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1．事件 
2011 年2 月 6 日（正月初四晚）CCTV新闻联播头条：新疆铁路投资 3100 亿。 

2．我们的分析与判断 
（一）、新疆铁路大投资是公司良好催化剂 

天利高新地处新疆独山子，公司 7.5 万吨己二酸和 4 万吨甲乙酮需要全部出疆，销往华东、华南地区，平均吨运

费 700 元左右，主要通过铁路运输，由于新疆自治区内铁路运力十分紧张，特别是在农产品出疆旺季公司需要依靠公

路运输，公路运输成本在 1000 元/吨以上且还经常因堵车不能按时到达下游用户，公司本来有的原料优势因运输问题

与内地企业比成本反而还高。公司增发项目再扩建 7.5 万吨己二酸迟迟未能开工建设，主要是受制于新疆铁路还没给

配备运力计划，没有运输保障公司就不能继续扩产吨毛利高达万元的己二酸项目。因此，未来五年，交通部将投资 1500
亿元，在新疆构筑东西相连、南北贯通、农牧区和垦区公路四通八达的交通网络；未来十年，铁道部将对新疆投资 3100
亿元，铁路运营里程将覆盖所有地市级和 90%的县级城镇，对公司发展十分有利，不仅公司高运输成本的状况将有效

降低，更重要的是公司产品能够准时运至客户手中，公司原本有的原料优势将得到有效发挥，公司己二酸项目扩产将

能很快实现，因此，新疆铁路大投资是公司良好催化剂，将支持公司业绩高速增长。 

（二）、己二酸装置日产 210 吨、毛利近万元，是公司业绩增长的核心 

（1）、己二酸出厂 1.9 万元/吨，毛利大幅扩张至近万元 

2010 年 11 月国内己二酸价格在供需关系持续好转的情况下出现了大幅上升，最高达到 2006 年峰值的 23000 元/
吨，虽然 12 月以来有所回落，但目前国内内地均价在 2 万元左右，新疆出疆价在 1.9 万元左右，目前生产原料纯苯因

供应比较充足，价格变化不大，故近期己二酸与纯苯的价差扩大，己二酸毛利持续走高至万元附近。因己二酸需求增

长较快，己二酸毛利持续走高的状况能够持续较长时间。 
（2）、公司己二酸运费高相抵原料低成本 

公司周边苯原料丰富，除独山子石化外乌石化还将新增 30 万吨苯产量，公司年消耗苯在 5 万吨左右，足以满足

公司用苯，新疆苯每吨略低于内地 500 元左右，未来因新疆苯严重过剩，疆内苯价还将大幅下降。另外公司自产硝酸，

故原料优势可抵御高运费的不利局面。公司 7.5 万吨己二酸是 2010 年达产的新装置，己二酸每吨折旧较老装置要高一

些，故利润贡献也略低一些，另外，由于在偏远地区人工成本高一些，故公司己二酸生产装置盈利性略低于内地企业。

公司己二酸生产成本如下表所示： 

http://www.taoguba.com.cn/Article/413265/1
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表 1：公司己二酸生产成本 

