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奥克股份 300082 推荐

环氧乙烷价格下跌利于下游需求释放，看好聚醚单体市场 

环氧乙烷挂牌价格继 5 月 16 号下调 1600 元/吨至 12500 元/吨后，27 号再次下调

700 元至 11800 元/吨。 

投资要点： 

 多重因素促使环氧乙烷价格下跌，预计未来一段时间价格在 11000 元/吨徘徊。我

们认为环氧乙烷价格下跌的主要原因有以下几点：一是上游乙烯本月出现了较大

跌幅，环氧乙烷成本下降；二是 10 年商品化环氧乙烷产量达到 124 万吨/年，同

比增长 78.9%；三是国内乙二醇需求不畅，价格下跌，EO/EG 的联产比例会降低，

增加商品化 EO 供应量。 

 环氧乙烷价格下跌短期可以增厚公司业绩，长期意义在于利于下游需求的释放。

切割液和聚醚单体的行业特性决定了二者的毛利率都不可能过高，我们认为行业

合理的毛利率在 15-20%左右。由于公司产品调价的滞后性，成本下降短期将显著

增厚公司业绩，但是长期看利于产品下游需求的释放。 

 成本下降将加速聚羧酸系减水剂对萘系减水剂的替代。聚羧酸系减水剂具有低掺

量、高减水增强率、和水泥的适应性好、混凝土坍落度损失小、绿色环保等优点，

目前聚羧酸减水剂仅占 26%的市场份额，相比国外 65%以上的市场占比尚有很大发

展空间；环氧乙烷价格的走低将大幅降低聚羧酸系减水剂的成本，利于聚羧酸系

减水剂对萘系减水剂的加速替代。 

 1 季度聚醚单体销量同比增长近 100%，预计未来仍将保持高速增长。公司在聚醚

单体上产品和技术优势明显，国内市场份额从 09年的 25%扩大到 10年年底的 36%，

预计未来市场份额还将进一步提升。 

 投资建议：公司在环氧乙烷的精细衍生品领域具有较强的技术积累，未来公司部

分自给环氧乙烷后将提升产品的盈利能力，锦州的500MW硅片项目投产有超预期

的可能。保守预计公司11-13年的eps分别为1.14、1.69和2.31元，给予6-12个月

目标价35元,对应12年20倍估值，推荐评级。 

风险提示： 

 国内聚羧酸系减水剂对萘系减水剂的替代低于预期，环氧乙烷价格快速上涨 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2211 3106 4258 5950
同比(%) 107% 40% 37% 40%
归属母公司净利润(百万元) 172 296  437 599 
同比(%) 3% 72% 48% 37%
毛利率(%) 12.8% 16.8% 17.9% 18.0%
ROE(%) 6.4% 10.2% 13.2% 15.5%
每股收益(元) 1.06 1.14  1.69 2.31 
P/E 28.57 26.60  17.99 13.11 
P/B 1.83 2.70  2.37 2.03 
EV/EBITDA 29 16  11 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、多重因素促使环氧乙烷价格下跌                  

环氧乙烷（EO）是乙烯工业衍生物中仅次于聚乙烯和聚氯乙烯的有机化工

原料，广泛应用于制造乙二醇（EG），AEO 表面活性剂、聚羧酸减水剂用聚醚、

乙醇胺等。其中乙二醇一般是和环氧乙烷联产，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 70%左右；2010 年国内 EO/EG 联产装置产能占

环氧乙烷当量产能的比例为 65.3%，其余为商品化环氧乙烷。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近期国内环氧乙烷价格快速下跌，继 5 月 16 号环氧乙烷挂牌价下调 1600

元/吨至 12500 元/吨后，27 号再次下调 700 元至 11800 元/吨。我们认为国内

环氧乙烷价格的下跌是多重因素造成的，主要有以下几个原因： 

1.环氧乙烷上游乙烯的价格在本月出现了较大幅度的下跌。乙烯价格从

1410 美元/吨下跌至 1260 美元/吨，跌幅将近 10%，环氧乙烷的生产成本大幅

降低。 

图 2. 乙烯东南亚 CFR 价格走势（单位：美元/吨） 
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数据来源：百川资讯、中投证券研究所 

图 1. 国内环氧乙烷价格走势（单位：元/吨） 
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数据来源：百川资讯、中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/10
 

