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业绩具备高弹性，股价具有安全边际 

事件描述 

我们调研了中泰化学，其主要内容和我们的主要观点为： 

 公司目前 87 万吨 PVC 产能，2012 年下半年预计有 80 万吨的 PVC 及配套的烧碱装置投产； 

 公司目前电石产能 38 万吨，2012 年下半年 60 万吨电石投产；尽管公司目前需要外购电石，但通过协议，公司已

将部分电石价格锁定在 2900 元/吨左右，远低于东部市场价格； 

 由于 2010 年公司电厂负荷只有 60%，如果能上网，公司电厂可以开满，电力成本降低至 0.18 元/度； 

 我们预计，公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.70（上半年业绩已经公告，大概在 0.29-0.33 元，其中 1 季度 0.12

元，2 季度 0.17-0.21 元）、0.80、1.51 元，对应目前股价 13.75 元的市盈率分别为 20、17 和 9 倍；推荐。 

 弹性测算：按照公司目前 90 万吨产能计算，PVC 价格上涨 100 元/吨，每股收益增加 0.057 元（英力特弹性为 0.059

元；鄂尔多斯对电石的弹性为 0.049 元）。 

 股价上涨刺激性因素：PVC 和烧碱价格继续上行；华泰公司 2*13.5 万 KW 机组上网。 

 风险因素：增发股已经解禁；自发电上网时间尚无法确定；产品价格下行。 

事件评论 

公司未来将实现一体化生产 PVC 和烧碱 
中泰化学目前具有 90 万吨/年 PVC、65 万吨/年离子膜烧碱产能（集中在公司本部和华泰公司），并储备有 147.3 亿吨

煤炭；公司未来规划形成 300 万吨/年 PVC、220 万吨/年烧碱、210 万 KW 发电机组、1500 万吨/年煤炭产能。  

表 1：中泰化学主要子公司产品及产能 

子公司 股权比例 产品产能 

公司本部   17 万吨 PVC、14 万吨烧碱。 

华泰公司 99.65% 70 万吨 PVC、54 万吨烧碱,2*13.5 万 KW 发电机组。 

中泰矿冶 100.00% 
目前电石产能 38 万吨；另有 60 万吨电石以及 4*15 万 KW 发电机

组在建，预计 2012 年下半年建设完毕。 
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阜康能源 46.53% 