 己二酸 2010E 2011E 2012E 

苯扣税后价格 4,700.00 6,300.00 7,100.00 

苯 0.7 3,290.00 4,410.00 4,970.00 

硝酸 2,600.00 3,000.00 3,000.00 

硝酸 0.9 2,340.00 2,700.00 2,700.00 

新水与循环水 28.00 30.00 32.00 

电 380.00 380.00 380.00 

蒸汽 800.00 800.00 800.00 

吨成本 8,068.00 9,550.00 10,112.00 

折旧/吨 1,230.00 1,230.00 1,230.00 

资料来源：中国银河证券研究部 

（3）、己二酸装置抵御严寒日产 210 吨 

 在目前新疆气温持续超低（-30 至-40 度）情况下，公司积极动员广大职工组织好生产，目前己二酸生产装置运

行正常，日产量 210 吨左右，由于 2011 年 7-8 月安排检修 30-40 天，公司 2011 年己二酸生产计划在 6.8 万吨左右。 

（4）、己二酸进口减少、出口增加及需求结构变化是价格上涨的主要原因 

因中国政府自 2009 年 11 月起对从美国、欧盟及韩国等地进口的己二酸征收为期五年 5%-35.4%的反倾销税，国

内己二酸的进口量明显下降而出口随着西方经济逐步走出金融危机影响而逐渐好转。 

我国己二酸需求结构与国外有很大差别，我国己二酸有 58%用于聚氨酯的生产，而国外主要用于尼龙 66 纤维（占

32%）和尼龙 66 工程塑料（占 26%），聚酯多元醇在国外居己二酸消费第三位（占 25%）。由于聚酯多元醇多用于生

产聚氨酯，预计未来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，而尼龙 66 工程塑料和增塑

剂需求增长在 20%以上，因此，我国己二酸消费结构必然向国际化转变，即从聚氨酯消费转向聚酯多元醇和增塑剂，

并从尼龙 66 纤维转向尼龙 66 工程塑料，这种结构转变过程伴随着需求的大幅增长，正是这一点，国内企业纷纷大幅

扩产己二酸，如下表所示，到 2012 年，我国己二酸产能将达到 105.5 万吨，比 2010 年增加 47 万吨左右。2010 年我

国己二酸消费为 66.5 万吨左右，预计 2011 年进口量减少 8 万吨，出口量增加 5 万吨，2011 年己二酸国内可消化产能

量为（66.5*1.15+8+5=89.5 万吨），预计 2011 年进口量减少 8 万吨，出口量增加 5 万吨，如果 2012 年己二酸需求仍有

15%的增长，国内可消化产能量为 66.5*1.15*1.15+8+5=101 万吨），与 2012 年的总产能 105.5 万吨基本持平。 

表 2：己二酸国内产能扩张情况 
己二酸产能（万吨） 市场份额（%）           

 公司 
2010 2012E 2010 2012E 

中石油辽阳 14 30（新增 16 万吨已经通过安平） 23.93% 33.52% 

山东洪业 16 16 27.35% 26.26% 

河南平顶山神马 6 6 10.26% 6.70% 

华鲁恒升   16  17.88% 

山东博汇 15 22.5（在建 7.5 万吨） 25.64% 25.14% 

天利高新 7.5 15（拟扩建 7.5 万吨） 12.82% 16.76% 

中国总计 58.5 105.5 100% 100% 

资料来源：中国石油化工协会，中国银河证券研究部整理 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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（三）、甲乙酮价格涨幅远高于成本，公司 4 万吨甲乙酮装置运行情况良好 

（1）、甲乙酮价格波动较大, 长期趋势看好 

天利高新有 4 万吨甲乙酮产能，由于甲乙酮主要消费领域在我国东南部，公司每吨运费比东部企业高出 700 元左

右，但新疆甲乙酮原料价格较低，公司高运费与低原料基本可以相抵。 

2009 年世界甲乙酮生产能力为 165.8 万吨。2009 年国外排名前十位甲乙酮生产企业合计产能为 102.1 万吨，约占

世界总产能的 61.58%。目前国内甲乙酮生产企业一共有 8 家，产能合计为 36.7 万吨/年。甲乙酮价格波动很大，2010
年下半年从 5000 元/吨直线上升至 18000 元/吨，目前又回落至 1 万元/吨左右, 波动较大, 但由于甲乙酮有较好的环保

