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1．事件 

近期己二酸市场可谓一天一价，市场价格持续上涨。华北地区辽化货源主流商谈在18800-19500元/吨之间；山东

及新疆货源在18000-18500元/吨附近，较6月市场14000元左右的价格上涨了32%左右。 

2．我们的分析与判断 

（一）、己二酸生产平稳、涨价原因主要是需求转旺、出口增加 

辽化己二酸15万吨/年装臵正常开车，目前厂内库存适中，近期出口量较大，对国内商家多限量供货；山东洪业共

计14万吨/年己二酸装臵已恢复开车，现产品主供下游终端厂家，厂内库存偏低；山东海力己二酸装臵共计22.5万吨负

荷平稳，近期出货尚可，现厂内库存适中；新疆天利高新7.5万吨/年己二酸装臵开工正常。7月以来，国内各相关厂家

出口情况较好，因此对国内商家供货不足，加上月末连续调价，致使市场己二酸行情水涨船高，在7月末己二酸市场淡

季出现涨价在历史上并不多见，有部分终端企业怕己二酸后市行情继续高涨而增加备货，己二酸淡季价格上涨预示着

旺季价格更强的态势，己二酸生产平稳，涨价原因主要是需求转旺、出口增加，我们预测进入9-10月旺季后己二酸价

格再上二万元整数关并不是什么难事。 

图 1：中国纯碱价格图 

己二酸-纯苯的价差（单位：元/吨）
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资料来源：百川咨询 

（二）、己二酸价格涨幅远高于成本 

受己二酸进口减少、出口增加、需求结构国际化影响，己二酸需求年增长达 15%以上。近期国内己二酸供需关系

持续好转，己二酸的价格持续走高，而己二酸主要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

苯的价差扩大至接近峰值水平，己二酸毛利持续走高。我们认为，随着通胀刺激的化工产品价格上涨，己二酸毛利持

续走高的状况能够持续较长时间。 

mailto:liguohong@chinastock.com.cn


  
 

公司简评研究报告/化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

（三）、即将投产的顺丁橡胶将给公司带来新增长 

公司新建5万吨顺丁橡胶项目具有重大意义，由于我国轮胎橡胶供应比较紧张，目前顺丁橡胶吨价格在3.3万元左

右，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。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%。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，合成橡胶行业迎来了景气增长的好时机。 

图 2：顺丁橡胶与丁二烯价差趋势 

顺丁橡胶与丁二烯的价格及价差
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资料来源：隆众石化 

（四）、天然气业务将成为公司增长新动力 

公司经营范围增加“天然气管输”的内容。公司的天然气管输业务主要由新疆天北能源有限责任公司经营，该公

司主要从事天然气零售、天然气管道输气、天然气应用技术开发与技术服务等。2010 年实现营业收入 10903.32 万元，

净利润 2301.85 万元， 2010 年末总资产 14297.27 万元，净资产 12,136.01 万元。新疆的天然气产量达 161 亿立方米，

居全国第 1 位，年均增速 20%以上，资源优势日益突出，公司周边城市因大石化项目发展而在迅速扩大，新增天然气

需求增速较快，因此，公司天然气业绩能够保持较高的增长速度。 

3. 投资建议 

受己二酸进口减少、出口增加影响，新疆货源己二酸价格涨到 18000-18500 元/吨附近，较 6 月市场 14000 元左右

的价格上涨了 32%左右。因原料苯价格变化不大，还有小幅下降，己二酸淡季进入高盈利状况，随着旺季到来己二酸

价格长期看好，故其高盈利状况将持续较长时间。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

万吨甲乙酮装臵运行情况良好。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，天然气和顺丁橡胶项目还将带来丰厚的增长，我们预测 2011-2012 年盈利为 0.80 元和 1.26

元（摊薄），继续维持推荐投资评级。 
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表 1：天利高新（600339）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  786.8  1940.9  营业收入 1045.1  891.1  1795.1  2381.1  3565.5  

应收票据 0.7  38.9  172.1  228.3  341.9  营业成本 805.8  730.0  1302.3  1504.6  1998.4  

应收账款 29.3  26.1  98.4  130.5  195.4  营业税金及附加 8.6  9.2  4.1  5.5  8.2  

预付款项 28.7  40.6  34.1  26.6  16.6    销售费用 60.7  61.4  68.2  90.5  135.5  

其他应收款 2.8  2.9  4.8  6.4  9.6  管理费用 73.1  77.6  134.6  190.5  285.2  

存货 147.8  140.0  196.2  226.7  301.1  财务费用 75.8  76.9  84.4  59.8  64.2  

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  622.2  1173.9  

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  657.2  1213.9  

资产总计 3581.0  3717.8  3939.9  4510.3  5754.4  减：所得税 5.0  9.4  40.9  98.6  303.5  

短期借款 1052.0  1360.0  444.4  0.0  0.0  净利润 59.4  -8.9  273.6  558.6  910.4  

应付票据 129.0  50.0  124.9  144.3  191.6  归属于母公司的净利润 65.6  1.4  226.4  460.0  728.4  

应付账款 102.8  164.1  214.1  247.3  328.5  少数股东损益 -6.2  -10.3  47.2  98.6  182.1  

预收款项 9.4  54.1  55.9  58.3  61.8  基本每股收益 0.12  0.00  0.43  0.80  1.26  

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  0.80  1.26  

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  288.9  428.5  营收增长率 -6.8% -14.7% 101.5% 32.6% 49.7% 

长期借款 723.0  508.0  908.0  1308.0  1508.0  EBIT 增长率 33.1% -86.8% 2137.0% 106.4% 92.9% 

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% 103.2% 58.3% 

负债合计 2304.4  2517.8  2438.7  2518.5  2990.1  盈利性           

股东权益合计 1276.6  1200.0  1501.1  1991.8  2764.2  销售毛利率 22.9% 18.1% 27.5% 36.8% 44.0% 

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 6.3% 0.2% 12.6% 19.3% 20.4% 

净利润 59.4  -8.9  273.6  558.6  910.4  ROE 5.3% 0.1% 15.8% 25.2% 30.1% 

折旧与摊销销 84.6  102.2  264.2  269.7  276.1  ROIC 2.8% -6.9% 7.6% 13.6% 18.3% 

经营活动现金流 120.5  235.5  491.3  799.4  1166.4  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  11.6  7.3  

融资活动现金流 157.5  -116.3  -380.2  -172.1  -2.2  P/S 4.6  5.4  2.7  2.2  1.5  

现金净变动 -31.5  17.5  81.1  607.3  1154.2  P/B 3.9  4.1  3.4  2.9  2.2  

期初现金余额 112.4  80.9  98.4  179.5  786.8  股息收益率 5.6% 0.0% 0.0% 1.3% 2.6% 

期末现金余额 80.9  98.4  179.5  786.8  1940.9  EV/EBITDA 37.1  59.3  11.8  7.5  4.0  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

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，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。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中海油服（2883.HK） 

A 股：烟台万华（600309.SH）、华鲁恒升（600426.SH）、浙江龙盛（600352.SH）、德美

化工（002054.SZ）、久联发展（002037.SZ）、三友化工（600409.SH）等 
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