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 收盘 月涨幅（%） 

天相化工指数 2245 1.31% 

上证指数 1846 -2.04% 
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相关报告： 
《化工行业在瑟瑟寒风中前行，各项税费改革带

来一丝暖意》 

 
 

 
     

 

 

 

 

  

 

          

行业指数与相关市场指数比较 

行业指数近一年走势图 

天相石油化工组 

010-66045426   sunqi@txsec.com

服务热线 010-66045555 

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

本报告关注点： 

 电价下调能否为电石法PVC企业解困？ 

 油价大幅下跌能否改变多年来乙烯法PVC的成本劣势？ 

 处于周期性低谷的氯碱行业是否还有投资机会？ 

投资要点： 

 氯碱属于强周期性行业，全球PVC产业在本次金融危机中均

遭到重创。我国PVC产业情况更为严峻。PVC终端下游行业房

地产、汽车和出口塑料制品需求的加速下滑导致行业开工情

况日益恶化，成本倒挂成为普遍问题。2008年11月，国内PVC

行业平均开工水平进一步下滑到30%，其中，东部沿海地区

的电石法PVC企业开工率更低。 

 近期西部部分省区推出的电价优惠措施对氯碱等高耗能行

业具有积极影响。这些措施具有如下特点：一、地方政府主

导，且为高耗能行业较为集中的西部省份；二、对象只是高

耗能行业中符合国家产业政策的企业；三、短期优惠政策，

一般是2-4个月。相关措施显示了各地方政府稳定地方工业、

保经济增长的决心。同时，这种地域性的政策倾斜也为企业

优胜劣汰提供了外部契机。 

 国际油价高台跳水，使得我国乙烯法PVC近年来首次成本战

胜电石法PVC。随着国家治理力度加大，电石法PVC相对乙烯

法绝对成本优势的时代已经结束。成本倒挂导致部分东部地

区电石法PVC企业改用进口氯乙烯单体；而采用进口乙烯或

者二氯乙烷生产PVC，利润空间更大。但由于从订购进口原

料到到货投入使用与市场行情产生滞后，国内传统乙烯法和

混合法PVC企业尚未进入享受成本大幅度降低的最佳状态。 

 维持对行业“中性”投资评级。建议根据两条线索把握投资

机会：一、从企业微观经营环境改善的角度重点关注：1）

受益优惠电价政策而成本改善的西部氯碱企业，如金路集

团、云南盐化；2）受惠于国际油价下跌而出现成本拐点的

东部氯碱企业，如氯碱化工、ST金化。二、从重组、资产注

入等近期热点题材角度，关注云南盐化、英力特、ST金化。

西部电价下调 VS 国际油价下跌       

——关注氯碱行业变化中的投资机会 

化工行业      2008 年 12 月 31 日
天相石化化工组  
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事件： 

1.四季度以来，内蒙古、云南、甘肃、宁夏、四川等西部省区先后推出电价下调

等优惠政策，其中电价下调 4-8 分/千瓦时。 

2.下半年以来国际原油价格大幅度走低，从最高时的 147 美元/桶左右已跌去近

70％。 

 

1. 氯碱行业处境艰难，地方政府帮助企业度过难关         

1.1 成本倒挂、氯碱行业经历前所未有的困境 

 电石、PVC 下半年来形势急转直下，正在经历十年来最严峻的考验。 

2008 年下半年国内化工产品都出现了产量萎缩的局面，氯碱行业又是化工的重

灾区。烧碱、电石、PVC 产量逐月加速下滑的态势非常明显。 

图表 1：国内氯碱产品月产量 
  

烧碱 电石 聚氯乙烯   
 

月产量

(万吨) 

增幅同比

（%） 

月产量

(万吨) 

增幅同比

（%） 

月产量

(万吨) 

