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纯碱 

推荐 （维持） 

三友化工（600409） 

景气复苏中的循环经济优势企业 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 5305 10691 11743 13402
同比增长（%） 47.9% 101.5% 9.8% 14.1%
净利润（百万元） 289 741 958 1241
同比增长（%） 650.7% 156.7% 29.2% 29.5%
毛利率（%） 18.3% 19.7% 21.3% 22.9%
净利润率（%） 5.4% 6.9% 8.2% 9.3%
净资产收益率（%） 9.8% 20.7% 21.1% 21.5%
每股收益（元） 0.27 0.70 0.90 1.17
每股经营现金流（元） 0.07 0.83 1.50 1.92

 

投资要点 

 三友化工是国内纯碱及粘胶短纤行业的优势企业。公司具备 200 万吨纯碱及 24
万吨粘胶短纤的生产能力。公司 2010 年实现营业收入 53.05 亿元，净利润 2.88
亿元，主要来自纯碱，2011 年注入粘胶业务后，公司营业收入将实现大幅增长。

 纯碱供求趋向平衡中，阶段性短缺推动行业景气。近几年国内纯碱扩产速度有

所放缓，未来 5 年产能增速将控制在 4.6%以内。而下游玻璃、氧化铝、化工等

行业对于纯碱的需求仍保持稳定增长，2011 年上半年下游需求增速预计在 15%
左右。国内纯碱产能集中于中东部，此次区域性的电荒造成纯碱供给短缺的预

期。由于此次限电可能持续时间较长，预计三季度纯碱行业的开工负荷将受到

实质性的影响。在限电导致阶段性供给不足的情况下，我们预计未来 3 个月内，

行业仍将保持较高的景气度。三友化工目前电力自给率达到 70%以上，其他电

力供给来自关联企业，这保障了装置高开工率，最大限度地受益行业景气。 

 粘胶短纤已处谷底，三季度盈利将环比改善。在国内棉价接近收储价的情况下，

粘胶短纤近期价格走势趋于稳定。三季度随着高价原材料库存消化完毕及下游

需求旺季的到来，预计三友化工粘胶短纤业务盈利环比将显著改善。 

 控制资源将是公司未来发展的主要战略。公司未来发展将围绕盐化工和粘胶短

纤两大主业。通过浓海水综合利用项目及大清河盐场的注入将逐步解决本部纯

碱的原盐供应问题。公司控股投资的青海五彩矿业，将打造上下游一体化的产

业链，一期建设 110 万吨纯碱，利用盐湖矿区的资源优势发展盐化工业务。 

 维持“推荐”的投资评级。我们预计三友化工 11-13 年 EPS 分别为 0.70、0.90
和 1.17 元。公司初步形成了以盐化工和粘胶产业为主，多循环产业链配套的良

性发展格局，未来具备良好的发展潜力。我们给予三友化工 2011 年 20 倍 PE
的估值，对应的目标价为 14.00 元，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：纯碱价格走势低于预期及粘胶行业下游出现需求萎缩的风险。 
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投资概要 