华泰公司持有剩余 53.57%的股权。一期 40 万吨 PVC、30 万吨烧

碱已经开工建设，预计 2012 年下半年建成；二期 40 万吨 PVC、

30 万吨离子膜烧碱及配套 2*15 万千瓦热电联产循环经济项目

2012 底建成；规划十二五末达到 160 万吨 PVC、120 万吨离子膜

烧碱。 

库尔勒化工 100.00% 规划 40 万吨 PVC、30 万吨烧碱。 

托克逊盐化 96.59% 
湖盐，矿区面积 44.4366 平方公里；原盐储量 6973 万吨，产能

50 万吨/年。规划 40 万吨 PVC、30 万吨烧碱。 

新冶能源化

工 
30.91% 

目前 50 万吨电石项目一期 30 万吨电石已投产，二期 20 万吨电石

在建设中，预计 2011 年下半年投产。 

准东煤业 100.00% 
煤矿储量 147.3 亿吨；规划产能 5000 万吨/年；一期规划 1500

万吨/年。 

准东热电 100.00% 规划 2*15 万 KW 发电机组。 

中鲁矿业 100.00% 在建 60 万吨/年石灰石；矿区面积 0.3622 平方公里。 

奇台矿产 66.67% 
子公司博达焦化持有 33.33%；石灰岩；矿区面积 0.5349 平方公

里；未开采。 

灵山焦化 49.00% 焦炭产能 30 万吨/年。 

博达焦化 66.67% 焦炭产能 24 万吨/年。 

资料来源：长江证券研究部 

煤炭储量丰富，未来规划产能 5000 万吨/年 

全资子公司准东煤业煤矿储量 147.3 亿吨；规划产能 5000 万吨/年；一期规划 1500 万吨/年。 

电力：2012 年底达到 117 万 KW 

子公司华泰公司目前有 2*13.5 万 KW 发电机组运行；公司正在积极争取上网。2012 年下半年，有 90 万 KW（华泰矿

冶 4*15 万 KW、阜康能源 2*15 万 KW）机组建设完毕后运行；2012 年底公司有发电机组 117 万 KW；根据公司规划，

未来公司发电机组要达到 210 万 KW，可满足 300 万吨 PVC 用电量的 65%左右。 

电石：通过协议锁定外购电石较低价格 

子公司中泰矿冶目前电石产能 38 万吨，由于采用外购电，成本在 3000 元/吨左右；公司另有 60 万吨电石及 4*15 万

KW 发电机组在建，预计 2012 年下半年建设完毕。 

公司与新疆圣雄签订了电石供应协议，根据该协议，中泰化学 2011-2012 年共从新疆圣雄采购 80 万吨电石，价格锁

定在 2950 元/吨（含税）。 

此外，根据公司与乌鲁木齐环鹏有限公司（中泰化学三股东） 2008 年签订的《电石采购战略合作框架协议》，环鹏公

司保证将其电石总产量的 80%产量在合作期内稳定供应给中泰化学及其下属控股企业；在双方合作期限内，环鹏公司

的电石供应价格出厂价按 2200-2300 元/吨锁定。 

 

表 2：公司未来 2 年产品产能及规划 

  2011 年底 2012 年底 规划 

PVC（万吨/年） 87 160 300
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烧碱（万吨/年） 68 114 220

电石（万吨/年） 38 98 - 

发电机组（万 KW） 27 117 210

煤炭（万吨/年） - - 1500

注：电石产能未包括新冶能源化工（中泰化学持有其 30.91%的股权）电石产能。

资料来源：长江证券研究部 

 

图 1：电石法 PVC 价差 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：烧碱价差 
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图 3：电石价格及价差  
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预计 2011 年每股收益 0.70 元，推荐 