增幅同比

（%） 
   

 
2008-01 145.59 6.34% 114.84 11.10% 75.45 3.58%

 
2008-02 136.8 9.18% 108.65 0.51% 75.42 12.01%

 
2008-03 169.5 17.14% 123.11 3.98% 84.28 12.20%

 
2008-04 165.4 20.38% 136 20.78% 82.99 8.17%

 
2008-05 164 15.17% 132.36 10.56% 80.25 2.76%

 
2008-06 164.08 12.31% 139.92 9.95% 84.07 4.55%

 
2008-07 163.08 17.41% 123.39 3.60% 79.89 3.03%

 
2008-08 153.6 7.11% 125.4 0.72% 75.77 -5.87%

 
2008-09 148.1 -0.74% 113.8 -13.16% 67.40 -20.43%

 
2008-10 135.7 -8.06% 84.08 -38.49% 54.33 -34.41%

 
2008-11 123.3 -21.8% 69.4 -49.1% 49.7 -38.7%

 

资料来源：国家统计局 

据石化协会最新统计数据显示，2008 年 1-11 月，烧碱累计产量为 1714 万吨，

同比增长 3.7%；PVC 累计产量为 822 万吨，同比下降 2.7%；电石累计产量为 1288 万

吨，同比下降 4.03％，鉴于国内 PVC 企业平均开工率仍不足四成，考虑供给与需求

两个方面均难见明显好转，预计全年 PVC 产量同比为负增长，为多年来的首次。 

 PVC 受损于终端下游低迷不振。 

PVC 终端下游行业主要为房地产、汽车和出口塑料制品等，其中房地产构成 PVC

最终用途的 60％以上。在国内，由于房地产市场增速放缓，聚氯乙烯在塑料管材、

型材等建筑材料的消费量锐减 80％。国际上，受全球性金融风暴影响，我国人造革、

塑料管材和型材等塑料制品出口大幅减少，沿海地区大量塑料加工企业倒闭。根据中
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国氯碱工业协会的调查，2008 年 8 月初广东、浙江、福建等地 30％以上的塑料加工

企业已经倒闭，在浙江余姚塑料城，破产倒闭的塑料加工企业甚至超过 40％。 

图表 2：PVC 下游行业分布 

管材,
13%

板材, 9%
管件, 2%

其他,
12%

鞋及鞋
底, 5%

人造革,
6%

薄膜,
12%

壁纸, 2%

电缆料,
7%

其他, 9%

型材,
23%

 