1、核心观点 

本报告对于市场普遍关注的纯碱价格景气的持续性问题进行了重点阐述：我们认

为此次价格上涨原因是在纯碱供求关系趋向于平衡的过程中，中东部区域的电荒

引发纯碱供给短缺预期造成的。而随着电荒的影响逐渐加大，限电对国内纯碱企

业装置的负荷率将会有持续的实质性影响，造成供给阶段性短缺。因此我们认为

未来 3 个月纯碱行业仍将保持较高的景气度。 
 
其次报告对于粘胶短纤行业的盈利情况作出了明确的判断：行业目前已处于盈利

谷底，三季度业绩环比将有确定性的改善。主要基于以下理由：有国储棉价格的

支撑，棉价下行空间不大；粘胶短纤价格和棉价在目前位置将逐步企稳。在高价

原材料库存消化完毕后，随着三季度下游纱线企业需求旺季的到来，粘胶行业相

比二季度的全行业亏损，龙头企业将会有合理的盈利。 

2、估值及投资建议 

我们预计三友化工 2011-2013 年 EPS 分别为 0.70、0.90 和 1.17 元。公司在注入粘

胶业务及成功拓展有机硅业务以后，已经初步形成了以盐化工和粘胶产业为主，

多循环产业链配套的良性发展格局，未来通过浓海水综合利用项目及青海五彩矿

业的投资，逐步实施控制资源的发展战略，具备很好的发展潜力。我们结合目前

的市场情况，给予三友化工 2011 年 20 倍 PE 的估值，对应的目标价为 14.00 元，

维持“推荐”的投资评级。 

3、关键假设 

（1）假设 2011、2012、2013 年公司纯碱产量 200 万吨。青海五彩 2012 年年中投

产，2012 年纯碱产销 50 万吨，2013 年纯碱产销 110 万吨。 

（2）假设 2011 年公司纯碱全年均价 1667 元/吨（税后，下同），2012，2013 年

价格为 1623 元/吨和 1623 元/吨。 

（3）假设 2011 年公司粘胶短纤产销 22 万吨，2012，2013 年产销 24 万吨。假设

2011-2013 年粘胶短纤价格保持稳定，均价维持为 18803 元/吨，毛利为 10%。 

4、股价表现催化剂 

在限电的情况下，纯碱价格持续上涨，同时粘胶行业出现显著复苏，两大主业盈

利情况同时向好。 

5、风险提示 

纯碱价格走势低于预期的风险；粘胶行业下游出现需求萎缩的风险。 
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1、公司基本情况 

唐山三友化工股份有限公司（三友化工）地处河北省唐山市，是唐山三友碱业集

团控股的大型化工生产企业，除本部外，公司还控股三友氯碱、三友硅业、兴达

化纤、远达化纤等多家化工原材料和粘胶短纤生产企业。 
 

图 1 公司组织结构图 
 

 
 

资料来源：兴业证券研究所 

 

三友化工目前拥有 200 万吨纯碱、30 万吨 PVC、30 万吨烧碱、6 万吨有机硅生产

能力，今年一季度公司通过定向增发收购兴达化纤和远达纤维之后，公司拥有 24

万吨粘胶短纤生产能力（兴达化纤 16 万吨+远达纤维 8万吨）。公司进军粘胶纤维

行业有助于进一步延伸公司产业链，提升公司盈利水平。 

 
表 1 三友化工及控股子公司主要产品和产能 

产品 产能 所属公司 

纯碱 200 万吨 本部 

PVC 30 万吨 三友氯碱 

烧碱 30 万吨 三友氯碱 

粘胶短纤 
16 万吨 兴达化纤 

8 万吨 远达纤维 

有机硅 6 万吨 三友硅业 

氯化钙 15 万吨 三友钙业 

热电 
电：8.64 亿千瓦时 

蒸汽：518 万吨 
三友热电 

资料来源：兴业证券研究所 

 
公司今年 3月 15 日发布公告计划通过非公开发行股票的方式，以不低于 7.95 元/

股的价格募集资金 158000 万元，发行股票数量不超过 23000 万股。募集资金主要

100%
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涉及四个项目投资，项目细节参见表 2。目前增发方案已获得股东大会通过。 

 

表 2 公司非公开募投项目 

项目 预计总投资额 募集资金拟投资额 建设期 项目盈利前景 

16 万吨/年差别化粘胶短纤扩

建项目 

139440.40万元 67000.00 万元 24 个月 预计年收入 305284.61 万元，利润总额

19684.53 万元 

唐山三友浓海水综合利用项

目 

32664.82 万元 31983.66 万元 12 个月 节省盐耗 51.95 万吨、水耗 904 万吨，相

当于新增利润总额 10203.24 万元 

40 万吨/年 PVC、50 万吨/年烧

碱技术改造工程项目（一期） 

46674.98 万元 42201.34 万元 18 个月 预计年收入 77053.68 万元，利润总额

5415.41 万元 

新节能蒸馏技术改造项目 17200.00 万元 16815.00 万元 12 个月 新增原盐 111780 吨、冷凝水 1016000 立方，

减少纯碱损失 430 吨，相当于新增利润总

额 2324.96 万元 

合计 235980.20万元 158000.00 万元   

资料来源：兴业证券研究所 

 
图 2 三友化工“二碱一化”循环产业链 

 

 

资料来源：兴业证券研究所 

2、供求趋向平衡中限电推动纯碱价格上涨  

2.1 纯碱供需结构改善 

纯碱是一种重要的化工原料，主要用于玻璃、冶金、化工等行业，还可用于造纸、

印染、洗涤剂等领域，在国民经济中占据极为重要的地位。房地产密切相关的玻

璃和轻工等行业占到纯碱下游需求的 50%以上。 

 

作为纯碱主要下游需求的玻璃行业从 2010 年起进入产能大幅扩张期，增幅超过
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20%，进入 2011 年之后仍有超过 8000 万重量箱产能计划投产，约占到全国产能的 

10%。由于玻璃固定资产投资巨大，生产线停工后复产耗费巨大，所以玻璃生产具

有较强的刚性。我们预计随着二三季度进入玻璃需求的旺季，玻璃行业的开工率

仍将维持较高水平。 

 

