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淘汰落后产能是氯碱行业不得不喝的苦药 

行业更新报告——财务篇 

 杨伟    

 021-38676319     

 yangwei@gtjas.com     

本报告导读： 

 行业开工率低迷的状态一、两年内无法解决，优势企

业各有需要解决的重大问题，英力特化工、中泰化学

是明年最可能出业绩的公司 

 

投资要点： 
 我们不敢给“落后产能”定义。不过按照普通人的理解，不能持续盈

利的产能理所当然应该是落后产能。 

 中国企业的分散、无规模是各个行业普遍存在的问题，而地方保护主

义是行业内小企业应倒未倒的主要原因。从另一个角度说，由于有地

方政府的支持，氯碱企业很有希望转型为控制资源的上游公司。我们

这里所说的资源主要是煤，也包括石灰石和盐。同纯碱行业比较，由

于纯碱公司所能得到的资源主要是盐，想象空间有限；因此，即使氯

碱行业的集中度远小于纯碱行业，投资机会依然存在。 

 PVC 行业开工率 2009 年难以突破 70%。我们认为公司业绩增长的主要

驱动力来自产能释放和自备电厂投产。有没有易于开发的煤炭资源，

或者是注入煤炭资源预期是否明确是选择公司的主要标准。 

 尽管主要公司中期业绩纷纷预减和预亏，全行业今年显著跑赢指数。

根据我们上面的选股标准，我们认为在资产注入题材驱动下，英力特

化工具有投资机会。由于中泰化学被赋予煤炭股的估值，我们认为公

司具有配置价值。 
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1. 一级标题 
1.1. 二级标题 

 
表 1：氯碱公司氯碱产品产能产量汇总 

 
2008 年氯碱

收入占比 
2008 年情况 2009 年计划 

新疆天业 78% 
2008 年生产 PVC26.40 万吨，生产离

子膜烧碱 19.6 万吨 

2009 年目标生产 PVC30 万

吨，烧碱 22 万吨，电石 30 万

吨 

沈阳化工 26% 
2008 年生产烧碱 17 万吨，糊树枝

11.30 万吨 

2009 年目标生产烧碱 18.5 万

吨，糊树脂 12.6 万吨 

氯碱化工 大于 95% 
2008 年 PVC 产量 37 万吨，烧碱产量

70 万吨 

2009 年目标 PVC 产量 43 万

吨，烧碱产量 75 万吨 

中泰化学 大于 95% 

2008 年产能 46 万吨 PVC，35 万吨烧

碱，产量为 PVC40 万吨，烧碱 32 万

吨 

2009 年华泰二期 36 万吨 PVC

和 30 万吨烧碱建成，电石项

目包括矿冶 20 万吨，盐化 50

万吨等；2009 年目标生产

PVC42 万吨，烧碱 35 万吨 

英 力 特 80% 
2008 年 PVC 销量 22 万吨，烧碱销量

16.6 万吨 

2× 30000KVA 电石炉计划

2009 年 5 月份投入试生产 

金路集团 88% 
2008 年 PVC 产量 22.95 万吨；公司

PVC年产能 30万吨烧碱产能 27万吨 

2009 年计划完成 PVC 树脂产

量 26 万吨 

祥龙电业 约 88%左右
PVC 年产能 8 万吨，烧碱 10 万吨，

2008 年开工率在 70%~80% 
2009 年以销定产 

南化股份 79% PVC 产能 16 万吨，烧碱产能 26 万吨 
2009 年子公司新建年产能 30

万吨烧碱和 32 万吨 PVC 投产

ST 金化 大于 95% 
2008 年生产 PVC10.83 万吨，目前

PVC 年产能 23 万吨 

12 万吨/年盐酸项目建成已投

产；8 万吨/年离子膜烧碱工程

正在加紧施工 

江苏索普 
不包括 ACD

共占比 12%

2008 年生产烧碱 11.92 万吨，液氯

2.21 万吨，ADC3.65 万吨 

2009 年计划生产烧碱 12.2 万

吨，ADC4.1 万吨，液氯 3 万

吨 

锦化氯碱 33% 
2008 年产烧碱 24 万吨，目前烧碱产

能 30 万吨 
2009 年计划产烧碱 28 万吨 

巨化股份 45% 

PVC 产能 23 万吨（包括 15 万吨 PVC

树脂挖潜改造项目），烧碱年产能 56

万吨左右 

2009年完成 15万吨 PVC树脂

挖潜改造项目 

资料来源：国泰君安证券 

 

