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光伏与高铁助公司展翅飞翔 

——奥克股份(300082)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

公司是环氧乙烷精细加工行业的龙头企业。公司主营产品为太阳能光伏

电池用晶硅切割液、高性能混凝土减水剂用聚醚单体，2010 年上半年

分别实现公司营业收入的 56%和 36%，市场占有率分别为 70%和 25%。

产品下游为光伏和高铁行业，市场前景广阔。预计 2010-2012 年产品

销量为 18 万吨、30 万吨、45 万吨，年复合增长率超过 70%。 

晶硅切割液将是光伏产业快速增长的直接受益者。根据 EPIA 预测，未

来五年全球光伏组件的装机容量增速在 33%，在政策规划情景下，中

国所占的市场份额将由 2.2%提高到 8.3%，因此中国的光伏产业装机容

量将明显高于全球平均水平。中国晶硅切割液的需求将由 2009 年的 12

万吨，增加到 2013 年的 28 万吨。而公司切割液销量将由 5 万吨增至

20 万吨以上。 

聚羧酸减水剂代替萘系减水剂是大趋势：聚羧酸减水剂综合性能优异，

减水率可以达到 30%-40%以上，具有无毒、无害、环保特性。目前聚

羧酸减水剂仅占 26%的市场份额，后市工业萘价格走高与环氧乙烷长

期看跌的趋势形成鲜明的对比，未来聚羧酸减水剂的成本优势将逐渐明

朗，聚羧酸减水剂将替代萘系减水剂成为主流减水剂。 

高铁用减水剂未来两年暴涨：最新数据来看我国在建高铁是一万多公

里，在运营的是 7500 公里，预计 2012 年将完成 1.3 万公里，据此估

算，未来两年的聚羧酸减水剂需求量将达到 825 万吨，而 09 年的产量

仅为 120 万吨。聚羧酸减水剂的需求将直接带动聚醚单体的需求增加。

公司聚醚单体销量将由 09 年的 3 万吨增加至 2012 年的 20 万吨左右。 

公司靠近原料产地扩建产能：公司产品主要原材料环氧乙烷具有高化学

活性，易燃、易爆，不易长途运输，也无法进口。近年来公司立足吉林、

扬州、南京、广东等原材料富聚区优化生产布局，与国内各大型商品环

氧乙烷供应商建立长期战略合作关系，降低了原料的供应保障风险。 

受益下游蓬勃发展，估值偏低，给予“强烈推荐-A”的投资评级。预计

公司 2010-2012 年的每股收益分别为 1.10 元、2.12 元、3.58 元，对应

动态市盈率分别为 57 倍、30 倍、18 倍，鉴于公司属于创业板，下游

新能源与高铁行业蓬勃发展，公司产能不断扩增，估值明显偏低，给予

公司“强烈推荐_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 16200.00 

流通A股(万股) 4050.00 

52周内股价区间(元) 45.1-84.66 

总市值(亿元) 102.40 

总资产(亿元) 10.70 

每股净资产(元) 5.33 

目标价 
6个月 83.25元 

12个月 95.40元 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-新股研究-奥克股

份(300082):快速成长的环氧乙烷精细化学

品龙头》    2010-04-27 

 

 
[table_research] 研究员： 刘斐 
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执业证书编号： S0940210080002 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1,068  2,122  3,370  5,375  

同比增速(%) 13% 124% 59% 59% 

净利润(百万) 168  178  344  580  

同比增速(%) 80% 6% 93% 69% 

EPS(元) 1.04  1.10  2.12  3.58  

P/E 29  57  30  18  
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一、国内环氧乙烷精细化工龙头企业 