2. 国内商品化环氧乙烷供应量大副上升，产能由供不应求转变为供过于

求。09 年国内环氧乙烷的产能为 216 万吨，商品化环氧乙烷的产能为 68 万吨。

由于国内环氧乙烷供应偏紧，产品价格相比国外要高 1000 元/吨左右，行业盈

利水平普遍偏高，吸引了大规模的投资。至 10 年年底，国内环氧乙烷产能为

357 万吨，同比增长 65.27%,商品化环氧乙烷的产能为 124 万吨，同比增长

82.35%。据不完全统计 2011 年商品环氧乙烷能力将达到 180 万吨左右，产能

供过于求的现象将更加严重。 

表 1. 10 年国内前十大环氧乙烷生产厂家 

生产厂家 
当量 EO 产能

（万吨/年）
占比 

商品 EO 产能

（千吨/年） 
占比 

中石化镇海炼化 65 18.20% 10 8.10%

中石化上海石化 52.9 14.80% 13.6 11.00%

中石化杨子石化 34 9.50% 20.2 16.30%

中海壳牌 25.6 7.20% 4 3.20%

吉林石化 24.5 6.80% 11 8.90%

杨子-巴斯夫 24 6.70%    

兵器工业集团华锦集团 24 6.70% 10 8.10%

兵器工业集团辽宁北方 20 5.60% 10 8.10%

辽阳石化 16 4.50% 4.5 3.60%

三江化工 13 3.60% 13 10.50%

合计 299 83.60% 96.3 77.66%

数据来源：中投证券研究所 

 

3.国内乙二醇需求不畅，EO/EG 联产比例会降低。 

EO/EG 联产装置终端产品为乙二醇，乙二醇（Ethylene Glycol，简称 EG）

是大宗化工产品和基础有机原料，主要用于生产聚酯和防冻液等，我国 95%的

乙二醇用于聚酯生产。 

从全球来看，乙二醇市场总体供过于求。2010 年全球乙二醇总产能 2709.3

万吨，消费量为 2188 万吨。国内方面，乙二醇供需缺口巨大。10 年国内产能

大约在 380 万吨，产量预计在 280 万吨，进口量达到 663 万吨。 

尽管中国乙二醇自给率非常低，但由于中东等油气资源丰富地区凭借相对

低廉的油气成本大量生产乙二醇出口到国内，导致国内乙二醇价格长期保持低

位，国内各大厂商均尽可能调节环氧乙烷/乙二醇联产装置的产品比例，提高

商品环氧乙烷的产量，也使得国内商品环氧乙烷供应量上升。 

未来国内煤制乙二醇技术的发展有望进一步降低国内乙二醇价格，促使国

内 EO/EG 的联产比例进一步走低，给环氧乙烷带来进一步的降价压力。 
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图 3. 国内乙二醇价格走势（单位：元/吨） 
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数据来源：百川资讯、中投证券研究所 

 

二、聚醚单体市场分析                          

2.1  聚羧酸系减水剂简介 

聚羧酸系高性能减水剂（液体）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，具有低

掺量、高减水增强率、和水泥的适应性好、混凝土坍落度损失小等优点，是一

种国际公认的安全、绿色环保型高性能减水剂。 

 

表 1. 三代减水剂对比 

特点 木钙系 萘系 聚羧酸系 

折固掺量 0.2-0.3% 0.5-1.0% 0.1-0.4% 

减水率 10-15% 10-25% >30% 

优越点 
不适用于冬季施工与

预应力混凝土 
适应力强 

高强、超流态

混凝土 

国际市场 基本不适应 发达国家 40% 发达国家 60% 

国内市场 少量改性适应 80%左右 20%左右 

数据来源:中投证券研究所 

 

聚羧酸减水剂在诞生的初期，由于其减水率高，混凝土流动性好，所以主

要是用于C60以上高强度混凝土。随着复配技术的发展以及对聚羧酸系列产品

性能的掌握，目前聚羧酸减水剂已经可以应用于C15-C60全系列的混凝土。根

据行业测算资料对比显示，由于在配置同一强度等级的混凝土时，聚羧酸盐系

减水剂由于其对混凝土抗压强度提升幅度较萘系高，从而可以降低水泥用量，

单方成本比萘系节约8.7元。 
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2.2  国内聚羧酸系减水剂行业发展空间巨大 