替代性, 长期趋势看好。 

图 1：国内甲乙酮（丁酮）价格图 
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资料来源：隆众石化 

（2）、环保标准促进甲乙酮需求增长 

甲乙酮作为一种优良环保型溶剂，是纯苯、甲苯、二甲苯、丙酮等溶剂的最佳替代产品。与苯类溶剂相比，甲乙

酮对人体危害程度较小，环保性能突出。国家环保总局发布的行业标准和准则的实施，为甲乙酮对苯类溶剂大面积替

代提供了良好的政策环境。与丙酮相比，甲乙酮挥发性适中、溶解性能更强，不会致使空气中挥发性有机化合物（VOC）
含量增高，单位溶剂的甲乙酮用量也少于丙酮。  

美国 SRI 咨询公司认为，今后 5 年内世界甲乙酮需求的年增长率为 3.5%，预计到 2010 年将达到 178 万吨，需求

增长将主要来自于最大的消费国中国。因需求快速增长，中国甲乙酮生产能力近年骤增，预计到 2010 年将超过 40 万

吨/年，成为世界最大的甲乙酮生产国。国内甲乙酮消费主要集中在华南和华东这两个地区。根据卓创资讯《2009 年

丁酮市场年度分析报告》，华南和华东地区甲乙酮消费量约占全国消费总量的 90%，其中华南地区约占 50%，华东地

区约占 40%。上述两个地区甲乙酮消费集中，主要是由于上述地区甲乙酮下游应用领域如涂料行业、胶粘剂行业比较

发达。 

表 3：我国甲乙酮产能及年度产量情况 
年产量 甲乙酮 

生产厂家 
设计产能 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
备注 

天利高新 4  2 2.8 2.6 1.9 2.6 2.6 3 05 年扩建 1 万吨 

齐翔腾达 10 1.5 2 2.2 2.9 3.58 3.36 5.69 12.04 08 年新建 8 万吨 

兰州石化 6   0.8 2.9 2.6 2.1 2.7 3.54 08 年新建 3 万吨 

抚顺石化 5.5 1 2 2.4 2.5 4.2 5.4 5.5 2.85 05 年新建 3 万吨 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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哈尔滨石化 3   0.9 3 2.9 2.9 2.9 2.55   