资料来源：天相投顾整理 

 氯碱属于强周期性行业，在金融危机中全球 PVC 产业都遭到重创。 

2008 年 11 月份，亚洲主要 PVC 生产和出口大国日本 PVC 产量同比下降 28.2%，

环比下降 9.2%。同时 PVC 出口量同比下降 42%，环比下降 3.8%。11 月份北美 PVC 产

量 37.33 万吨，同比下降 24.9%，环比下降 34.7%。 

这样的背景下，我国的 PVC 行业不但不能幸免，反而较国际同行情况更为严峻。 

从供给角度，我国近几年 PVC 行业扩张过快，产能已经处于过剩状态。2007 年

国内产能 1520 万吨，而产量 971.7 万吨，意味着国内平均产能使用率不到七成。 

从成本角度，我国 PVC70％左右是电石法，前几年经济形势良好时，较乙烯法有

成本优势。随着国家日益加强环保整治力度、对资源消耗产品严格控制，我国电石法

PVC 成本逐步走高，目前已经完全丧失了优势。资料显示，在情况最为严重的 2008

年 10 月初，山东 PVC 企业电石采购价在 3750-3900 元/吨之间，企业销售 PVC 价格在

6500-6700 元/吨之间，每吨 PVC 要亏损 1300-1400 元左右。  

多重压力下，国内企业只能减产、直至停产。 

图表 3：部分氯碱上市公司停产、减产公告 
公司 公告内容 公告时间 

考虑到公司氯碱生产企业产品设备全面检修的需要，公司经营层决定公司氯碱生

产企业暂时全系统停止生产 
2008 年 9 月 11 日宝硕股份 

2008 年 10 月，公司 10 万吨/年聚氯乙烯、10 万吨/年离子膜烧碱装置根据生产计

划停产检修 
2008 年 11 月 3 日云南盐化 

公司自 10 月份以来，平均按 70%左右的生产负荷，组织聚氯乙烯产品和烧碱产品

生产，以保证公司盈亏平衡，最大可能减少和避免亏损 
2008 年 11 月 8 日中泰化学 

2008 年 10 月，公司 10 万吨/年聚氯乙烯、10 万吨/年离子膜烧碱装置根据生产计

划停产检修 
2008年11月28日南化股份 

受上游乙烯供应不足和下游企业装置停产、减产的影响，二氯乙烷生产装置无法

维持生产，本月中旬起临时停产 20 天左右、烧碱装置也将相应减产 
2008 年 12 月 1 日氯碱化工 

资料来源：天相投顾整理 
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形成对照的是，上述公司在产销两旺的 2007 年不但无一发布类似停产、减产公

告，而且基本实现了满负荷生产。 

作为行业中盈利能力最强的群体，上市公司尚且如此，其它企业更是可想而知。

据中国氯碱工业协会 2008 年 10 月份的统计，国内电石法 PVC 重点企业较为正常开工

的不足 30％，1/3 左右停车或检修，其余开工率亦在三成左右。 

2008 年 11 月，国内 PVC 行业平均开工进一步下滑到 30%，而电石行业的最低开

工率只有 20％。从地理上，东部沿海地区的电石法 PVC 企业因电石外购，成本较高，

同时还要承担高电价，开工比例更低于全国平均水平。 

1.2 电力是氯碱行业主要成本，稳定高耗能行业对西部省区意

义重大 

自 2008 年 11 月中旬开始，西部各省区出台电价优惠措施。其中，四川省因震后

重建的需要，在全国率先启动了有关优惠政策。 

图表 4：部分西部省区出台电价优惠措 

省区 优惠对象 优惠内容 执行时间 

四川 

多（单）晶硅、钒钛、电解铝深加工、

氯碱、碳素、黄磷、电石、钢铁等企业，

以及四川 6 个地震重灾市州的重点工业

企业 

直购电：水电厂最高限价为批复上网电价

的 85%（龚嘴、铜街子两电厂为 95%），

火电厂为批复上网电价的 95%；水、火电

厂的最低限价均为批复上网电价的 50% 

2008 年 9 月起 

符合国家产业政策和环保要求的铁合

金、多晶硅、单晶硅，工业硅、电石、

氯碱化工、氟化工企业 

生产用电下浮 8 分/千瓦时；上述行业拥

有自备电厂的企业网上购电部分享受同

等政策。 

符合国家产业政策和环保要求的黑色金

属冶炼、有色金属冶炼及深加工企业 

生产用电下浮 4 分/千瓦时，上述行业拥

有自备电厂的企业网上购电部分享受同

等政策。 

2008年11月17日至

2009 年 2 月 17 日，

实施期限初步确定

为 3 个月。 

内蒙古 

广西 钢铁、电解铝、电解锌、烧碱等行业   2008年11月至12月

符合国家产业政策和环保要求的铝、铜、

锡、铅锌、钢铁、铁合金、黄磷、电石、

烧碱、水泥行业的企业 

生产性用电电价在平水期电价的基础上，

下浮 6 分/千瓦时 

2008 年 12 月 1 日起

至 2009 年 3月 31日
云南 

甘肃 电石等行业的企业 用电价格降低 4 分/千瓦时  2008 年 12 月 1 日起

宁夏 电石等行业的企业 用电价格降低 5.2 分/千瓦时。   2008 年 11 月 1 日起

电解铝、氯碱、碳素、黄磷、电石、钢

铁、铁合金(含工业硅)行业的企业 

在执行直购电价格基础上，用电价格再降

低 7.4 分/千瓦时。   

2008年 12月至 2009

年 3 月 
四川 

资料来源：天相投顾整理 

 电力是氯碱行业的主要成本。 

以全国平均电价 0.5 元/千瓦时为例，电力占烧碱、电石等氯碱产品成本的 5 成

左右。 
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目前西部各省区电价下调幅度为 0.04-0.08 元/千瓦时，按照电价下调平均值