我们对氯碱行业 12 家公司进行分析，但是考虑到拥有氯碱产能的三友化工、山东

海化等公司在纯碱领域更具代表性，并没有进行讨论。 
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据有关统计，2008 年烧碱产能达到 2472 万吨，产量为 1852 万吨，PVC 产能达到

1581 万吨，产量为 881 万吨，从数据来看，氯碱行业已经遭遇到了严重的产能过

剩。 

 

目前氯碱行业在化工子行业中已经处于最底部，全行业加权毛利率水平在 10%以

下，不过分公司来看，英力特、沈阳化工、中泰化学、氯碱化工和新疆天业 5家

公司 2009 年 1 季度毛利率居于前列，由于沈阳化工氯碱收入占比略小，西北三家

依然处于强势地位，而氯碱化工则在东部氯碱企业中一枝独秀。 

 
西北地区三家公司毛利率一直处于相对高位         除西北以外的其他氯碱公司盈利能力稍差 
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2009 年 1 季度毛利率情况                         2009 年 1 季度净资产收益率情况 
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由于原油价格暴跌和经济危机的影响，PVC 价格从去年 8 月份的最高点接近 9000 元/
吨下滑到 11 月份 5500 元/吨左右，虽然目前产品价格已经从底部回升到 6300 元/吨，

但是电石价格跌幅有限造成绝大多数电石法氯碱企业亏损，开工率不足和产能过剩也

导致公司的收入锐减。1 季度收入同比和环比数据显示，除了 ST 金化因去年停产的

特殊原因外，其他公司均出现了收入同比下滑的局面，而环比数据中虽然金路集团、

南化股份都有较大幅度的回升，但是均是通过加大开工率来减少亏损所致。 
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去年 9 月份以来 PVC 价格明显回调                 烧碱价格近期疲软趋势明显 
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英力特负债率依旧较高 
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8 月 24 日，英力特化工配股上市。公司配股募集资金净额 4.63 亿元。配股后，

英力特化工的资产负债率将由 79.77%下降到 71.13%，权益乘数下降更快，由 4.94

倍下降到 3.46 倍。 

 

氯碱公司季度收入和净利润情况 

（百万元） 
1Q2009
收入 

季度收入

同比 
季度收入

环比 
1Q2009
净利润 

4Q2008
净利润 

1Q2008
净利润 

新疆天业 673.91 -29.87% -11.55% -20.84 -126.54 50.43 
沈阳化工 967.80 -36.94% -26.59% -25.26 -97.00 95.71 
氯碱化工 1,158.44 -16.26% -7.26% 3.41 -46.08 29.43 
中泰化学 664.87 -10.89% -0.23% 5.08 -78.75 53.98 
英 力 特 345.60 -33.95% -15.41% 6.92 -58.97 37.05 
金路集团 366.25 -42.18% 28.01% -44.12 -44.00 17.69 
祥龙电业 132.37 -44.77% 10.34% -23.72 -133.69 1.82 
南化股份 301.29 -26.65% 42.09% -67.01 -113.98 1.13 
ST 金化 285.34 3208.33% 17.14% -3.87 -1,197.53 -47.06 
江苏索普 156.18 -17.96% -20.78% -6.98 -0.30 -12.02 
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锦化氯碱 236.84 -57.89% 1458.96% -119.63 -237.63 12.17 
巨化股份 813.96 -40.82% -11.56% -66.55 -9.57 35.18 