1.国内减水剂的平均使用率较低，未来发展空间大。 

作为混凝土的重要外加剂之一，混凝土减水剂已经成为国家基本建设不可

缺少的新材料。从全国范围看，减水剂在我国的最高使用率在 40%左右，平均

使用率不到 30%，与发达国家 70%左右的使用率比，差距较大，未来国内减水

剂市场有较大的发展空间。 

 

2．国内商品混凝土市场有较大幅度的增长， 

混凝土分商品混凝土和现场搅拌混凝土，现场搅拌混凝土除了重点工程外

减水剂使用较少，而商品混凝土由于使用减水剂是经济的，所以商品混凝土一

般都会使用减水剂。  

由于各地固定资产投资的拉动，我国商品混凝土的产量在近年高速增长。

从Wind数据来看，10年商品混凝土产量6.03亿立方米，同比增量达到45%。 

 

表4. 国内商品混凝土产量和同比增速 
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数据来源：wind、中投证券研究所 

 

3. 高铁和水利建设等国内重点工程的高要求实质上促使了聚羧酸系减水

剂的强制使用 

国内重点工程对设计使用年限和工程耐久性方面的有较高要求，而第一代

和第二代减水剂很难达到具体要求，实质上促使了聚羧酸系减水剂在国内重点

工程上的强制使用。例如我国高铁建设、南水北调工程、三峡工程就大量使用

了聚羧酸系高性能减水剂。此外，目前我国、港口码头、市政工程、机场等许

多重点工程都开始广泛使用聚羧酸系减水剂。 

高铁： 

2006 年，铁道部发布《客运专线高性能混凝土暂行技术条件》，对减水剂

的性能提出了具体的要求，由于要求非常高，而第一代、第二代减水剂很难达

到要求，实质上促进了聚羧酸减水剂在客运专线上的强制使用。2007 年聚羧酸

系减水剂的产量有爆发性增长，超过 40 万吨，占合成全国高效减水剂和高性

能减水剂产量的 15%左右。 
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水利建设： 

中央发布的“一号文件”提出要“加大公共财政对水利的投入，力争今后

10年全社会水利年平均投入比2010年高出一倍”。2010年我国水泥投资2000亿

元，2011年水利投资预计4000亿元，未来10年水利投资将达到4万亿元，水利

建设对混凝土的需求将在2-3年内进入高峰期。而水利设施工程对设计使用年

限和工程耐久性方面的高要求，给聚羧酸系减水剂提供了市场空间。例如我国

南水北调工程、三峡工程了大量的聚羧酸系高性能减水剂。此外，目前我国、

港口码头、市政工程、机场等许多重点工程都开始广泛使用聚羧酸系减水剂。 

 

4. 聚羧酸系对萘系的替代将加速进行 

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（第二代）的

比例仍高达 67％，聚羧酸系高性能减水剂占比由 14.6%提升至 26%，木质素减

水剂占 7％。未来聚羧酸系替代萘系减水剂是大势所趋，取代进程取决于 2者

的成本变动情况。 

 

图 5. 国内聚羧酸系减水剂年能使用量(万吨) 
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数据来源：中投证券研究所 

 

聚羧酸系减水剂更加环保。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）。 

聚羧酸系减水剂和萘系减水剂的成本已经很接近。从11年年初萘系减水剂

和聚羧酸系减水剂产品价格来看，萘系减水剂30%母液浓度，价格为2,000元/

吨，羧酸类产品如果是浓度40%母液，对应价格是8,000元/吨，但是由于聚羧

酸减水剂的折固参量为0.1%-0.4%，低于萘系的0.5%-1.0%，因此聚羧酸系减水

剂终端产品的实际使用成本已经与萘系很接近。 

在未来的民用减水剂市场，从长期趋势看，聚羧酸系未来将逐步取代萘系
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减水剂，取代进程的快慢取决于2者的成本变动情况。聚羧酸系减水剂有多种