0.06 元/千瓦时计算，可以降低烧碱、电石法 PVC、电石成本的 6-8％。 

图表 5：电价对成本构成分析 

电力单耗 

（度/吨） 

电力成本占比

（%） 

产品成本 

（元/吨） 

产品价格 

（元/吨） 

产品毛利 

（元/吨） 

电价下调 6 分降

低成本（元/吨）
  

2390 43% 2779 2800 21 143 烧碱 

3450 54% 3194 2900 -294 207 电石 

6151 42% 7323 6650 -673 369 电石法 PVC 

资料来源：天相投顾整理 

从计算结果可以看到，目前的电价下调尚不能使企业完全摆脱成本倒挂的局面。 

实际上，我国各地区电价差异很大，以 2008 年 9 月份本轮地方政府电价下调前

的水平，南方区域平均销售电价最高，为 0.57 元／千瓦时，西北最低，为 0.37 元／

千瓦时。因此企业的成本差异也比较大。总体上，西部地区电石法 PVC 企业电力成本

低于全国平均水平，因此可以更多借电价下调而基本扭转成本倒挂局面，从而一定程

度上恢复生产负荷。 

 地方政府的优惠措施显示着稳定地方工业、保经济增长的决心。 

随着时间推移，我们预计将看到电价下调以外越来越综合的优惠措施。比如宁夏

中卫政府推出电价优惠和“一企一法”政策，包括铁路运输 700 元代理费暂免、环保

费、杂费暂免、电石企业电价每千瓦时优惠 0.08 元等，并拿出 6000 万元专项资金、

用于补贴困难企业恢复生产等。 

地方政府保工业是必然之举。首先，高耗能行业也是高载能行业，往往在西部省

区经济占比大，例如在内蒙古售电量中，电石、硅铁等高耗能电量占 45%以上，宁夏

冶金行业用电量和出口额占据宁夏工业用电量和出口总额的一半。其次，高耗能行业

运行情况直接影响着煤炭、电力等其它基础行业。再次，高耗能行业和其关联行业承

担着地方大量就业，对于社会稳定意义重大。 

电价下调对于恢复用电量效果明显。继 2008 年 10 月全国用电量出现本轮经济周

期以来首次负增长，达到-2.18%；11 月全国用电量同比增长-8.33%，加速下滑趋势

令人担忧。作为此轮电价降低的启动者，内蒙古自治区 2008 年 11 月 17 日起实行对

部分高耗能行业的电价优惠，促使下游企业负荷陆续恢复。截止 12 月 17 日，全区日

平均供电负荷较上月增加 77 万千瓦，日供电量增加 1842 万千瓦时。全区发电量有

望 12 月止跌。 

 本轮各地政府出台优惠措施有鲜明的特点 

我们在2008年11月初已经预期地方电价下调将是一个较为普遍的现象，并在《化

工行业在瑟瑟寒风中前行，各项税费改革带来一丝暖意》总结其特点： 

一、地方政府主导，且为高耗能行业较为集中的西部省份； 

二、对象只是高耗能行业中符合国家产业政策的企业； 

三、短期优惠政策，一般是 2-4 个月，届时视情况决定是否延长。 
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1.3 地域性的政策性倾斜为企业优胜劣汰提供了外部契机 