泰州石化 4 0.8 0.65 1.7 2.2 2.9 2.9 2.5 2.3 04 年新建 3 万吨 

河北中捷 3    1.2 2.9 3 3 2.5 05 年新建 3 万吨 

黑龙江石化 1.2 1 0.9 0.9 0.9 1.1 0.9 0.9 0.58   

合计 36.7 4.3 7.55 11.7 18.2 22.08 23.16 25.16 29.36   

资料来源：齐翔腾达公司公告 

（3）、独山子石化 C4 资源丰富，公司甲乙酮生产成本优势明显 

公司生产原料为炼化产品，地处中国石油独山子大炼厂旁边，有充足的低价原料，供应稳定可靠，并节约了原料

运输成本。中国石油独山子石化公司是中国石油天然气股份有限公司的地区公司，是炼化一体化大型综合企业，具备

1000 万吨炼油、120 万吨乙烯生产能力，资产、销售收入分别达到 500 亿元以上，利税 100 亿元以上，是世界一流的

石油化工基地。中国石油独山子大炼厂有丰富的 C4 和苯类资源，公司原料优势明显。 

表 4：公司甲乙酮生产成本 

  2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 

甲乙酮扣税后价格             

C4 3,020.50 2,365.57 1,731.00 3,590.00 4,502.00 4,580.00 

C41.45 4,379.73 3,430.08 2,509.95 5,205.50 6,527.90 6,641.00 

粗丁烯 3,162.50 2,967.92 2,301.00 3,000.00 4,000.00 4,000.00 

粗丁烯 0.131 414.29 388.80 301.43 393.00 524.00 524.00 

MTBE 3,689.32 3,459.91 2,599.40 5,500.00 7000 7000 

MTBE0.1557 574.43 538.71 404.73 856.35 1,089.90 1,089.90 

电 0.40 0.40 0.40 0.45 0.45 0.45 

电 555 222.00 222.00 222.00 249.75 249.75 249.75 

蒸汽 90.00 90.00 90.00 98.60 99.60 100.60 

蒸汽 8.33 749.70 749.70 749.70 821.34 829.67 838.00 

新水 3.45 3.45 3.45 3.45 3.50 3.60 

新水 4.45 15.35 15.35 15.35 15.35 15.58 16.02 

循环冷却水 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

循环冷却水 1.451 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 

吨成本 7,205.85 6,195.00 5,053.52 8,391.65 10,087.16 10,209.03 

折旧/吨 850.00 850.00 850.00 850.00 850.00 850.00 

资料来源：中国银河证券研究部 

（四）、酒店亏损大幅减少，基本能够持平，期货公司利润贡献不大 

公司在独山子和乌鲁木齐的两个酒店由于入住率不足及当地酒店房价较低影响以前每年给公司造成约 2000 万元

的亏损，2010 年以来，公司有效提升了酒店的服务质量和标准，如玛依塔克成为独山子唯一一个五星级酒店，加之独

山子石化大幅扩张，人流明显增长，酒店入住率已经明显提升，目前基本能够持平。公司控股的期货公司由于业务规

模相对较小，对公司利润贡献不大。 
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（五）、顺丁橡胶项目意义重大 

公司将建设 5 万吨顺丁橡胶具有重大意义，由于我国轮胎橡胶供应比较紧张，目前顺丁橡胶吨价格在 2 万元以上，

吨毛利超过万元，因公司背靠独山子大石化有充足的原料优势，年产 5 万吨顺丁橡胶项目将给公司再添新增长动力。

随着我国汽车工业持续、快速、健康的发展,我国橡胶工业随之增长，2001 年至 2008 年我国橡胶助剂年产销量平均年

增长率为 23.65%，2008 年受到全球金融危机的影响，增长率为 10.00%。国内橡胶下游产业不断快速增长，汽车工业

的发展仍是中国橡胶工业发展的主要动力。汽车产业带动了轮胎和橡胶产业的发展，进而带动了炭黑产业的迅猛发展，

2009 年，中国国产汽车销量为 1379 万辆，同比增长了 48%，随着我国汽车工业和公路交通运输的快速发展，各类轮

胎需求亦将快速发展。2008 年，轮胎产量为 3.5 亿条，同比增长 6.0%，其中子午线轮胎产量为 2.63 亿条，同比增长

14.3%，子午化率达到 75%。预计 2010 年轮胎产量增幅在 10%左右，子午线轮胎产量增幅将达到 85%。我国轮胎产量

高速增长拉动了橡胶消费持续攀升。自 2002 年起生胶消耗量居世界第一、2005 年轮胎产量世界第一以来，我国橡胶

消耗量的平均递增率约为 8%。2008 年，全球耗胶量约为 2,200 万吨，我国为 545 万吨，约占全世界的 1/4，预计到

2010 年世界橡胶消费量将达到 2,450 万吨。橡胶工业特别是轮胎工业的快速发展将给炭黑行业提供越来越广阔的成

长空间。 

图 2：中国汽车产量持续高增长 
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资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

图 3：中国全国民用汽车拥有量 
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资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 
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图 4：中国轮胎产量图 
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资料来源：公司公告 

图 5：中国橡胶助剂产量图 
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资料来源：公司公告 

图 6：中国橡胶总消耗量 
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资料来源：公司公告 
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3. 投资建议 
公司己二酸装置抵御严寒日产 210 吨，出厂 1.9 万元/吨，毛利大幅扩张是公司业绩增长的核心，虽然甲乙酮价格

波动较大，但甲乙酮价格涨幅远高于成本，公司 4 万吨甲乙酮装置运行情况良好，从长期趋势看，己二酸进口减少、

出口增加，甲乙酮环保替代都促使其价格上涨，虽然公司地处新疆运费较高，但公司背靠独山子大石化原料成本较低，

新疆铁路投资 3100 亿支持公司业绩高速增长，我们预测 2010-2012 年盈利为 0.43 元、0.70 元和 0.97 元，维持推荐投

资评级。 
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表 5：天利高新（600339.SH）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 80.9  98.4  179.5  677.9  1586.5 营业收入 1045.1 891.1  1795.1  2229.3 3008.0 

