扩张迅速 规模优势显现 

公司是国内重要的电石法 PVC 企业，目前具有年产 46 万吨 PVC、35 万吨

离子膜烧碱的生产能力。公司控股子公司华泰二期 36 万吨/年 PVC、35 万吨/

年离子膜烧碱、配套 2*13.5 万千瓦热电装臵具备试车条件，预计将于 2010 年

年底全面投产，届时公司 PVC 产能将达到 82 万吨/年，离子膜烧碱产能将达到

70 万吨/年，电力自给率提升到近 40%。 

目前，中泰化学阜康工业园一期年产 40 万吨聚氯乙烯树脂、30 万吨离子

膜烧碱循环经济项目已开工建设，预计 2012 年底前建成。近日公司公布投资

报告，拟以全资子公司新疆中泰化学阜康能源有限公司为主体，投资建设二期

40 万吨/年聚氯乙烯树脂、30 万吨/年离子膜烧碱及 2×15 万千瓦自备热电联

产循环经济项目；同时公司决定由中泰矿冶启动 60 万吨/年电石、配套 60 万

千瓦（4×15 万千瓦）自备电联产项目。项目建设将进一步增加公司产品产能，

有效补齐公司产业链的短板，降低产品生产成本，更好地实现低成本战略。 

公司有着清晰地战略规划，将围绕煤炭资源优势进行一体化产业整合。公

司远景规划PVC产能220万吨、烧碱170万吨、电石330万吨，发电机组2100MWW，

成为世界氯碱巨头，届时电石、电力实现完全自给，单位产品成本将大幅下降。 
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表1. 公司主要产品产能情况（万吨） 

 所占权益 产品 2010 2011 2012 

西山本厂 100% 
PVC 16 16 16 

烧碱 10 10 10 

新疆华泰重化工有限责任公司 99.11% 

PVC 30 66 66 

烧碱 25 60 60 

热电（万千瓦时） 
2*2.5 2*2.5 2*2.5 

 2*13.5 2*13.5 

新疆中泰矿冶有限公司 100% 电石 38 38 58 

新疆新冶能源化工股份有限公司 41.46% 电石 10 30 50 

新疆中鲁矿业有限公司 100% 石灰石    

新疆中泰化学阜康能源有限公司 100% 
PVC   40 

烧碱   30 

  PVC 总产能 46 82 122 

  烧碱总产能 35 70 100 

资料来源：东海证券研究所 

 

2.2 主营业务快速增长 

公司是国内大型的氯碱企业，主营聚氯乙烯树脂、离子膜烧碱的生产和销

售。PVC和烧碱销售收入占主营收入的 98.0%，毛利占 95.5%，是公司的主要收

入和利润来源。 

图 8.公司收入构成（H12010）                              图 9.公司毛利构成（H12010） 

  

资料来源：东海证券研究所，wind 资讯                     资料来源：东海证券研究所，wind 资讯 

 

随着公司生产规模不断扩大，PVC、烧碱产能快速扩张，公司的主营收入

增长迅速，2005年公司主营收入为 10.5 亿元，2009年一举上升至 33.3 亿元，

年复合增长率达到 33.4%。2010 年公司主要产品 PVC价格较去年同期大幅增长，

预计今年公司主营业务收入、净利润将超预期增长。 
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图 10.公司 PVC、烧碱产能                                   图 11.公司历年主营业务收入及同比增速 

  

资料来源：东海证券研究所，wind 资讯                        资料来源：东海证券研究所，wind 资讯 

2008 年前公司 PVC 毛利率一直稳定在 20%以上，近两年由于 PVC产业产能

严重过剩以及下游需求放缓，PVC价格出现下滑，公司毛利率亦大幅下降。2010

公司 PVC 实现价格同比大幅上升，毛利率有所回升。 

图 12.公司历年 PVC 毛利率                                    图 13.公司历年烧碱毛利率 

  

资料来源：东海证券研究所，wind 资讯                     资料来源：东海证券研究所，wind 资讯 

 