合成路线，冬季和夏季不同，温度和原材料不同会对配方有影响。同样的化工

原料涨跌不同的，就通过其他生产路线进行合成。聚羧酸系减水剂的主要成本

为聚醚单体，聚醚单体不论合成路线，基本都是占最终成本的60%左右，而聚

醚单体的成本主要取决于环氧乙烷的价格。萘系减水剂的成本则受到萘价格的

影响。 

2.3  公司聚醚单体量价齐增 

聚羧酸系高性能减水剂的主要生产原料为聚醚单体，具体包括聚乙二醇单

甲醚（MPEG）、烯丙基聚乙二醇（APEG）、甲基烯基聚氧乙烯（TPEG）。公司

主要生产 APEG、TPEG 两种产品，其中 TPEG 产品性能优异和生产工艺简单的优

势明显，毛利率较高，公司 10 年以来已经逐渐向高端的 TPEG 过渡，未来仍将

不断调整产品结构提升盈利能力。 

公司 10 年聚醚单体销实现了 100%的增长，而且从 10 年上半年开始，聚醚

单体的毛利率也开始逐步回升。今年 1季度，预计聚醚单体的销量在 3万吨左

右，毛利率在 16%。此次环氧乙烷价格快速下跌，预计随后聚醚单体的价格也

将下调，但是后期毛利率仍有小幅提高可能。我们预计公司聚醚单体的合理毛

利率在 15%-20%左右，毛利率过高的话不利于聚羧酸系减水剂对萘系的替代，

影响下游需求空间。 

 

图 6. 公司聚醚单体销量和毛利率 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

三、切割液业务分析                                 

公司 10 年销售切割液 12.2 万吨左右，同比增长超过 100%。受全球光伏市

场 11 年增速放缓的影响，预计今年公司切割液销量同比增速在 15%左右。公司

1季度切割液销售在 3.4 万吨左右，毛利率在 9%。今年 4月 1号，公司提价之

后，2 季度毛利率预计会小幅提升。由于公司的切割液是季度定价，此次环氧

乙烷价格价格小调，将在短期显著提高切割液的毛利率。预计 3季度公司切割

液价格会相应下调，维持 15%左右的毛利率水平。 

 

11 年全球光伏市场增速放缓。2009 年全年组件价格平均同比下降

40%-50%，光伏系统初装成本下降 25%-30%，成本下降源自随着多晶硅产能的
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大幅扩张，供应日益充足。成本下降和欧洲市场的抢装效应是了 10 年光伏市

场大幅增长的主要原因。 

2010 年国内光伏发电新增装机容量有望大约在 500MW，虽然较 09 年有较

大幅度增长，但是这并未改变总体市场规模偏小的现状，目前国内光伏企业 90%

的光伏组件产品仍然需要出口，国内光伏产业市场在外的现状没有得到实质性

改观。 

2010 年世界光伏电站装机容量的增长额中，欧洲仍然占据了绝大多数的比

重，这一地区的增长只要是德国、意大利等国下调光伏上网电价补贴引起的抢

装效应带来的，这实际上是对 2011 年欧洲光伏市场扩大的一种透支。 

2011年欧洲主要光伏大国会继续下调光伏上网电价的补贴，这就使得2011

年欧洲光伏市场规模增速将明显放缓;另一方面，美国、日本、中国等新兴光

伏市场规模的增长速度又相对有限。受以上这些因素的影响，2011 将会是全球

太阳能光伏市场的一个小年。 

预计要到 2013 年欧洲光伏市场的需求才能实现恢复性增长。于此同时，

美国、印度等新兴市场的新增装机容量将难以弥补欧洲光伏市场需求大幅下滑

造成的缺口。 

 

旧液回收。切割液回收的损耗率大致在 25%，而旧液最多可以使用 3-4 次，

以极限值来计算，旧液最多可以占 70%的市场份额。从江苏赛维的情况来看，

公司切割液 40%的使用旧液，60%使用新液。主要原因是切割液使用后粘度和聚

合度会发生变化，颜色不一致，并且性能不如新液。 

 
 

四、其他业务                                     
锦州 500MW 的硅片项目将从今年 9月份开始，陆续有生产线投产。公司的