1、公司领导成员合作默契，专注主业 

辽宁奥克股份有限公司是在环氧乙烷精细加工领域引领行业发展的龙头企业。公司

2010 年 5 月 20 日上市，目前的股权结构如下表所示。 

朱建民、刘兆滨、仲崇纲和董振鹏分别持有奥克集团 24.06%、8.21%、8.05%和

7.99%的股权，合计持有奥克集团 48.31%的股权，为公司的实际控制人。 

以上四名高管自 1985 年起成为研究生同学，之后又作为科研教学同事和共同创

业的伙伴，在长期实践中四人彼此信任、合作默契，是公司目前持有的全部 5 项发明

专利的共同发明人。 

在长期的创业历程中，整个经营班子和核心员工形成了共同的价值观，这也是公

司未来以实业为主，坚持主业的重要根基。 

图表 1：公司股权结构 

数据来源：国都证券 

2、主营产品面向光伏组件和高铁建设 

公司以环氧乙烷为主要原材料，形成了以聚乙二醇为基础产品，以太阳能光伏电池

用晶硅切割液和高性能混凝土减水剂用聚醚单体两大系列产品生产和销售为主的主营

业务。 

太阳能光伏电池用晶硅切割液经过六年的自主开发，自主经营，已经发展成为占有

国内 70%以上市场份额、全球规模最大的太阳能光伏电池用晶硅切割液的专业制造商，

产品核心技术达到了国际领先水平。 

高性能减水剂用聚醚单体系列产品，在国家四万亿投资，特别是高速铁路等重点基

础设施建设的拉动下，遇到了前所未有的发展机遇，产销量迅速增长。 

公司主要产品的生产装臵设施相同，产品生产可在同一装臵上完成，公司可以根据

市场订单需求情况，采用柔性化的生产方式。 

 

奥克股份(300082) 

55.56%% 

48.31%% 
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图表 2：2010 年中报公司收入构成  图表 3：2010 年中报公司毛利构成 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

二、光伏广阔前景拉动晶硅切割液需求 

晶硅切割液作为目前光伏产业链上硅片制作环节使用的必需耗材之一，整个晶硅切

割液行业的发展和晶硅切片行业的发展乃至与整个光伏产业的发展均关系密切。 

晶硅切割液是以聚乙二醇为主体，添加多种助剂复配而成，具有适宜的粘度指标，

有良好的流动性和热传导性，对碳化硅微粉具有良好的分散稳定性和悬浮作用。 

图表 4：太阳能光伏电池生产流程 

 

 

 

资料来源：国都证券 

1、光伏市场保持快速增长，中国份额不断加大 

 未来五年光电装机增速高达 33% 

由一个或多个太阳电池片组成的太阳能电池板为光伏组件。 

图表 5：光伏发电系统图 

 
资料来源：招股说明书、国都证券 

过去十年相继在日本、德国、西班牙等光伏政策的推动，全球光伏电池年新增装

原生多晶硅 

头尾料、废

硅片等 

直拉单晶硅 

铸锭多晶硅 

硅片 电 池
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机量的年均复合增速高达 43.57%，已从 2000 年的 278 兆瓦剧增至 2009 年的 7,203

兆瓦。截至 09 年末，全球光伏电池累计装机量达 22,878 兆瓦。 

自 2011 年起，在美日中等亚太地区及欧洲的捷克、法国等国家的有力政策推动下，

未来 5 年全球光伏电池年新增装机量的年均复合增速预计仍高达 33%左右，政策乐观情

景下 2014 年新增装机量预计可达 29,975 兆瓦。 

专家预测，光伏发电将在新世纪前半期超过核电成为最重要的基础能源之一。 

图表 6：政策情景下未来 5 年全球光伏年新装机量 CAGR 达 33%  图表 7：截至 2009 年全球光伏累计装机量分布 

   

资料来源：EPIA，国都证券  资料来源：EPIA，国都证券 

目前中国光电年新装机量占全球 2.22%的市场份额，根据欧洲光伏协会预测，这一

比例将扩大到 4.37%-8.34%，是目前的 2-4 倍左右，预计中国光电装机增速将明显快

于全球平均水平。 

图表 8：中国年新装机量占全球份额将稳步提升 
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资料来源：EPIA、国都证券 
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 光伏工程的政策规划与经济效益值得关注 