2.3 产业链进一步完善 产品成本逐渐降低 

按行业标准，电石法 PVC 成本构成分配比例约为：电石占 72%，氯化氢占

15%，电力占 6%，其他制造费用占 7%。电力成本占电石生产成本的 70%，加上

氯化氢由原盐电解生成，因此电力成本是电石法 PVC成本的关键因素。公司 PVC

生产过程中电石约占总成本的 73%，氯化氢约占 11%；在烧碱的生产过程中，

电力成本约占总成本的 45%，原盐成本约占 23%。 
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图 14.电石法 PVC 成本构成                                 图 15.公司 PVC 成本构成 

  

资料来源：东海证券研究所                                 资料来源：东海证券研究所 

 

图 16.公司烧碱成本构成 

 

资料来源：东海证券研究所 

由此，电石、电力、原盐是公司产品的主要成本构成。氯碱行业是一个成

熟的化工子行业，生产工艺及产品品质高度同质化，氯碱类产品作为大宗商品，

产品成本毅然成为影响企业竞争力的重要因素，是企业制胜的关键。对于技术

相对成熟的氯碱行业来说，影响成本的主要因素是电价，归根到底体现在是否

拥有完整的产业链、是否靠近原材料产地或是否拥有丰富的煤炭、原盐资源储

备。 

西部一体化电石法 PVC 企业靠近煤炭、原盐资源，产业链完整，具有突出

的成本优势优势，其将具有高价格弹性的原材料纳入产业链条中来，降低了产

品成本，在氯碱行业处于周期性底部时，公司凭借资源优势和规模优势，整体

盈利能力强于行业其他上市公司，PVC毛利率一直处于行业领先水平。 
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图 17.电石法 PVC 产业链 

资料来源：东海证券研究所 

图 18.氯碱上市公司 PVC 毛利率变化趋势 

 

资料来源：东海证券研究所，wind 资讯 

新疆自发电成本为 0.17 元/千瓦时，当地购电成本 0.36 元/千瓦时（离

子膜烧碱、含税）和 0.42 元/千瓦时（电石用、含税），因此公司自建电厂有

助于单位产品成本的降低。以每吨 PVC 生产消耗约 5730 千瓦时电力、每吨烧

碱生产消耗 2340 千瓦时电力计算，我们预计公司自发电生产，将分别降低 PVC、

烧碱单吨成本约 1000元和 350元。 
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表2. 公司产品耗电情况 

 含税价（元/度） 吨耗电（度） 

PVC 0.38 780 

烧碱 0.36 2340 

电石 0.42 3300 

资料来源：东海证券研究所 

目前，公司采购疆内电石量在 80%以上，采购价每吨比原来低 350元左右。

随着公司加大电石和电力投资力度，电石和电力的自给率不断提高。公司华泰

二期项目投产后，公司发电能力将达到 32万千瓦时，电石产能 68万吨，电力

自给率上升到 40%，电石自给率上升到 55%，公司产品成本将大幅下降。 

表3. 电石法 PVC 上市公司产能及原材料来源比较 

 中泰化学 新疆天业 英力特 天原集团 

产能（万吨/年） 82 32 27.5 52 

每万股权益产能 7.10 7.30 15.53 10.84 

原材料

来源 

原盐 自产 自产 外购 外购 

电力 自给率 40% 集团采购 完全自给 自给率 25% 

电石 自给率 55% 自给率 70% 完全自给 自给率 70% 

资料来源：东海证券研究所 

公司发展路径非常清晰，通过产能扩展实现规模优势，通过打通上下游产

业链，实现成本优势。公司未来计划依托疆内丰富的原盐、煤炭、电力资源形

成“盐/煤——电/电石——PVC/烧碱——电石渣制水泥”完整产业链，实现电

力、电石完全自给，显著地降低公司生产成本。 

 