图 3 纯碱行业下游需求分布 

玻璃行

业, 42%

化工行

业, 12%

轻工行

业, 12%

民用, 7%

冶金行

业, 5%

医药行

业, 2%

其他领

域, 20%

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

图 4 下游玻璃产量增速明显加快 图 5 房地产生产保持稳定 
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资料来源：wind、兴业证券研究所 资料来源：wind、兴业证券研究所 
 
图 6 纯碱供求结构改善 
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资料来源：兴业证券研究所 
 
纯碱行业由于进入门槛较低，因此经过 06-08 年的大幅扩产后，行业近几年都处

于产能过剩的局面，2009 年甚至出现历史上首次全行业全面亏损。因此在行业低

迷的情况下，行业的扩产速度有所放缓，在今年上半年下游需求增长接近 15%的
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情况下，行业的供求结构同比有所改善。根据“十二五”期间纯碱行业规划，未

来五年内对纯碱产能扩张进行了限制，到 2015 年总产能不超过 3000 万吨，年产

能增速不超过 4.6%，在政策主导下，行业的供求结构将逐渐趋于平衡。 
 
表 3 我国主要纯碱生产企业 

企业名称 产能/万吨 生产方式 

山东海化 300 氨碱 

三友化工 200 氨碱 

双环科技 180 联碱 

连云港碱厂 120 氨碱 

四川和邦 120 联碱 

青海碱业 110 氨碱 

河南金山 110 联碱 

山东海天 110 氨碱 

桐柏安棚碱业 110 天然碱 

其它 1100  

总产能 2460  

资料来源：兴业证券研究所 

2.2 纯碱行业为工业耗电大户 

作为国内纯碱工业主要的两种生产工艺，氨碱法和联碱法的耗电量相对都比较大，

2010 年我国重工业用电量为 25699 亿千瓦时，而据我们测算，纯碱工业年耗电量

达到 77.52 亿千瓦时，约占 0.3%，是主要的电力消耗行业之一。 

 

图 7 国内纯碱生产工艺以氨碱和联碱法为主 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

表 4 纯碱生产用电量预测 

 氨碱法 联碱法 

纯碱生产耗电量（千瓦时/吨） 150 200+400（合成氨自给） 

纯碱产量（万吨） 2043*0.41 2043*0.53 

纯碱耗电量（亿千瓦时） 12.56 64.96 

合计（亿千瓦时） 77.52 

资料来源：兴业证券研究所 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 9 - 

公司深度研究报告 

2.3 纯碱产能主要分布于华东和华北地区 

生产纯碱的主要原料是原盐，国内纯碱产能分布体现出贴近原盐产地的特点。由

于我国原盐一半以上产量来自东部和北部，因而纯碱生产企业也主要集中在华东

和华北地区，2009 年山东、江苏、河南、河北四省纯碱产量占到全国纯碱总产量

的 52.45%。 

 

图 8 我国纯碱生产企业主要集中于原盐产地 
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资料来源：wind、兴业证券研究所 
 

2.4 东部地区成为此次电荒的重灾区 

今年二季度以来，由于东部地区电力需求快速增长，而华东等局部地区新增装机

容量增速较小，因此华东华北地区电力缺口较为明显。目前东部地区大部分省份

火电设备利用小时数已超过 2007 年同期水平，表明上述地区电力供给能力已接近

极限，随着夏季用电高峰的来临，用电缺口将更为严重。 

 

表 5 各地电荒情况一览 

地区 电力缺口 具体措施 

江苏 
今夏最大统调缺口在 1100 千瓦以上，

缺口近 16% 

与钢铁企业座谈，涉及全省 6.8 万户企业

的大规模限电方案正在报请政府批准 

浙江 全省缺口为 200 万千瓦以上 
高耗能企业轮流限电，一季度限电企业达

到 50 多万户 

江西 高峰时期电力缺口达到 130 万千瓦 对高耗能企业执行错避峰和限电措施 

山东 今夏山东全省缺口可能达到100万千瓦 暂无 

湖南 
目前湖南电网最大电力缺口为 70 万千

瓦以上 

民生用电优先，对高耗能行业实施限电和

差别电价 

广东 
目前电力缺口约 100-200 万千瓦，预计

二季度最大电力缺口为 400 万千瓦 

安排八大类高耗能产业错峰生产，重点保

障居民用电 

资料来源：兴业证券研究所 
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2.5 本次电荒将持续较长时间 

进入到二季度，华东等地电力缺口开始显现，各地纷纷采取措施降低用电量，由

于此次电荒是由电力供给紧缺引起的，持续时间可能较长。我们认为此次电荒相

比于去年四季度节能减排对纯碱行业的影响将更为明显，理由如下： 

 