全球很多国家制定了一系列鼓励光伏发电的优惠政策和庞大的光伏工程计划，为太

阳能电池产业创造了巨大的市场空间，使其进入了高速发展时期。 

美国宣布了“百万屋顶计划”，总的装机容量预计为 5000 兆瓦；日本政府提出了

七十万屋顶计划，总装机容量 4000 兆瓦；德国政府在完成十万屋顶天棚计划后，又通

过了新的光伏法案，预计在百万个屋顶上安装太阳能光伏并网发电系统。除了政府计划

外，世界各大公司业纷纷制定扩大计划。 

图表 9：1997-2010 年美国百万屋顶计划的经济与社会效应指标 

年份  1997 1998 1999 2000 2005 2010 

太阳能建筑物（座）  2000 8500 8500 23500 51000 101400 

系统规模（kW）  1 1 1 2 3 4 

年生产能力（MW）  1 6.5 15 55 270 610 

成本（美元/W）  6.5 5.7 4.9 4.3 2.9 2 

年 CO2少排放量（103t）  2 13 39 111 1037 3510 

创造工作机会（个）  300 1800 3800 11000 40000 71500 

资料来源：中国投资咨询网产业研究中心、国都证券 

2、国内硅片产能扩增直接拉动切割液的需求 

到目前为止，中国硅锭/硅片生产厂家超过 70 家，在海外上市的国内光伏产业制

造商已达到 9 家，是世界最大的太阳能电池/组件生产国。  

随着硅片切割技术的发展，硅片的厚度已经从 2002 年的 330 微米降低到目前主

流的 220 或 200 微米，1 千克多晶硅材料可切割出 65-72 片多晶硅片，单位重量的

晶硅材料切割硅片数量的增加使得切割面积快速增大，而切割面积的扩大直接增加了晶

硅切割液的消耗量。预计随着技术的进步，硅片的厚度将会越来越小，对晶硅切割液的

需求也将越来越大。 

图表 10：未来硅片产量预测  图表 11：切割液需求预测 
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资料来源：QY Research、国都证券  资料来源：QY Research、国都证券 

3、切割液的回收技术还需改进，暂不影响主流市场 

目前市场担心切割液的需求会被回收液完全替代。我们的观点是这样的，切割液回

收液的使用是一种环保趋势，不可避免，但我们认为应该注意到回收液杂质含量值得关

注。 
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大型晶硅切片企业，他们更为关注生产的稳定，对于切割液等价值相对较低的辅助