2.4 资源优势夯实公司底气 

公司地处新疆，疆内拥有丰富的煤炭、原盐、石灰石资源，资源优势无可

比拟。2007 年 8 月，公司获得了新疆准东煤田南黄草湖一至九个煤矿区 248.6

平方公里的煤炭探矿权，初步探明储量为 147 亿吨。公司每股煤炭储量 12.8

吨，远高于其他煤炭上市公司每股储量均值 1.2吨。 

公司拟将南黄草湖矿区划分为三个井田区，总规模达到5000万吨/年产能。

其中一号井田规模为 2000 万吨/年，二、三号井田各为 1500 万吨/年。先行开

发建设一号井田，分两期建设，一期建设 1000 万吨/年生产能力。公司总体规

划是形成以煤电煤化工为主体、上下游紧密结合的循环经济产业集群。主要方

向一是建设煤电项目，除保证本公司化工生产电力所需，还可通过电网输送疆内

外；二是进行煤炭深加工的煤化工项目。公司预计煤炭的开采成本在 85 元/吨，

而新疆煤炭价格在 200 元左右/吨，成本优势明显。 

公司不仅拥有丰富的煤炭资源，而且公司控股子公司托克逊县中泰化学盐
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化有限公司拥有 44.436 万平方公里的盐矿开采权，已探明储量 6973 万吨，目

前已形成 50万吨工业盐的生产能力，公司原盐需求完全可以自给。 

丰富的上游原材料资源将确保公司具有绝对低成本优势，是支撑公司跨越

发展的坚实基石。 

 

3. 盈利预测及投资建议 

此次节能限电运动导致了电石产量减少、价格上升，进而推动了 PVC 价格

上涨。电石减产涨价对具有自备电石装臵企业受影响较小，这类氯碱企业在短

期内将受益于 PVC 价格上涨。中泰化学电石自给率约 40%，上下游产业链完整，

将受益此番节能限电带来的利好。 

公司成长路径非常清晰，产能规模在未来几年持续提升，一体化产业链逐

渐完成，低成本优势将显现。公司拥有丰富的煤炭、原盐资源，为公司建设完

整产业链战略打下了坚实基础，随着公司电石、电力完全自给，我们预计公司

PVC 成本有望下降到 4000 元左右/吨，成本优势非常明显。公司成长路径明确，

随着新疆政府的支持以及公司自身业务发展，预计公司 2010-2012 年业绩分别

为 0.18 元、0.76 元、1.33元，我们看好公司未来成长和盈利能力，考虑公司

是具有资源属性的一体化企业，给予公司 2011 年 25倍 PE，未来六个月目标价

19 元，给予“买入”投资评级。 

 

表4. 分产品预测及基本假设 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

聚氯乙烯树脂      

产能（万吨/年） 46．00 46.00 46.00 82.00 122.00 

产量（万吨/年） 40.31 45.22 48.00 80.00 100.00 

销量（万吨/年） 40.74 45.30 48.00 80.00 100.00 

单价（元/吨，不含税） 6528 5501 6324 6667 6838 

单位成本（元/吨） 5905 5173 5318 4918 4668 

销售收入（百万元） 2659.51 2491.95 3035.52 5333.60 6838.00 

销售成本（百万元） 2405.70 2343.37 2552.64 3934.40 4668.00 

毛利率（%） 9.54 5.96 13.64 26.23 31.73 

离子膜烧碱      

产能（万吨/年） 35.00 35.00 35.00 70.00 100.00 

产量（万吨/年） 31.69 35.13 33.67 68.00 88.00 

销量（万吨/年） 30.06 32.94 32.00 66.00 85.00 

单价（元/吨，不含税） 2233 1992 1600 1700 1800 
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单位成本（元/吨） 1266 1143 1200 1150 1100 

销售收入（百万元） 671.24 656.16 512.00 1122.00 1530.00 

销售成本（百万元） 387.40 376.50 384.00 759.00 935.00 

毛利率（%） 43.30 42.62 25.00 32.35 38.89 

其他氯碱类产品      

销售收入（百万元） 73.32 101.11 110.00. 105.00 105.00 

销售成本（百万元） 34.61 47.12 47.00 47.00 47.00 

毛利率（%） 52.79% 53.40 57.27 55.24 55.24 

其他业务      

销售收入（百万元） 27.92 77.31 80.00 100.00 100.00 

销售成本（百万元） 3.38 52.47 55.00 70.00 70.00 

毛利率（%） 87.88 32.13 31.25 30.00 30.00 

      