（1）起因不同：本次电荒的大背景是中东部地区电力供应出现缺口，是实质性缺

电，而去年下半年的节能减排为行政性因素导致，实际电力供给没有明显短缺，

因而此次电荒对高耗能企业的影响将更为广泛和严重。 

 

图 9 节能减排带动纯碱价格上涨 图 10 节能减排期间纯碱产量明显下降 
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资料来源：化工在线、兴业证券研究所 数据来源：wind、兴业证券研究所 
 

表 6 本次电荒和去年节能减排的区别 

 去年下半年节能减排 今年二季度电荒 

起因 部分省份单位 GDP 能耗要求未完成 火电机组开工不足，电力需求大幅上升，

影响区域 中西部 华东、华中 

持续时间 去年下半年 从二季度开始，预计持续时间较长 

特点 行政性强制限电， 供给不足，需求上涨导致缺口扩大 

资料来源：兴业证券研究所 

 

（2）影响区域不同：由于本次电荒是电力供应不足导致的，因而电力紧缺首先影

响到电力需求量最大的东部省份，随后扩散到华北和华中，西部地区受到的影响

较小。而去年节能减排期间受到影响的区域主要是能耗指标完成进展缓慢的中西

部地区，和本次受影响区域有较大区别。而纯碱产能主要集中在华东和华中地区，

上述地区纯碱产能占到全国产能的 53.32%，和本次电荒主要受波及区域具有较高

重合度，因而本次电荒对纯碱生产的影响将明显高出去年节能减排活动。我们预

计随着电荒持续蔓延和用电缺口的扩大，各地将会出台更为严厉的限电措施，6

月份以后纯碱供应将受到更为明显的影响。 
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图 11 纯碱产能主要分布在华东和华中地区 

华东 30.55%

华中 22.78%
华北 17.79%

西南 16.46%

西北 7.84%
华南 2.37% 东北 2.22%

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

（3）持续时间不同：由于电力供需缺口短期内将难以解决，对纯碱生产的影

响将持续较长时间。去年节能减排期间纯碱价格一度达到 2500 元/吨，但仅持

续较短时间。这表明纯碱行业开工率与电力供需情况有直接关系，但由于去年

限电是短期效应，因此影响持续的时间较短。而此次电荒的重灾区为纯碱产能

集中的东部地区，并且我们预计此次电荒将至少持续到四季度，甚至延续两三

年时间，因此限电对纯碱行业开工率的影响将持续存在。 

2.6 电力自给率高保障电荒时期开工率 

在目前电荒持续蔓延的情况下，各地对高耗能行业纷纷采取限电措施，因而拥有

自备电厂将有利于保障企业正常运营。三友化工下属子公司三友热电年发电能力

达到 8.64 亿千瓦时，按照公司电力年需求 12 亿千瓦时计算，公司电力自给率达

到 70%以上，并且公司控股股东下属热电厂能够满足公司剩余电力需求，保障电

荒期间公司的高开工率。 

三友化工作为纯碱行业的龙头企业，技术实力优异，其纯碱产品具有“低盐化、

重质化、散装化 ”的特点，产品附加值较高，并且公司通过技术改造和高效管理，

有效的降低生产成本，产品毛利率高出行业平均水平。 

因此我们认为在产能增长减缓，下游需求旺盛，限电导致阶段性供给不足的情况

下，未来三个月内纯碱价格仍将维持高位运行。 

3、粘胶行业底部确定，三季度盈利环比改善 

3.1 棉价已到底部区域  

去年下半年以来，由于国际棉花产量低于预期，库存消费比处于历史同期低点，

棉花价格从 17000 元/吨启动最高上涨至 32000 元/吨，带动同期粘胶价格大幅上

涨。而 2011 年 4 月份以来，棉花价格出现较大幅度下跌，目前现货到厂价格已跌

至 22000-23000 元/吨之间，中棉 328 指数回落至 24000 元/吨左右。 
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图 12 国际棉花产量和需求量 图 13 国内棉花产量 
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资料来源：USDA，兴业证券研究所 资料来源：USDA，兴业证券研究所 
 

由于美国农业部预期今年全球棉花产量将增长 8%且产量有望近年内首次超过需

求量，因此在棉花供应向好的预期下，棉花价格出现回落。但我们认为棉花价格

继续下跌的空间不大。一方面目前全球灾害性气候频发，棉花的产量仍存在不确

定性；另一方面国内棉花临时收储价为标准皮棉到库价格 19800 元/吨，此价格基

本可以解读为政府保底价；因此棉花价格已处于底部区域。 

 