应收票据 0.7  38.9  172.1  213.8  288.4 营业成本 805.8  730.0  1302.3  1504.6 1868.4 

应收账款 29.3  26.1  98.4  122.2  164.8 营业税金及附加 8.6  9.2  4.1  5.1  6.9  

预付款项 28.7  40.6  34.1  26.6  17.2    销售费用 60.7  61.4  68.2  84.7  114.3  

其他应收款 2.8  2.9  4.8  6.0  8.1  管理费用 73.1  77.6  134.6  178.3  240.6  

存货 147.8  140.0  196.2  226.7  281.5 财务费用 75.8  76.9  84.4  60.6  67.4  

其他流动资产 22.3  74.3  74.3  74.3  74.3  资产减值损失 10.0  3.6  7.0  8.0  10.0  

长期股权投资 182.0  154.3  154.3  154.3  154.3 公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1434.1  3066.1 2866.9  2691.4  2523.0 投资收益 44.8  16.9  90.0  100.0  110.0  

在建工程 1545.6  11.5  65.7  92.9  106.4 汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 1.2  1.1  1.1  1.1  1.1  营业利润 55.8  -50.8  284.4  487.9  810.4  

无形资产 12.3  17.5  16.2  15.0  13.8  营业外收支净额 8.6  51.3  30.0  35.0  40.0  

长期待摊费用 1.1  1.2  1.1  0.9  0.8  税前利润 64.4  0.5  314.4  522.9  850.4  

资产总计 3581.0  3717.8 3939.9  4378.1  5295.5 减：所得税 5.0  9.4  40.9  78.4  212.6  

短期借款 1052.0  1360.0 444.4  0.0  0.0  净利润 59.4  -8.9  273.6  444.5  637.8  

应付票据 129.0  50.0  124.9  144.3  179.2 归属于母公司的净利润 65.6  1.4  226.4  366.0  510.2  

应付账款 102.8  164.1  214.1  247.3  307.1 少数股东损益 -6.2  -10.3  47.2  78.4  127.6  

预收款项 9.4  54.1  55.9  58.1  61.1  基本每股收益 0.12  0.00  0.43  0.70  0.97  

应付职工薪酬 32.9  21.4  21.4  21.4  21.4  稀释每股收益 0.12  0.00  0.43  0.70  0.97  

应交税费 0.5  16.9  16.9  16.9  16.9  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

其他应付款 33.7  33.4  33.4  33.4  33.4  成长性           

其他流动负债 25.2  113.3  219.8  271.0  362.8 营收增长率 -6.8% -14.7% 101.5% 24.2% 34.9% 

长期借款 723.0  508.0  908.0  1308.0  1508.0 EBIT 增长率 33.1% -86.8% 2137.0% 59.7% 70.4% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 104.2% -97.8% 15706.3% 61.7% 39.4% 

负债合计 2304.4  2517.8 2438.7  2500.4  2889.9 盈利性           

股东权益合计 1276.6  1200.0 1501.1  1877.7  2405.6 销售毛利率 22.9% 18.1% 27.5% 32.5% 37.9% 

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 6.3% 0.2% 12.6% 16.4% 17.0% 

净利润 59.4  -8.9  273.6  444.5  637.8 ROE 5.3% 0.1% 15.8% 21.1% 23.9% 

折旧与摊销销 84.6  102.2  264.2  269.7  276.1 ROIC 2.8% -6.9% 7.6% 10.8% 13.5% 

经营活动现金流 120.5  235.5  491.3  691.2  895.8 估值倍数           

投资活动现金流 -309.5  -101.7  -30.0  -20.0  -10.0  PE 73.8  3383.4  21.4  13.2  9.5  

融资活动现金流 157.5  -116.3  -380.2  -172.9  22.8  P/S 4.6  5.4  2.7  2.2  1.6  

现金净变动 -31.5  17.5  81.1  498.4  908.6 P/B 3.9  4.1  3.4  2.8  2.3  

期初现金余额 112.4  80.9  98.4  179.5  677.9 股息收益率 5.6% 0.0% 0.0% 1.4% 2.3% 

期末现金余额 80.9  98.4  179.5  677.9  1586.5 EV/EBITDA 37.1  59.3  11.8  8.3  5.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

李国洪，石油化工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

港股：中国石油（0857.HK）、中国石化（0386.HK） 

A 股：中国石油（601857.SH）、中国石化（600028.SH）、中海油服（601808.SH）、浙江

龙盛（600352.SH）、三友化工（600409.SH）等 
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