营业收入（百万元） 3432.13 3325.50 3737.52 6660.06 8573.00 

营业成本（百万元） 2824.03 2819.31 3038.64 4810.04 5720.00 

营业收入增长率（%） 42.49 -3.08 12.39 78.19 28.72 

综合毛利率（%） 17.72 15.25 18.70 27.78 33.28 

资料来源：东海证券研究所 

 

4. 风险提示 

1.宏观经济的不确定性，地产调控影响 PVC 需求量。 

2.新建项目未按时投产。 
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表5. 公司财务预测 

资产负债表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E   利润表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 694  694  694  694    营业收入 3327  3739  6662  8575  

应收款项 144  154  274  352    增长率 -3.1% 12.4% 78.2% 28.7% 

存货净额 144  146  233  272    营业成本 2819  3040  4811  5721  

其他流动资产 330  374  533  686    营业成本/营业收入 84.8% 81.3% 72.2% 66.7% 

流动资产合计 1312  1367  1734  2004    营业税金及附加 8  11  20  26  

固定资产 5771  7646  9489  11289    销售费用 233  280  486  617  

无形资产及其他 84  79  73  67    销售费用/营业收入 7.0% 7.5% 7.3% 7.2% 

投资性房地产 90  90  90  90    管理费用 119  168  300  386  

长期股权投资 219  219  219  219    管理费用/营业收入 3.6% 4.5% 4.5% 4.5% 

资产总计 7477  9401  11605  13670    财务费用 61  60  68  80  

短期借款 855  2690  3467  3569    投资收益 (1) 15  0  0  

应付款项 953  946  1165  1359    资产减值 (4) 8  12  18  

其他流动负债 1047  930  1259  1490    其他收入 0  46  46  46  

流动负债合计 2854  4567  5891  6418    营业利润 81  249  1035  1809  

长期借款及应付债券 1890  1890  1890  1890    增长率 -31.3% 207.7% 316.1% 74.8% 

其他长期负债 150  150  150  150    营业外净收支 46  0  0  0  

长期负债合计 2040  2040  2040  2040    利润总额 127  249  1035  1809  

负债合计 4894  6607  7930  8458    增长率 -4.2% 95.5% 316.1% 74.8% 

少数股东权益 29  29  29  29    所得税费用 22  37  155  271  

股东权益 2554  2765  3645  5183    少数股东损益 2  0  0  0  

负债和股东权益总计 7477  9401  11605  13670    归属于母公司净利润 103  211  880  1538  

            增长率 -- 105.0% 316.1% 74.8% 

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E   现金流量表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.19 0.18 0.76 1.33   经营活动现金流 1819  435  1636  2476  

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00   资本开支 (2358) (2271) (2412) (2578) 

每股净资产 4.76 2.40 3.16 4.49   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROS 3% 6% 13% 18%   投资活动现金流 (2555) (2271) (2412) (2578) 

ROE 4% 8% 24% 30%   权益性融资 0  0  0  0  

毛利率 15% 19% 28% 33%   负债净变化 1592  0  0  0  

EBIT Margin 4% 6% 15% 21%   支付股利、利息 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 17% 24% 30%   其它融资现金流 (1929) 1835  776  102  

收入增长 -3% 12% 78% 29%   融资活动现金流 1255  1835  776  102  

净利润增长 -- 105% 316% 75%   现金净变动 520  0  0  (0) 

资产负债率 66% 71% 69% 62%   货币资金的期初余额  174  694  694  694  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   货币资金的期末余额  694  694  694  694  

P/E 113.6 88.7 21.3 12.2   企业自由现金流 (506) (1858) (790) (122) 

P/B 4.6 6.8 5.1 3.6   权益自由现金流 (843) (21) (12) (18) 

EV/EBITDA 34.8 48.6 20.2 12.8        

资料来源：公司资料，东海证券预测
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附注： 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11 层 

网址：http://www.longone.com.cn 

电话：（86-21）50586660 转 8638 

传真：（86-21）50819897 

邮编：200122 