虽然，电价下调尚不能使企业完全摆脱成本倒挂的局面，但是仍意义重大。 

一、电价下调与税费减的作用不只是在于企业盈利能力的恢复。在目前成本倒挂

导致电石、氯碱行业平均开工二到三成的情况下，4－8 分的电价下调带来 6-10％的

成本差异直接决定着企业装置停工与否。政策出台后，各省的骨干氯碱企业先后一定

程度恢复了负荷。 

二、当前的严峻形势为这些产能过剩行业的整合提供了外部机会，而符合国家产

业政策的企业得到扶持，有利于提升行业的整体竞争力。 

图表 6：部分氯碱上市公司恢复生产公告 

公司 公告内容 公告时间 

因云南省电价下调，公司10万吨/年聚氯乙烯、10万吨/年离子膜烧碱装置于2008

年 12 月 12 日以 50%的生产负荷恢复生产。 
2008 年 12 月 16 日 云南盐化 

公司经安全隐患停产整改后，根据南宁市及自治区上级部门的有关批示精神，已

恢复生产 
2008 年 12 月 22 日 南化股份 

资料来源：天相投顾整理 

2. 国际油价大幅走低，乙烯法 PVC 在困境中迎来转机   

2.1 乙烯法 PVC 近年来首次成本战胜电石法 PVC 

 国际油价大跌，导致下游石化制品价格跳水。 

国际油价在 2008 年 7 月达到创纪录的 147 美元/桶之后，掉头向下，一路跌到目

前的 40 多美元/桶。这带动了下游石化产品随之高台跳水。 

图表 7：国际原油价格走势 

NYMEX西德州轻质原油(期货)
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资料来源：化工在线 

我国乙烯法PVC按照原料的来源细分为乙烯、二氯乙烷、氯乙烯单体几种合成路

线。从工艺链上，它们越来越靠近最终产品，因而附加值越来越低，但与PVC价格联
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动也越来越紧密，企业承担原料与产品价格倒挂的风险减小。 