材料的质量要求很高，注重选择优质稳定的供应商，且一旦形成长期合作关系，就不会

轻易更换供应商，即客户的粘合度很高，这为市场后进入者设臵了较高的进入障碍。 

太阳能硅片切割液废砂浆是切割液（PEG）和砂浆的混合物，对废砂浆进行处理，

回收其中的切割液和碳化硅微粉，返回到太阳能线切割机重新使用。国内使用的切割液

和碳化硅微粉在线切割过程中，砂浆中不可避免的会混入硅粉、铁、高聚物等杂质，部

分碳化硅微粉也会因切割作用而出现破损，产生的废砂浆很难继续使用。所以在使用回

收液和回收砂的过程中，经常会由于回收物料的质量问题而引起脏片、线痕片等情况。 

碳化硅微粉和切割液的回收率分别占废砂浆的 30%和 35%以上。回收液及回收砂

的砂浆在显微镜下观察有不同程度的硅粉团聚现象，如果 100%使用或许会影响到硅片

切割的质量，造成线痕、硅片不易清洗的问题。 

切割液是一个含有增效添加剂的混合物，回收处理时添加剂会失效和流失，而目前

又不知道如何补加，使得回收液的质量逐渐降低。 

三、高铁助聚羧酸减水剂爆发式增长 

1、聚羧酸减水剂替代萘系减水剂是大趋势 

减水剂是混凝土工程中应用最广泛的外加剂品种。其主要功能是在保持混凝土拌合

物坍落度不变的情况下，减少拌合过程的用水量，改善拌合物的流变性能及提高混凝土

的强度等。 

到目前为止，减水剂的发展历程可分为以下三个阶段：以木钙等为代表的第一代（普

通）减水剂阶段，以萘系等为主要代表的第二代（高效）减水剂阶段和目前以聚羧酸系

为代表的第三代（高性能）减水剂阶段。 

2009 年，全国合成减水剂总产量为 485 万吨，比 2007 年增长 70.3％，其中聚羧

酸系减水剂的产量比 2007 年增加 206％。各种高效减水剂的比例仍高达 67％，聚羧酸

系高性能减水剂占 26%，木质素减水剂占 7％。 

   我们认为聚羧酸减水剂是综合性能最优的高性能减水剂，应用前景广阔，并最终代

替萘系减水剂。 

图表 12: 三代减水剂比较 

  品质 市场占有率 减水率 环保性能 备注 

第一代 
木质素磺酸盐

减水剂 
普通 7% 8%～10% 

利用造纸厂的造纸废液生产的

普通减水剂，变废为宝，并且

解决了对环境造成污染的难题 

产品质量稳定、价格适中、

应用范围广，是一种应该大

力推广使用的外加剂产品。 

第二代 萘系减水剂 高效 55% 14%-25% 
原料为工业萘和甲醛，对人体

有较大的刺激作用。 
工业萘未来供应不足。 

第三代 
聚羧酸系减水

剂 
高性能 26% 25%-45% 无毒无害，是绿色环保产品 

国家重点 100 年工程（高铁，

高速，重点建筑）指定使用

系列 

资料来源：国都证券 

（1）聚羧酸减水剂性能优势明显 

聚羧酸系高性能减水剂是继木钙为代表的普通减水剂和以萘系为代表的高效减水
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剂之后发展起来的第三代高性能减水剂，是目前世界上最前沿、科技含量最高、应用前

景最好、综合性能最优的一种高效减水剂。 

聚羧酸的五高五低说明了其性能是其他减水剂所不能比拟的。 

图表 13：聚羧酸减水剂性能 

五高 性能 五低 性能 

高减水 减水率可以达到 30%-40%以上 低掺量 10%固含的聚羧酸减水剂减水效果

=40%固含的萘系减水剂减水效果。 

高保塌 2h 坍落度损失为 0。 低含氯 含氯率≤0.01% 

高耐久 国家重点 100 年工程（高铁，高速，

重点建筑）指定使用聚羧酸系产品。 

低含碱 含碱率≤0.1% 

高增强 早期强度，3d 可以达到设计强度的

30%，7d 可以达到设计强度的 60%；

C80,C100 以上强度混凝土只有聚羧

酸产品才能实现 

低收缩 实验表明，聚羧酸减水剂相对于萘系产

品在相同的条件下，收缩率低 20%，更

好的保证了混凝土产品不开裂，更耐

久。 

高环保 生物适应性实验证明，聚羧酸减水剂

具有无毒、无害、环保特性（金鱼在

聚羧酸减水剂环境中生存 1 个月后

仍然完好如初，而萘系环境金鱼只存

活 3 天） 

低成本 成本核算显示，配制 C45 以上的各类高

性能混凝土，可以大幅度降低工程成本 

 

资料来源：国都证券 

（2）聚羧酸减水剂具有无毒、无害、环保特性 

萘系减水剂的原料是工业萘和甲醛，两种产品对人类的健康有较大的刺激作用，在

发达国家，由于萘系的环保问题，已经明令禁止，国内也将逐渐重视这个问题，而一旦

这样的政策扩展到减水剂领域，将使聚羧酸减水剂迎来巨大的发展机会。 

生物适应性实验证明，聚羧酸减水剂具有无毒、无害、环保特性（金鱼在聚羧酸减

水剂环境中生存 1 个月后仍然完好如初，而萘系环境金鱼只存活 3 天）。 

（3）聚羧酸减水剂的成本优势将逐渐明朗 

萘是化学工业中一种很重要的原料，其主要由煤焦油进一步加工分离制取，其在煤

焦油中相对含量较高，在中国煤焦油中含量可达到 8～12％，是焦油加工的重要产品。 

我国煤焦油供应紧张，成为制约工业萘产量的一个重要因素。工业萘价格呈上涨趋

势，未来拉高萘系减水剂的价格。 

2008 年我国工业萘消费量为 57 万吨，今后五年内，即便按照 5%的混凝土的增长

量，萘系减水剂对工业萘的需求按照 5%的速度递增，国内工业萘的产量难以满足萘系

减水剂的需求。 

水泥的上下游价格房地产和煤炭价格攀升，对水泥价格上涨形成较好的条件。而聚

羧酸减水剂使用可以减少水泥用量的 15%左右，进一步降低工程成本。 

http://knology.chinaccm.com/phrase-2006040717080800447.html
http://knology.chinaccm.com/phrase-2006052209155300447.html
http://knology.chinaccm.com/phrase-2006052209155300447.html
http://knology.chinaccm.com/phrase-2006011016051100091.html
http://knology.chinaccm.com/phrase-2006011015090100192.html
http://knology.chinaccm.com/phrase-2006011015090100192.html
http://knology.chinaccm.com/phrase-2006011015090100192.html
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图表 14：工业萘价格走势  图表 15：煤焦油价格长期看涨 
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资料来源：百川资讯、国都证券  资料来源：百川资讯、国都证券 