表 7 2011 年全球棉花产量预期 

国家 具体情况 

美国 预期种植面积为 1256.55 英亩，增幅 14.5% 

印度 预期种植面积扩大 15% 

巴基斯坦 预期皮棉产量为 255 万吨，增幅 29% 

澳大利亚 预期产量达到 90 万吨，高出市场预期 

资料来源：中国棉花信息网、兴业证券研究所 

 

3.2 粘胶行业三季度盈利环比改善  

图 14 粘胶短纤价格和棉花价格相关性强 图 15 粘胶短纤价差图 
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粘胶短纤价格和棉花价格相关性一直较强，二季度粘胶价格随着棉花价格也出现



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 13 - 

公司深度研究报告 

较大幅度下跌，但目前已逐渐企稳。由于二季度末下游纺纱行业处于淡季且由于

前期价格波动较大，下游观望情绪严重，因此近期粘胶短纤需求处于低谷。同时

虽然按目前的产品与原材料之间的价差测算，行业平均有数百元的吨净利润，但

企业还有部分前期的高价库存需要消化，因此预计二季度行业普遍将出现亏损。

但我们认为二季度已是行业谷底，随着下游消费旺季的到来和高价库存消化完毕，

行业盈利情况将逐步好转，三季度盈利将环比改善。 

3.3 多原材料及差别化丝提升盈利能力 

目前我国粘胶短纤行业仍以棉短绒为主要原料，棉短绒占原材料的比重仍超过

60%；产品仍以普通型号为主，行业整体差别化率仅为 36%，因此行业整体的抗风

险能力较弱，表现为短期盈利波动较大。  

 

三友化工在国内粘胶短纤行业中生产管理和技术水平相对较高，单线生产能力较

大。公司粘胶原材料中棉短绒的比例低于 40%，公司主要产品为医疗卫材用洁净

高白度粘胶短纤维、气流纺用粘胶短纤维等差别化产品，其差别化率高达 80%，

盈利水平显著优于行业平均水平。 

 

表 8 公司粘胶短纤产品差别化率高 

产品 特点 用途 

医疗卫材用洁净高白

度粘胶短纤维 

白度高、残硫低、杂质少、

无毒环保 

无纺布制造，制作婴儿用品、美容用品、

清洁卫生用品、医疗用品等一次性非织

造产品 

气流纺用粘胶短纤维 
纤度细、白度高，成纱条

干均匀、强度高 
纺织业气流纺工艺纺纱，制作布料 

竹浆粘胶短纤维 
透气、凉爽、悬垂感好及

抗菌功能 
纺织业，制作高档被服用品 

资料来源：兴业证券研究所 

 
图 16 公司粘胶短纤毛利率高出同类上市公司 
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4、氯碱在循环产业中起关键作用 

4.1 公司拟将氯碱扩产至双 40 万吨 

三友化工目前拥有 30 万吨 PVC 及 30 万吨烧碱的生产能力，是中东部地区少数大

型的氯碱生产装置之一。公司计划增发投资的项目中拟将目前双 30 万吨的产能提

升至双 40 万吨。公司作为中东部的氯碱企业，就单套氯碱装置而言，与西部氯碱

企业相比成本显然无竞争优势。但氯碱装置在公司整体的循环产业链中起着非常

关键的作用，氯碱产业链产出的氯气，烧碱，电石渣等都作为其它产业链的原料

（详见图 2），有利于公司降低综合成本，提升产品竞争力。因此公司规划扩产至

双 40 万吨，继续完善产业链的配套。 

4.2 近期国内烧碱价格大幅上涨 

进入 3 月份以后，受日本地震影响，日本国内烧碱供应偏紧，出口基本停滞，往

年日本烧碱出口量约占到全球烧碱净出口量的 11%，日本出口受阻导致国际烧碱

市场供应紧张；另外台湾、美国部分生产企业近期也因生产事故而停工，进一步

加剧国际市场烧碱货源紧张程度，推高国际烧碱价格，从而带动国内烧碱出口量

大幅增长，1-4 月份烧碱出口量同比增加 51.22%。 

 

图 17 烧碱价格持续上涨 图 18 烧碱出口量大幅增长 
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图 19 烧碱分省份产量 
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和纯碱产能分布情况类似，烧碱产能也主要分布在华东华北地区，其中山东、江