 成本倒挂，部分东部电石法PVC企业改弦易辙。 

早在2008年上半年，我国东部地区企业电石供应紧张时，三友化工（600409）尝

试租用天津港储罐，通过进口氯乙烯单体实现PVC生产电石法与乙烯法两条腿走路。

而到下半年，东部沿海的更多企业开始考虑改用乙烯法工艺路线。他们大多数是采用

直接进口氯乙烯单体，这样只进行生产最后的聚合一步，不需要对现有设备进行改动。

虽然附加值低，但是至少可以避免其它同行的成本倒挂困境。 

 无论采用何种原料，目前的乙烯法PVC都有利润空间。 

以目前的二氯乙烷、氯乙烯等石化原料国内人民币现货价格计算，乙烯法PVC企

业毛利在500-2000元/吨，可谓暴利。 

图表 8：不同工艺乙烯法 PVC 盈利分析 

原料价格 

（元/吨） 

产品成本 

（元/吨） 

产品价格 

（元/吨） 

产品毛利 

（元/吨） 
  

氯乙烯国内现货 4500 6000 6500 500 

二氯乙烷国内现货 1650 4600 6500 1900 

资料来源：天相投顾整理 

值得注意的是，国内企业的原料基本是美元结算的进口货源。而从订购进口原料

到到货投入使用与市场行情产生至少 1-2 个月滞后，在原料价格快速下滑的阶段，企

业不断使用的是前期较高成本购入的原料。因此国内传统乙烯法和混合法 PVC 企业尚

未进入享受成本大幅度降低的最佳状态。根据目前国际原油价格逐步探底和企业的库

存状况，预计 2009 年 2 月以后，乙烯法和混合法 PVC 企业将开始充分发挥成本优势。 

但无论是哪一种原料，其成本都已经低于电石法 PVC。我国乙烯法 PVC 在近年来

首次成本战胜电石法 PVC，而且这种趋势还随着国际油价的不断下滑而加大。 

2.2 乙烯法 PVC 的优势不是短暂 

从中期看，美国的次贷危机导致全球石油消费不足，一般预计国际油价在2009

年维持在40-70美元/桶之间。粗略匡算，乙烯法和电石法的盈亏平衡点在70美元/桶

左右，因此乙烯法将在未来一两年内继续保持成本优势。 

乙烯法符合国家产业政策。根据国家发改委2007年《氯碱行业准入条件》，除搬

迁企业外，东部地区原则上不再新建电石法聚氯乙稀项目和配套的烧碱项目。而国家

对电石法PVC的监管则日趋严格。 

2.3 两种工艺路线将长期并存发展 

 中国电石法PVC绝对成本优势时代已经结束。 

多年来，电石法 PVC 比乙烯法 PVC 有 1000 元/吨左右的绝对成本优势，因此不断

侵占着乙烯法 PVC 的市场空间。但是进入 2008 年，情况发展转变。随着国家对于环

保和能耗问题的日益重视，电石治理成本提升；前几年电石法 PVC 的过度扩能，对电

石需求放大，导致电石价格逐步抬升。乙烯法 PVC 和电石法 PVC 的价格差稳步缩减。

在 2008 年 4 季度，甚至某些时候出现了前者比后者价格还低的“反常”情况。 
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图表 9：乙烯法 PVC 价差图 
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资料来源：化工在线 
图表 10：电石法 PVC 价差图 
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资料来源：化工在线 