预计 2010 年国内环氧乙烷生产能力将增加 174 万吨左右，增长幅度达 80%，使

我国环氧乙烷的总能力达到 390 万吨，其中，环氧乙烷的商品能力将增加 60 万吨左右，

从而国内环氧乙烷的商品总能力高达到 130 万吨以上，增幅高达一倍，并且，预计 2011

年我国环氧乙烷总能力将继续迅速增长到 450 万吨以上，商品环氧乙烷能力将达到 180

万吨左右。 

图表 16：中国环氧乙烷产能及商品量增长 
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资料来源：国都证券 

环氧乙烷主要用于生产乙二醇，目前全球应用于生产乙二醇用途的环氧乙烷占其总

用量的 75%左右。中 

2010 年全球乙二醇产能将达到约 2540 万吨，比 2009 年增长约 15%。新增产能主

要来自于中东地区一些超级石化项目。2008 年中东地区有多套环氧乙烷/乙二醇联产装

臵建成投产，使中东地区的环氧乙烷产能由 2007 年的 317.6 万吨增加到 2008 年的

607.8 万吨，增长幅度高达 91%。并且，中东的环氧乙烷无法出口，只能大量生产乙二

醇，并低价进入中国市场。日益丰富的环氧乙烷资源为环氧乙烷衍生的各种衍生精细化

工新材料产品提供了越来越好的资源保障。我国环氧乙烷供应紧张和价格高涨的局面将

迅速消失。 
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图表 17：中东地区 EO/EG2010 年产能投放 

公司名称 2010 年投放产能 

科威特烯烃公司 100 万吨/年 

沙伯公司 160 万吨/年 

拉比格石化公司 110 万吨/年 

东方石化公司 140 万吨/年 

沙伯公司（朱拜耳） 120 万吨/年 

Jam 石化公司（伊朗） 140 万吨/年 

资料来源：百川资讯、国都证券 

工业萘价格走高与环氧乙烷长期看跌的趋势形成鲜明的对比，目前萘系减水剂与聚

羧酸减水剂的价格差距已经在逐渐降低，未来聚羧酸减水剂的成本优势将逐渐明朗。 

2、未来高铁建设蓬勃发展 

中国是世界高速铁路发展最快的国家，目前投运里程和在建里程全球最长。截至

2010 年 11 月底已投运里程达 7531 公里，在建里程 10000 公里以上。计划到 2012 年

中国将建成 42 条高速铁路客运专线，高铁总里程将超过 1.3 万公里；到 2020 年将达

到 1.6 万公里以上。 

据测算，未来三年中国将投资 9000 亿元，建成 9200 公里高铁。 

（1）铁路的固定资产投资增速连续两年超过 60% 

进入“十一五”以来，铁路固定资产投资开始进入快速增长阶段，08、09 年铁路固

定资产投资同比增速均超过 60%。2009 年铁路固定资产投资（含基本建设、更新改造

和机车车辆购臵）达到 7013 亿元，比上年增加 2866 亿元，同比增长 69.1%，是“九五”

和“十五”期间总和的 80.3%，创下历史最高水平。其中，铁路建设投资为 6232 亿元（占

比达到 88.9%），同比增长 73.0%。 

在我国，客运专线属于高速铁路。客运专线投资是重中之重。2009 年客运专线建

设完成投资 3775 亿元，占铁路建设投资比例为 60.6%。 

图表 18：铁路投资高速增长  图表 19：铁路固定资产投资构成 
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资料来源：铁道统计公报、国都证券  资料来源：铁路统计公报、国都证券 

（2）高铁建设超规划的可能性大 
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2004 年 1 月，国务院常务会议讨论通过了《中长期铁路网规划》，该规划描绘了