产品产销量假设 

表 3：公司历史产销量及未来预计 

  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

PVC               

产能（万吨） 37.90 46.00 46.00 90.00 90.00 160.00 160.00 

产量（万吨） 30.48 40.31 45.22 51.32 85.00 95.00 155.00 

销量（万吨） 30.68 40.74 45.29 50.29 85.00 95.00 155.00 

烧碱           

产能（万吨） 33.90 35.00 35.00 65.00 65.00 114.00 114.00 

产量（万吨） 24.97 31.69 35.13 40.02 60.00 65.00 110.00 

销量（万吨） 23.30 30.06 32.94 38.37 60.00 65.00 110.00 

资料来源：长江证券研究部 

盈利预测 

基于我们的假设，我们预计， 2011-2013 年，公司每股收益分别为 0.70（上半年业绩已经公告，大概在 0.29-0.33 元，

其中 1 季度 0.12 元，2 季度 0.17-0.21 元）、0.80、1.51 元，对应目前股价 13.75 元的市盈率分别为 20、17 和 9 倍；

按照公司目前 90 万吨产能计算，PVC 价格上涨 100 元/吨，每股收益增加 0.057 元（英力特弹性为 0.059 元；鄂尔多

斯对电石的弹性为 0.049 元）；公司股价具有安全边际，给予“推荐”评级。 

表 4：我们覆盖的重点公司 

EPS PE 
代码 公司 股价

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
评级 

002092.SZ 中泰化学 13.77  0.25  0.70 0.81 1.51 54.57 19.65  17.03  9.15 推荐 

600295.SH 鄂尔多斯 20.83  0.81  1.12 1.39 1.55 25.57 18.53  15.03  13.40 推荐 

000635.SZ 英力特 23.02  0.72  0.85 0.97 1.03 31.89 26.98  23.65  22.42 推荐 

300132.SZ 青松股份 18.61  0.55  0.84 1.13 1.43 34.08 22.18  16.42  13.03 推荐 

002226.SZ 江南化工 28.30  0.96  1.08 1.30 1.60 29.48 26.20  21.77  17.69 推荐 

002250.SZ 联化科技 34.15  0.83  1.31 1.80 2.35 41.28 26.10  18.93  14.54 推荐 

300121.SZ 阳谷华泰 15.43  0.27  0.39 0.95 1.28 57.15 39.08  16.33  12.07 推荐 

002326.SZ 永太科技 49.96  0.44  1.19 2.15 3.08 114.37 41.97  23.22  16.22 推荐 

002407.SZ 多氟多 53.86  0.44  1.29 1.82 2.10 121.31 41.76  29.67  25.62 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4081 6891 7610 12433 货币资金 892 2496 4520 7906 

营业成本 3139 5067 5570 8855 交易性金融资产 9 9 9 9 

毛利 942 1824 2039 3578 应收账款 72 103 114 186 

％营业收入 23.1% 26.5% 26.8% 28.8% 存货 298 355 390 620 

营业税金及附加 19 28 30 50 预付账款 402 659 724 1151 

％营业收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 242 295 323 516 

销售费用 316 482 533 870 流动资产合计 1916 3917 6081 10390 

％营业收入 7.8% 7.0% 7.0% 7.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 203 310 342 559 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.0% 4.5% 4.5% 4.5% 长期股权投资 356 356 356 356 

财务费用 77 24 3 -6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 0.4% 0.0% -0.1% 固定资产合计 6656 6174 5657 5114 

资产减值损失 8 0 0 0 无形资产 97 92 87 82 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 6 0 0 0 递延所得税资产 4 4 4 4 

营业利润 324 980 1131 2105 其他非流动资产 640 547 484 443 

％营业收入 7.9% 14.2% 14.9% 16.9% 资产总计 9668 11090 12669 16389 

营业外收支 28 0 0 0 短期贷款 550 0 0 0 

利润总额 352 980 1131 2105 应付款项 1170 1774 1950 3099 

％营业收入 8.6% 14.2% 14.9% 16.9% 预收账款 213 626 1083 1829 

所得税费用 61 171 197 367 应付职工薪酬 17 25 28 44 

净利润 290 809 934 1738 应交税费 -57 69 76 124 

其他流动负债 938 950 953 974 归属于母公司所有者

的净利润 291.3 808.9 933.5 1738.0 流动负债合计 2831 3444 4089 6071 

少数股东损益 -1 0 0 0 长期借款 200 200 200 200 

EPS（元/股） 0.25 0.70 0.81 1.51 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 13 13 13 13 

经营活动现金流净额 635 2278 2137 3501 负债合计 3044 3657 4303 6284 

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 

6592 7401 8335 10073 

长期股权投资 356 0 0 0 少数股东权益 32 32 32 32 

无形资产投资 97 0 0 0 股东权益 6624 7433 8366 10104 

固定资产投资 0 -100 -110 -121 负债及股东权益 9668 11090 12669 16389 

其他 -2440 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1987 -100 -110 -121  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.25 0.70 0.81 1.51 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.74 6.44 7.25 8.75 

银行贷款增加（减少） -1828 -550 0 0 PE 54.49 19.62 17.00 9.13 

筹资成本 -77 -24 -3 6 PEG 0.67 0.24 0.21 0.11 

其他 3400 0 0 0 PB 2.40 2.14 1.90 1.57 

筹资活动现金流净额 1494 -574 -3 6 EV/EBITDA 39.20 8.07 6.32 2.91 

现金净流量 142 1604 2024 3386 ROE 4.4% 10.9% 11.2% 17.2%

资料来源：长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