 中国乙烯法PVC存在供应瓶颈。 

无论是氯乙烯单体，还是乙烯或者二氯乙烷，均为气体或者液体危险性化工品，

对运输、仓储要求条件苛刻。因此只有东部沿海的部分企业具备完善的乙烯法 PVC

的生产条件。相关上市公司，目前只有完全乙烯法的氯碱化工（600618）和进口二氯

乙烷与电石混合法的 ST 金化（600722）。江山股份（600389）等少数公司已经在前几

年放弃乙烯法装置而改用电石法。若改造生产装置为乙烯法不仅耗时较长、成本较高，

并且存在国际原油价格波动风险，所以国内电石法 PVC 企业不会轻易行动。 

此外，国内的石油资源不足，中国原油自给率只有约 45％，乙烯法 PVC 有依赖

国际进口的风险。比如氯乙烯单体进口被日本商社控制，其在近来开始提价产品价格，

压缩国内企业利润空间。当然，这个问题自 2009 年我国各地几套大型百万吨乙烯装

置的陆续投产有望一定程度缓解。 

因此，中国电石法和乙烯法的并存局面还将长期延续下去，不存在一种吞并另

一种的可能。 
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3. 投资机会分析                               

3.1 2009 年 PVC 需求难以根本好转 

虽然西部部分省区的电石法PVC企业借助当地电价优惠产生了差异化的成本优

势，东部乙烯法PVC企业有趋势性成本改善，但是市场的最终回暖、企业盈利的根本

好转都仍依赖于下游需求的复苏。 

鉴于房地产、汽车等是PVC行业的主要下游，虽然国家启动了4万亿经济刺激计划，

但是房地产、汽车市场的启动还需要时间。出口市场由于国际主要进口国经济复苏乏

力，短期内难有起色。 

因此，我们维持对电石及下游氯碱行业市场将继续低迷的判断，但这种预期已经

反应在公司股价上，所以对行业整体给予“中性”投资评级。 

3.2 在变化中把握氯碱行业的投资机会 

在2009年经济整体低迷情况下，我们仍然认为可以把握氯碱行业的一些投资机

会。 

从时点上，氯碱行业具有明显的季节周期性。PVC在每年冬季进入传统淡季，春

节后复苏。目前市场人士对2009年3月份以后市场的启动持有一定希望。 

从个股上，氯碱行业面临的整体严峻局面使得企业在2009年的业绩将明显分化，

我们建议以微观经营环境改善和重组、资产注入概念为主题进行选择公司。 

 金路集团：最早享受优惠政策、地震后化害为利 

公司是西南电石法PVC最大的上市公司，目前PVC产能30万吨，烧碱产能25万吨。 

上半年因 “5.12”汶川大地震，公司生产和原料供应都受到了影响。地震后破

产的子公司德阳电化，近年来连年亏损。公司对其资产减值到去年已经完成，因此对

今年的业绩没有影响。总体来讲是德阳电化破产对公司的影响是正面的。 

此轮四川电价优惠政策中，包括公司等在内的21家已经列入2008年12月-2009年3

月直购电用电企业名单的企业，可率先于今年12月1日开始享受扶持；7行业中的其他

企业从明年1月1日起执行。而四川灾区大规模震后重建将在2009年启动，公司有望获

得当地化的市场优势。 

公司2008年前三季度归属于母公司所有者净利润-1870万元，预计公司2008年扭

亏困难。但建议投资者根据公司主业运行环境变化，把握动态投资机会。 

 云南盐化：区域垄断优势、将被云天化重组 

公司目前PVC产能13万吨，烧碱产能13万吨。云南省氯碱企业很少，而烧碱是危

险化工品，具有销售半径，因此公司在地区内具有相对垄断地位。公司将投资建设云

南开化碱业有限责任公司，拟为云南文山80万吨/年氧化铝项目建设配套所需烧碱。

未来收益较为稳定。 

2008年10月，公司10万吨PVC、10万吨烧碱装置停产检修。公司初步测算，PVC
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减产约1.8万吨、烧碱减产约1.6万吨。此轮云南电价下调，在2008年12月2009年3月

期间，公司电价每千瓦时在平水期基础上下浮0.06元。公司吨烧碱电费成本将比上年

同期下降约140元，公司控股子公司云南普阳煤化工有限责任公司吨电石电费成本将

比上年同期下降约350元。2008年12月中旬，公司已经复产50％。 

此外，公司和*ST马龙(600792)被云天化（600096）吸收合并，实现云天化集团

整体上市。整体上市将有助于集团优势整合，达到更好的经济效益。整体上市后的新

公司有望成为全国最大的磷矿采选企业，亚洲第一、世界第二的磷复肥生产商。公司

股票的换股价格为26.17元/股，获得溢价比例为20%，与云天化的换股比例为1：0.51。

对合并方案投出有效反对票异议股东的相关股份，将获得每股26.17元的现金选择权。

目前该方案已经董事会通过，待股东大会、证监会、国资委等审批，尚存在不确定性。 

公司2008年前三季度归属于母公司所有者净利润-0.31亿元，年内难以扭亏。但

提醒投资者结合云天化整合进程，把握投资机会。 

 英力特：电石、电力一体化程度较高、背靠国电集团 

公司用电自备率达到90％，在氯碱行业中一体化程度最高，成本优势最为明显。

目前有电石法PVC产能28万吨，烧碱产能21万吨，2台200MW的发电机组。此外，公司

持有43.71％股份的宁夏西部聚氯乙烯公司有PVC产能14.5万吨、烧碱产能11万吨、2

台200MW的发电机组。 

公司配股融资计划已获得证监会通过，拟用于从母公司手中收购西部公司

40.76%的股权，并偿还新建PVC、烧碱产能的6亿元银行贷款。收购完成后将进一步增

强公司盈利能力。 

近日公司经最近国电电力（600795）收购其大股东英力特集团后，实力有望进

一步增强。特别是国电电力推进宁东乙炔化学工业园的规划和建设，为公司未来发展

提供了更广阔空间。 

提醒投资者关注公司资产注入的进程和国电集团下一步整合的措施。 

 氯碱化工：国内最大乙烯法PVC企业、投资收益增添业绩稳定性 

目前公司烧碱产能约85万吨，为国内最大。公司是上市公司中唯一乙烯法PVC企

业，各种PVC总计55万吨产能，且乙烯、二氯乙烷、氯乙烯单体三种生产工艺都具备，

具备较强的不同原料切换能力。此外，公司36万吨二氯乙烷可供国内其它乙烯法PVC

企业使用。 

2008年上半年，占公司销售收入46％的乙烯法PVC因国际油价高企而出现-8.8％

的毛利。公司PVC业务待公司前期以较高价格进口的二氯乙烷等原料库存消耗完毕

后，在2009年春季后盈利能力将大为好转。 

此外，投资收益是公司的一大看点。2008年上半年，公司参股亨斯迈公司获得的

投资收益3,998万元，占当期公司投资收益的51%、净利润的比重93%。但需注意的是

上海化工园区的其他关联企业生产经营将直接影响公司的效益。 

公司有望受益于上海国企改革稳步推进。母公司华谊集团旗下多项质地良好的资

产，特别是其参股的内蒙古亿利化学工业有限公司，目前年产40万吨PVC，40万吨离

子膜烧碱，并计划分别扩产到100万吨。华谊集团将其持有的亿利化学股权委托公司

管理，因同业竞争关系，该部分资产注入公司预期较大。 
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自2008年12月中旬起，受上海化工区上游乙烯供应不足和下游企业MDI、TDI 装