截止 2020 年我国铁路建设的蓝图。2008 年 10 月底，经国务院批准，中长期铁路网调

整规划正式颁布实施。根据新调整的方案，将 2020 年全国铁路营业里程规划目标由 10

万公里调整为 12 万公里以上，其中客运专线由 1.2 万公里调整为 1.6 万公里 

截至 2010 年 11 月底已投运里程达 7531 公里，在建里程 10000 公里以上。计划

到 2012 年中国将建成 42 条高速铁路客运专线，高铁总里程将超过 1.3 万公里；到 2020

年将达到 1.6 万公里以上。 

目前建成和在建就已经超过 1.6 万公里，我们认为后期客运专线建设必然要超过规

划。 

目前，铁路“十二五”规划编制已经启动，据了解目前还停留在成立课题组的阶段。

各地政府修建高铁积极性很高，客运专线建设超越规划目标已经成为必然，随着十二五

规划的制定，中长期铁路网规划将继续扩大客运专线建设目标。 

（3）未来 2 年聚羧酸减水剂需求暴涨 

根据京沪高铁项目估算，每公里高铁消耗的混凝土数量在 10 万立方，按照 1.5％

掺量初步估算，1.6 万公里高铁对聚羧酸系减水剂的需求量约为 2400 万吨，聚醚单体

需求量 384 万吨。 

如在 2012 年完成 1.3 万公里，2011 和 2012 两年需要聚羧酸减水剂 825 万吨，是

07 年的 20 倍左右，聚醚单体需求量将达到 132 万吨。 

减水剂在国内的最高使用率在 40%左右，平均使用率不到 30%，与发达国家 70%

左右的使用率相比差距较大，国内的减水剂市场有着巨大的发展空间。在其他大型工程

方面的应用和对于萘系减水剂的取代并没有计算在内，因此我们看好聚羧酸减水剂的未

来需求。 

图表 20：聚羧酸减水剂的年使用量 
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资料来源：国都证券 
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图表 21：政策支持 

时间 事件 

2010 年 
国务院副总理张德江表示政府已将高速铁路作为优先发展的战略性新兴产业，今

后将在财政投入、建设用地、技术创新、经营环境等方面加大支持力度。 

2006 年 
铁道部发布《客运专线高性能混凝土暂行技术条件》，要求在高速铁路等大型工

程建设中混凝土添加剂必须使用聚羧酸系减水剂 

2007 年 建设部公告批准《聚羧酸系高性能减水剂》为建筑工业行业产品标准 

资料来源：国都证券 

四、公司未来利润增长点与投资亮点 

1、原料产地布局产能，优先控制资源 

环氧乙烷（EO）是重要的有机化工原料，具有高化学活性，易燃、易爆，不易长

途运输，也无法进口，所以环氧乙烷精细化工企业应当靠近生产商品环氧乙烷的企业以

保障原材料的供应。 

近年来公司立足吉林、扬州、南京等原材料富聚区优化生产布局，与国内各大型商

品环氧乙烷供应商建立长期战略合作关系，一定程度上降低了原料的供应保障风险。公

司总部和吉林两个生产基地分别地处辽宁省辽阳市和吉林省吉林市，分别紧邻辽阳石化

和吉林石化两个国内主要环氧乙烷生产基地。 

图表 22：公司产能布局 

地点 产能 投产时间 环氧乙烷来源（08 年商品量） 

辽阳 6 万吨 2010 年初 
吉林石化：6万吨；抚顺石化：3万吨； 

辽阳石化：4万吨（改扩建后达10-11

万吨）； 

辽宁盘锦新建 20 万吨 EO 装臵 
吉林 3 万吨 原有 

广东 5 万吨 2010 年 9 月 
 

中石化茂名分公司 6 万吨；中海壳牌

石化公司 1 万吨 

扬州 3 万吨  
 

扬子石化10.2万吨；上海石化13万吨； 

嘉兴三江化工 3 万吨；丰原宿州生化

2 万吨； 
南京 8 万吨 2010 年 11 月 

山东 5 万吨 在建  

锦州 500 兆瓦硅片 在建  

资料来源：国都证券 

2、项目储备丰厚，保持市场份额 

公司在晶硅切割液领域具有绝对的优势，市场份额在 75%左右。在聚羧酸减水剂

单体行业公司进入最早，目前占据 25%的市场份额。 

经过多年的快速发展，目前乙氧基化能力已经超过每年 10 万吨，预计在募集资金
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投资项目全面投产后，公司乙氧基化能力将超过 30 万吨，公司的产量、销售收入和利

润逐年快速增长，主打产品的市场份额不断扩大，在国内同业中无论规模还是整体竞争

优势都处于领先地位。 

图表 23：公司切割液市场份额  图表 24：公司聚醚单体市场份额 

辽宁科隆,
5%

奥克股份,
70%

天津佳宇,
20%

 其它 , 5%

 

 