苏两省的烧碱产量占到全国产量的 34.3%，和本次电荒的主要影响地域高度重合。

而烧碱行业作为主要的高耗能行业，其生产在电荒期间必将受到较大限制。我们

预计随着各地限电政策的逐步实施，电荒对烧碱生产的影响也将逐渐显现，烧碱

供应将持续紧张。 

 
因此在出口持续旺盛和电荒导致烧碱阶段性供应不足的情况下，我们预计烧碱价

格将能够持续保持高位。 

5、有机硅基本达产，有望成为新的增长极 

三友化工 6万吨有机硅单体项目从去年 12 月份投产以来，目前运转状况已完全达

到设计要求。其中流化床平均运转周期及二甲选择性等多个指标都处于行业中上

水平，有机硅产业将成为公司一个新的发展方向，公司有机硅单体未来有进一步

扩产的可能，并将向下游深加工产品延伸。 

 

图 20 国内有机硅产能产量图 图 21 有机硅单体及天然橡胶价格图 
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数据来源：兴业证券研究所 数据来源：百川资讯、兴业证券研究所 
 

由于近几年国内有机硅单体产能扩张的速度非常快，单就 2011 年单体产能将新增

50 万吨，接近 200 万吨，产能明显过剩，因此有机硅单体行业的利润水平相较前

几年有明显的下滑，行业中只有技术过关，生产管理能力较强，产业循环配套做

得较好的少数企业能维持 20%以上的毛利率水平。公司目前有机硅业务按当前有

机硅的市场价格，已能有所盈利，未来随着规模的扩大，行业景气复苏，盈利能

力将进一步增强。 

 

虽然有机硅单体产能过剩，造成行业目前处于相对低迷，但有机硅下游深加工品

种如高温胶，室温胶等国内每年的需求增长都超过 25%，保持快速发展的势头。

由于油价高企，天胶价格上涨，有机硅材料作为新材料对于传统材料的替代不仅

仅局限于性能的优越，在价格上也不再有明显的差异，因此未来几年有机硅材料

在国内仍将保持快速发展的势头，乘此东风，公司有机硅业务也有望成为新的增

长极。 
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表 9 2010 年国内主要有机硅生产厂家 

公司名称 产量（万吨） 产能（万吨） 

新安化工 10 20 

蓝星星火 16 20 

浙江合盛 15 15 

唐山三友硅业 6 6 

山东东岳 18 20 

江苏弘博 6 6 

浙江中天 4 8 

恒业成 5 5 

山东金岭 12 12 

四川硅峰 3 3 

山西三佳 8 8 

鲁西 5 6 

其它 27  

总产能 135 111 

资料来源：兴业证券研究所 

6、控制资源是公司未来主要的发展战略 

三友化工未来仍将围绕盐化工与粘胶短纤两大主业进行发展。公司在继续着重于

循环利用，精细化管理方面之外，控制资源将成为公司未来主要的发展战略。 

 

作为纯碱生产的主要原料，原盐成本将直接影响纯碱的盈利能力，公司目前原盐

年需求量大约为 360 万吨，集团公司下属的大清河盐场每年能够供应 60-70 万吨

原盐，其余所需原盐由公司从周边地区购买。公司拟增发投资的浓海水综合利用

项目一期工程即可年节省盐耗 51.95 万吨，水 904 万吨，此项目在每年节约一亿

元成本的同时，也变相获取了上游资源。而一旦运转成功，未来该项目具备扩产

的条件。此外大股东也承诺将碱业集团的大清河盐化注入上市公司，因此公司未

来唐山本部的原盐自给率将得到提升。 

 

公司与青海五彩矿业有限公司计划对五彩矿业下属青海五彩碱业有限公司增资扩

股，合作建设 110 万吨纯碱项目，其中公司出资 3.8 亿元，占注册资本总额的 51%。

该项目已取得配套的年产能为 100 万吨的盐湖资源和 30 万吨的石灰石矿产资源，

能够满足该项目大部分的原料需求，该项目投产后有利于公司开拓西北市场，并

且该项目原料自给率高，成本优势明显，盈利能力前景看好。 

 

 

 

 

 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 17 - 

公司深度研究报告 

 