硅片项目有利于公司试验新型的切割技术和切割液研发。 

公司与扬州化学工业园区签订了《环氧乙烷与二氧化碳衍生低碳精细化工

新材料项目入园意向书》，拟投资建设 20 万吨环氧乙烷、30 万吨 DMC（碳酸

二甲酯）和 EC（碳酸乙烯酯）以及 30 万吨绿色低碳环氧衍生精细化工新材料

三个项目，并由扬州化学工业园管委会为公司提供 500 亩项目用地、1000 亩下

游产业预留地、各种公用配套设施、15 万吨/乙烯供应以及金融支持与服务。

该项目将有利于公司部分自给环氧乙烷，提高产品的盈利能力，同时新项目为

公司的长期发展预留空间。 

五、投资建议：推荐                                

公司在环氧乙烷的精细衍生品领域具有较强的技术积累，未来公司部分自

给环氧乙烷后将提升产品的盈利能力，锦州的 500MW 硅片项目投产有超预期的

可能。保守预计公司 11-13 年的 eps 分别为 1.14、1.69 和 2.31 元，给予 6-12

个月目标价 35 元,对应 12 年 20 倍估值，推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 2563 2506  2625 3207 营业收入 2211  3106  4258 5950 
  现金 1835 1491  1199 1259 营业成本 1928  2583  3497 4877 
  应收账款 338 500  706 964 营业税金及附加 6  8  11 16 
  其它应收款 6 9  11 16 营业费用 51  110  146 198 
  预付账款 142 166  236 329 管理费用 41  53  72 101 
  存货 108 155  205 287 财务费用 -9  -30  -23 -10 
  其他 135 185  268 351 资产减值损失 -3  0  -0 -0 
非流动资产 446 777  1206 1701 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 35 29  32 31 投资净收益 -0  -0  -0 -0 
  固定资产 218 539  930 1390 营业利润 197  381  553 767 
  无形资产 103 138  175 208 营业外收入 13  1  13 9 
  其他 91 71  70 71 营业外支出 1  0  0 0 
资产总计 3009 3283  3831 4908 利润总额 209  382  565 775 
流动负债 225 264  385 883 所得税 37  75  111 153 
  短期借款 0 0  29 421 净利润 172  307  454 623 
  应付账款 84 106  144 203 少数股东损益 -0  11  17 23 
  其他 141 158  212 259 归属母公司净利润 172  296  437 599 
非流动负债 62 55  58 58 EBITDA 207  372  570 821 
  长期借款 9 9  9 9 EPS（元） 1.06  1.14  1.69 2.31 
  其他 53 46  49 49    
负债合计 288 319  443 941 主要财务比率   
 少数股东权益 43 54  71 94 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 162 259  259 259 成长能力   
  资本公积 2202 2105  2105 2105 营业收入 107.1 40.5 37.1 39.7
  留存收益 314 545  952 1508 营业利润 0.5% 93.9 45.0 38.7
归属母公司股东权益 2679 2910  3317 3873 归属于母公司净利润 2.5% 71.8 47.9 37.1
负债和股东权益 3009 3283  3831 4908 获利能力   
    毛利率 12.8 16.8 17.9 18.0
现金流量表    净利率 7.8% 9.5% 10.3 10.1
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.4% 10.2 13.2 15.5
经营活动现金流 -43 82  155 260 ROIC 20.0 23.6 23.7 24.1
  净利润 172 307  454 623 偿债能力   
  折旧摊销 19 20  40 64 资产负债率 9.6% 9.7% 11.6% 19.2
  财务费用 -9 -30  -23 -10 净负债比率   
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 11.38  9.48  6.81 3.63 
营运资金变动 -238 -208  -322 -421 速动比率 10.90  8.89  6.28 3.30 
  其它 13 -8  6 4 营运能力   
投资活动现金流 -255 -341  -468 -559 总资产周转率 1.09  0.99  1.20 1.36 
  资本支出 205 323  427 525 应收账款周转率 8  7  7 7 
  长期投资 -30 -6  3 -0 应付账款周转率 33.92  27.17  27.93 28.10 
  其他 -80 -24  -38 -34 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1762 -85  22 358 每股收益(最新摊薄) 0.66  1.14  1.69 2.31 
  短期借款 -357 0  29 392 每股经营现金流(最新摊薄) -0.16  0.32  0.60 1.00 
  长期借款 -41 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.34  11.23  12.80 14.94 
  普通股增加 81 97  0 0 估值比率   
  资本公积增加 2093 -97  0 0 P/E 28.57  26.60  17.99 13.11 
  其他 -14 -85  -7 -34 P/B 1.83  2.70  2.37 2.03 
现金净增加额 1465 -344  -291 59 EV/EBITDA 29  16  11 7 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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