置停产、减产的影响，公司二氯乙烷、部分烧碱装置停产20天左右，PVC装置也减低

生产负荷。公司2008年盈利将较为有限，但建议投资者关注其业务基本面的改善情况

和资产注入的进展，把握投资机会。 

 ST金化：国内最大混合法PVC企业、优质资产待注入 

公司是国内最大的混合PVC工艺路线企业。PVC产能23万吨，使用的二氯乙烷和电

石两种原料各占一半。产品的特点是品质优于普通电石法，而成本较低。 

公司2008年3月经过重整，生产设备重新启动，目前运行情况良好，待前期以较

高价格进口的二氯乙烷库存消耗完毕后，在2009年春季后公司盈利能力将大为好转。

6万吨烧碱搬迁改建项目将于2009年投产，届时有望提高公司产品的协调盈利能力。 

公司拟分别向母公司金牛能源和邢矿集团发行股票，用于购买其下属玻纤公司和

钾碱公司的全部资产，已获得国资委和证监会批复同意，有效期至2009年1月2日。但

因市场价格远低于增发价格，而将无法进行。按照证监会今年10月的最新规定：法院

裁定批准重整计划的上市公司发行股份购买资产，其发行股份的价格由相关各方协商

确定，不再适用现行“上市公司发行股份的价格不得低于本次发行股份购买资产的董

事会决议公告日前20个交易日公司股票交易均价”。拟注入生产性资产处在供不应求

的子行业，盈利能力良好，可增加公司年利润1.3亿元。鉴于新的控股股东金牛能源

重组公司后，有意将公司化工业务做大做强。待时机成熟，该项目重启仍值得期待。 

2008年重整后，公司生产装置3月份才开始恢复运行，前期的运行成本较高，而

且有一定的历史负债包袱，预计公司年内难以扭亏，但建议投资者关注公司动态，把

握交易性投资机会。 

 沈阳化工（000698）：亚洲糊树脂龙头、炼油板块将有稳定盈利 

公司拥有亚洲最大的糊树脂产能13万吨。糊树脂是PVC行业的细分市场，公司采

用电石法工艺，所以竞争没有普通电石法PVC那样激烈。公司有着比较完备的上下游

配套体系，而且定向增发后资金充裕，在行业低谷中的生存能力强。 

公司募集资金建设的50万吨催化热裂解制乙烯项目将于2009年初完工运行。目前

成品油炼制占公司销售额的70％，前几年因国内成品油定价机制，公司政策性的微利

甚至亏损。随着新的成本油定价政策于2009年1月1日实施，该板块未来有望确保一定

的盈利空间，从进一步稳定公司的盈利水平。 

图表 11：相关上市公司估值表 

EPS（单位：元） PE（单位：倍） 
股票代码 

投资  

评级 

股价（单

位：元） 08E 09E 10E 08E 09E 10E 
PB 股票简称 

金路集团 000510 中性 2.56 -0.09 0.1 0.15  -  26  17  1.03 

云南盐化 002053 中性 9.18 -0.24 0.2 0.29  - 46  32  1.34 

英力特 000635 增持 8.42 0.85 0.91 1.19 10  9  7  1.94 

氯碱化工 600618 中性 3.14 0.06 0.07 0.09 52  45  35  0.94 

ST 金化 600722 中性 2.28 -1.21 0.11 0.18  - 21  13  -2.05

000698 增持 5.89 0.42 0.59 0.88 14  10  7  0.79 沈阳化工 

资料来源：天相投顾 
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