7、盈利预测和估值 

7.1 盈利预测假设 

1.假设 2011、2012、2013 年公司纯碱产量 200 万吨。青海五彩 2012 年年中投产，

2012 年纯碱产销 50 万吨，2013 年纯碱产销 110 万吨。 

2.假设 2011 年公司纯碱全年均价 1667 元/吨（税后，下同），2012，2013 年价格

为 1623 元/吨和 1623 元/吨。2012，2013 年青海五彩纯碱全年均价为 1410 元/

吨和 1367 元/吨。 

3.假设 2011 年公司粘胶短纤产销 22 万吨，2012，2013 年产销 24 万吨。假设

2011-2013 年粘胶短纤价格保持稳定，均价维持为 18803 元/吨，毛利为 10%。 

4.假设 2011，2012 年 PVC 产销为 30 万吨，2013 年氯碱扩产项目投产，PVC 产销

40 万吨。假设 2011-2013 年 PVC 价格保持稳定，均价维持为 6838 元/吨。 

5.假设 2011,2012 年烧碱产销 30 万吨，2013 年氯碱扩产项目投产，烧碱产销 40

万吨。假设 2011 年烧碱均价为 1709 元/吨，2012,2013 年由于出口需求回落和

限电因素缓解价格下降至 1538 元/吨。 

6.假设 2011,2012,2013 年有机硅及下游产品产销为 4万吨，5万吨，6万吨。假

设 2011-2013 年有机硅及下游产品产销保持稳定，维持在 10793 元/吨，毛利为

10%。 

7.假设 2011,2012,2013 年氯化钙产销保持稳定，为 13 万吨。假设 2011-2013 年

氯化钙价格保持稳定，维持在 1070 元/吨，毛利为 34.75%。 

 

7.2 盈利预测结果 

基于前述假设，在暂不考虑增发因素对盈利能力和总股本的影响的情况下，我们

预计三友化工 2011-2013 年 EPS 分别为 0.70、0.90 和 1.17 元。公司未来净利润

的增长主要来自于青海五彩纯碱项目投产、本部粘胶短纤及氯碱扩产项目的完成、

募投项目建成投产后纯碱生产成本降低。 
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表 10 公司盈利预测假设 

年份 2010 2011E 2012E 2012E 

纯碱（本

部） 
 

营业收入（万元） 248933 333333 324786 324786 
同比增长率％ 50.7 33.9 -2.6 0.0 
毛利率％ 21.7 31.5 26.3 18.3 

纯碱（青

海五彩） 
 

营业收入（万元）   70513 150427 
同比增长率％    113.3 
毛利率％   39.4 22.5 

PVC 
 

营业收入（万元） 190089 205128 205128 273504 
同比增长率％ 48.3 7.9 0.00 33.3 
毛利率％ 5.4 8.9 5.1 3.5 

烧碱 
 

营业收入（万元） 39503 51282 46153 61538 
同比增长率％ 17.8 29.8 -10.0 33.3 
毛利率％ 20.7 30.6 18.0 14.7 

氯化钙 
 

营业收入（万元） 13419 13922 13922 13922 
同比增长率％  3.8 0.0 0.0 
毛利率％ 34.7 34.7 34.7 34.7 

粘胶短纤 
 

营业收入（万元）  413675 451282 451282 
同比增长率％   9. 0.00 
毛利率％  10.00 10.00 10.00 

有机硅及

下游产品 
 

营业收入（万元） 9167.5 43172 53965 64758 
同比增长率％  370.9 25.0 20.0 
毛利率％ 19.4 10.0 10.0 10.0 

其他 
营业收入（万元） 29379 29379 29379 29379 
同比增长率％ 0.0 0.0 0.0 0.0 
毛利率％ 63.1 63.1 63.1 63.1 

合计 
营业收入（万元） 5304 10898 11951 13695 
同比增长率％ 47.9 105.4 9.7 14.6 
毛利率％ 18.3 19.5 21.5 23.0 

营业费用 /营业收入％ 3.49 3.30 3.30 3.30 
管理费用 /营业收入％ 5.95 5.00 4.50 4.50 
财务费用 /营业收入％ 2.37 1.60 1.77 1.46 

实际税率％ 18.72 25.00 25.00 25.00 
资料来源：兴业证券研究所 

 
表 11 公司盈利预测结果 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5305 10899 11951 13696 
增长率％ 47.9 105.4 9.7 14.6 
营业利润(百万元) 372 1002 1322 1760 
增长率％ 378.5 169.1 31.9 33.1 
净利润(百万元) 289 743 953 1235 
增长率％ 650.7 157.2 28.3 29.7 
最新摊薄每股收益(元) 0.27 0.70 0.90 1.17 
每股净资产(元) 2.78 3.38 4.28 5.44 
动态市盈率(倍) 39.00 15.17 11.82 9.12 
市净率(倍) 3.82 3.15 2.48 1.95 
资料来源：兴业证券研究所 
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7.3 估值与投资建议 

公司是国内大型纯碱和粘胶短纤生产企业，纯碱业务在经历前几年的低迷之后，

由于供需关系改善和短期限电因素影响，阶段性供给短缺推动行业景气度提高。

粘胶短纤在经历一波大涨大跌之后目前已经处于周期底部，随着三季度以后需求

回暖，粘胶短纤有望复苏。 

 