,

,

 辽宁科隆 ,
17%

韩国乐天石化
湖南公司 ,

24%

奥克股份,
25%

 其他  ,
11%

浙江皇马 ,
7%

 上海台界 ,
16%

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

今年年初，辽阳 3 万吨产能投产，未来有可能扩至 8 万吨，南京项目 11 月正式生

产，权益产能 4 万吨，广东奥克 5 万吨今年 9 月投产，同时公司在山东滕州建设年产 5

万吨环氧乙烷衍生品精细化工产业基地。 

目前公司生产线保持满负荷开工，产品供不应求，只能满足客户 60%左右的需求，

未来产能的释放成为公司的利润增长点。 

公司拟在辽宁省锦州市龙栖湾新区光伏产业园投资建设“年产 500 兆瓦多晶硅片

项目”，意向项目初步拟定分两期建设，一期建设 200MW，二 期建设 300MW，公司

将在现有经营结构的基础上，成功地延伸到下游产品市场，对于完善产业链的布局，充

分整合利用有效的资源、增加收入和利润，增强协同效应。预计项目建成后可实现销售

收入 38.5 亿元/年，是公司 09 年收入的 3.5 倍。 

3、优质客户保证公司未来发展 

国内前十大硅片厂商中除了浙江昱辉，其余九家均以公司产品为主导。 

目前，国内最大的硅片生产企业为赛维 LDK，其国内市场占有率达到约为 30%左

右。（由赛维 LDK 披露硅片产量数据与全国硅片总产量得出）。并且赛维 LDK 已与

客户签下 14 份长期供货合同，合同约定供货时间至 2018 年，供货总量达

到 14GW。 

目前公司为赛维 LDK 最重要的切割液供应商，约占其晶硅切割液新液采购的

90%。按照赛维LDK 披露的产量数据，其在2009 年对晶硅切割液的需求即达到约3 万

吨；按照其签订的长期供应合同数据，至 2018 年，赛维 LDK 对晶硅切割液的累计总

需求量将达到 42 万吨。 

由于硅片的单价成本较高，且晶硅切割液占硅片生产加工的总成本的比例较小，对

于赛维 LDK 等大型晶硅切片企业，他们更为关注生产的稳定，对于切割液等价值相对

较低的辅助材料的质量要求很高，注重选择优质稳定的供应商，且一旦形成长期合作关
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系，就不会轻易更换供应商，即客户的粘合度很高，这为市场后进入者设臵了较高的进

入障碍。 

4、优化产品结构，提高利润空间 

2009 年公司聚醚单体的销量为 3.02 万吨，市场占有率 25%，2010 年上半年已经

达到 2.3 万吨，同比增长 90%，市场占有率达到 33%。公司提高高端 APEG、TPEG 两

种产品的产量，毛利率由 9%提高到 19%。 

在三类主流聚羧酸系高性能减水剂用聚醚单体材料中，聚乙二醇单甲醚（MPEG）

的市场占有率约为 60%，烯丙基聚氧乙烯醚（APEG）约占 30%，甲基烯基聚氧乙烯

（TPEG）约占 10%。公司主要生产 APEG、TPEG 两种产品，并且在不断扩大两种

产品的生产比例。 

自 2003 年以来，公司在国内率先开发太阳能光伏电池用晶硅切割液并实现产业

化，在产品质量、技术指标、市场占有率等各方面在国内居领先地位。产品核心技术达

到国际领先水平。 

公司产品质量优异，与普通产品相比，其切割成品率高 1.5%2%，即每吨切割液可

使公司节约成本 3000 元左右。国内前十大硅片厂商大部分以公司产品为主导。因此公

司产品享有溢价，比普通产品价格每吨要高出 400 元，毛利率高出 5%左右。 

五、盈利预测 

1.公司未来三年产量年复合增长率超过 70% 

公司作为环氧乙烷精细化工行业的龙头公司，在全国布局产能的雏形已经形成，

未来两年产能将陆续投产。 

我们对公司未来三年的各主要产品的产销量、价格、毛利率等条件假定如下： 

图表 25：公司主要产品收入和成本预测 

晶硅切割液 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销量（吨） 18203 48014 52746 110000 160000 225000 