公司在注入粘胶业务及成功拓展有机硅业务以后，已经初步形成了以盐化工和粘

胶产业为主，多循环产业链配套的良性发展格局，未来通过浓海水综合利用项目

及青海五彩矿业的投资，逐步实施控制资源的发展战略，具备很好的发展潜力。

我们结合目前的市场情况，给予三友化工 2011 年 20 倍 PE 的估值，对应的目标价

为 14.00 元，维持“推荐”的投资评级。 

8、风险提示 

1. 纯碱价格走势低于预期的风险：由于纯碱属于大宗原材料，生产门槛较低，小

企业较多，因此在高利润刺激下，不排除部分落后产能的停工企业复产，导致供

应量增加；同时在宏观经济影响下，下游玻璃和氧化铝行业经营具有不确定性，

因此纯碱需求存在波动的风险，上述因素有可能造成纯碱价格走势低于预期。 
 
2. 粘胶行业下游出现需求萎缩的风险：如果下半年下游纺织服装行业的国内消费

和出口增速出现下滑，则粘胶行业的需求也会随之受到影响。 
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附表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1703 3937 4136 5767 营业收入 5305  10899  11951 13696 
货币资金 616 1595 1670 2929 营业成本 4332  8772  9377 10543 
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 26  49  54  62  
应收账款 150 370 410 451 销售费用 185  360  394  452  
其他应收款 5 32 23 27 管理费用 316  545  598  685  
存货 351 576 577 711 财务费用 126  171  207  195  
非流动资产 5269 6278 7257 7454 资产减值损失 -0  0  0  0  
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0  0  0  0  
长期股权投资 528 0 0 0 投资收益 52  0  0  0  
投资性房地产 47 47 47 47 营业利润 372  1002  1322 1760 
固定资产 4142 5132 6912 7180 营业外收入 7  0  0  0  
在建工程 370 906 120 49 营业外支出 16  0  0  0  
油气资产 0 0 0 0 利润总额 362  1002  1322 1760 
无形资产 126 124 122 120 所得税  68  251  330  440  
资产总计 6972 10214 11393 13221 净利润  295  752  991  1320 
流动负债 2463 4099 4288 4807 少数股东损益 6  9  39  84  
短期借款 280 1000 1000 1000 归属母公司净利润 289  743  953  1235 
应付票据 397 439 469 527 EPS（元） 0.27  0.70  0.90 1.17 
应付账款 1161 2158 2304 2753    
其他 624 502 515 527 主要财务比率   
非流动负债 1487 2456 2457 2458  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 510 1481 1481 1481 成长性(%)     
其他 978 975 976 977 营业收入增长率 47.9% 105.4% 9.7% 14.6%
负债合计 3950 6555 6745 7265 营业利润增长率 378.5% 169.1% 31.9% 33.1%
股本 939 1060 1060 1060 净利润增长率 650.7% 157.2% 28.3% 29.7%
资本公积 1124 1004 1004 1004      
未分配利润 720 1313 2218 3392 盈利能力(%)     
少数股东权益 71 79 115 188 毛利率 18.3% 19.5% 21.5% 23.0%
股东权益合计 3022 3659 4648 5956 净利率 5.4% 6.8% 8.0% 9.0% 
负债及权益合计 6972 10214 11393 13221 ROE 9.8% 20.7% 21.0% 21.4%
        
现金流量表   偿债能力(%)     
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 56.7% 64.2% 59.2% 55.0%
净利润 289  743  953 1235 流动比率 0.69  0.96  0.96 1.20 
折旧和摊销 226  231  293 366 速动比率 0.55  0.82  0.83 1.05 
资产减值准备 -56  76  12  8       
无形资产摊销 3  2  2  2  营运能力(次)     
公允价值变动损失 0  0  0  0  资产周转率 0.76  1.27  1.11 1.11 
财务费用 126  171  207 195 应收帐款周转率 32.00  38.81  28.11 29.53 
投资损失 -52  0  0  0       
少数股东损益 6  9  39  84  每股资料（元）     
营运资金的变动 194  322  -59 -145 每股收益 0.27  0.70  0.90 1.17 
经营活动产生现金流量 335  891  1578 2032 每股经营现金 0.07  0.84  1.49 1.92 
投资活动产生现金流量 -191  -790  -1310 -560 每股净资产 2.78  3.38  4.28 5.44 
融资活动产生现金流量 -539  878  -192 -213      
现金净变动 -395  979  75  1259 估值比率（倍）     
现金的期初余额 1229  616  1595 1670 PE 39.00  15.17  11.82 9.12 
现金的期末余额 833  1595  1670 2929 PB 3.82  3.15  2.48 1.95 
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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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