单价（元/吨） 15058 15056 12017 11500 10500 10500 

收入 274  723  634  1265  1680  2363  

成本 225  564  407  1075  1383  1937  

毛利率 17.80% 22.01% 35.78% 15.00% 17.67% 18.00% 

聚醚单体       

销量（吨） 755 3,981 30,228 55,000 100,000 220,000 

单价（元/吨） 15,088 13,580 10,916 13,000 13,000 13,000 

收入（百万元） 11  54  330  715  1300  2860  

成本 11  49  295  629  1071  2345  

毛利率 6.55% 8.62% 10.47% 12.00% 17.65% 18.00% 

资料来源：国都证券 

图表 26：公司盈利预测 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1,067.87  2,122.20  3,370.00  5,374.90  
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               增长率 12.75% 124.08% 58.80% 59.49% 

                营业收入 1,067.87  2,122.20  3,370.00  5,374.90  

二、营业总成本 872.19  1,915.75  2,969.29  4,697.83  

                营业成本 798.17  1,828.23  2,800.11  4,415.11  

                    毛利率 25.26% 13.85% 16.91% 17.86% 

                营业税金及附加 4.37  7.43  13.48  21.50  

                销售费用 32.58  56.87  107.84  177.37  

                管理费用 18.90  31.83  55.94  89.22  

                财务费用 14.83  -10.61 -8.09 -5.37 

                资产减值损失 3.34  2.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益     

                公允价值变动净

收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

                投资净收益 (0.01) 0.00  0.00  0.00  

                汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 195.67  206.45  400.71  677.07  

        加：营业外收支净额 3.98  3.00  4.00  5.00  

                加：营业外收入 4.23     

                减：营业外支出 0.25     

五、利润总额 199.65  209.45  404.71  682.07  

                减：所得税 31.82  31.42  60.71  102.31  

                加：未确认的投资

损失 
0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 167.83  178.03  344.01  579.76  

                减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

     归属于母公司所有者的净利润 167.83  178.03  344.01  579.76  

 80.36% 6.08% 93.23% 68.53% 

七、每股收益：     

                基本每股收益 2.15  1.10  2.12  3.58  

                稀释每股收益 1.04  1.10  2.12  3.58  

总股本（百万股） 162.00 162.00 162.00 162.00 

资料来源：国都证券 

2、给予“强烈推荐-A”的投资评级 
目前国内 A 股上市公司与奥克股份可比公司主要有受益高铁行业的回天胶业、时

代新材、建研集团、东方雨虹以及受益光伏产业的新大新材、向日葵、天龙光电等，按

2010 年 12 月 17 日收盘价计算，可比上市公司的 2010 年、2011 年、2012 年动态市盈

率中值分别为 71 倍、41 倍、30 倍。按我们预计奥克股份 2010-2012 年每股收益分别为

1.10 元、2.12 元、3.58 元计算，对应动态市盈率分别为 57 倍、30 倍、18 倍，鉴于公司

属于创业板，下游行业蓬勃发展，公司产能不断扩增，估值优势显著，给予对公司“强

烈推荐_A”的投资评级。 

图表 27：同类可比上市公司的估值比较（以 2010 年 12 月 17 日收盘价计算） 

公司名称 代码 
股价 EPS PE 

PB 
（元） 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

新大新材 300080 61.96  0.70  1.19 1.86 2.3 89  52  33  27  13.3  



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 17 页 研究创造价值 

 

向日葵 300111 25.15  0.20  0.37 0.59 0.8 124  68  43  31  3.1  

天龙光电 300029 33.99  0.34  0.51 1.07 1.59 99  67  32  21  5.8  

精功科技 002006 45.74  0.16  0.38 0.85 1.12 284  120  54  41  2.3  

回天胶业 300041 69.20  0.77  1.35 1.76 2.2 90  51  39  31  12.5  

时代新材 600458 61.47  0.41  0.86 1.28 1.72 151  71  48  36  6.1  

建研集团 002398 35.28  0.57  0.48 1.14 1.79 62  74  31  20  9.2  

东方雨虹 002271 42.10  0.46  0.65 0.95 1.35 91  65  44  31  3.3  

平均          124  71  41  30   

奥克股份 300082 63.21  1.04  1.1 2.12 3.58 61  57  30  18  16.2  

资料来源：国都证券 

六、风险提示 

1) 全球光伏需求波动风险：全球主要光伏市场大国补贴政策的调整或将造成全球

光伏需求波动，从而波及硅片需求以及硅片切割液的使用； 

2）切割液的回收液的使用量大于预期； 

3）环氧乙烷价格上涨风险：如果在建产能不能按时投产，或开工率低于预期，环

氧乙烷价格存在较大的上涨风险，波及公司产品的生产成本。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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