        

由于地处西北，新疆天业、中泰化学和英力特的销售费用率在所有氯碱公司中最高，

祥龙电业和巨化股份管理费用率最高，由于负债率高达 75%以上，锦化氯碱和英力特

均承担了很高的财务费用，导致期间费用率高达 18%以上。 
 

表 2：氯碱公司 1 季度费用率情况 

 营业费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 毛利率

新疆天业 6.30% 3.21% 5.37% 14.88% 12.83%
沈阳化工 2.02% 6.02% 2.00% 10.04% 19.33%
氯碱化工 2.59% 5.73% 3.87% 12.19% 13.51%
中泰化学 8.42% 3.55% 1.84% 13.82% 15.57%
英 力 特 3.78% 5.19% 8.21% 17.18% 24.47%
金路集团 2.34% 5.35% 3.95% 11.64% -0.14% 
祥龙电业 1.45% 13.68% 3.44% 18.57% 0.83% 
南化股份 2.93% 8.61% 6.08% 17.61% -7.22% 
ST 金化 1.77% 3.79% 1.87% 7.43% 7.57% 
江苏索普 3.01% 3.37% 0.60% 6.98% 3.42% 
锦化氯碱 1.36% 8.46% 11.02% 20.84% -27.19%
巨化股份 2.32% 10.51% 4.10% 16.94% 7.39% 

 
企业短偿能力差异较大，其中新疆天业和英力特依然是压力最大和最小的公司；营运

能力方面，中泰化学在应收账款的控制方面能力最强，而新疆天业的存货周转和应收

账款周转情况最差。 
 
表 3：1 季度氯碱公司短偿债能力比较 

 流动比率 速动比率 
 2009-3-31 2008-12-31 2008-3-31 2009-3-31 2008-12-31 2008-3-31

新疆天业 1.00  0.96  1.00  0.96  1.00  0.96  
沈阳化工 0.50  0.56  0.50  0.56  0.50  0.56  
氯碱化工 0.76  0.79  0.76  0.79  0.76  0.79  
中泰化学 0.53  0.47  0.53  0.47  0.53  0.47  
英 力 特 0.36  0.34  0.36  0.34  0.36  0.34  
金路集团 0.72  0.69  0.72  0.69  0.72  0.69  
祥龙电业 0.95  0.82  0.95  0.82  0.95  0.82  
南化股份 0.72  0.71  0.72  0.71  0.72  0.71  
江苏索普 0.68  0.69  0.68  0.69  0.68  0.69  
锦化氯碱 0.58  0.59  0.58  0.59  0.58  0.59  
巨化股份 0.75  0.71  0.75  0.71  0.75  0.71  
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表 4：1 季度氯碱公司营运能力比较 

 存货周转天数 应收账款周转天数 

 2009-3-31 2008-12-31 2008-3-31 2009-3-31 2008-12-31 2008-3-31
新疆天业 156  121  127  60  43  35  
沈阳化工 36  25  36  13  8  9  
氯碱化工 43  32  35  18  14  20  
中泰化学 26  16  30  5  4  6  
英 力 特 79  41  34  11  5  10  
金路集团 137  93  71  6  3  5  
祥龙电业 57  42  51  30  22  20  
南化股份 40  34  41  16  14  20  
江苏索普 22  19  19  13  14  20  
锦化氯碱 26  25  28  14  7  6  
巨化股份 29  19  - 12  6  6  

 

 

从行业估值角度判断，目前氯碱行业公司 PE 已经处于高位区域，而 PB 则基本上回

到较为合理的水平，估值的不同也证明氯碱的行业发展到了一个较为尴尬的境地，前

几年依靠进口缓解需求的局面已经完全改观，而时下国内供需的严重失衡也导致行业

周期性加重，整个氯碱企业至少会在两年内在低谷徘徊。 
 

PE 估值处于高位                                PB 估值较为合理 
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2. 重点公司分析 
 

2.1. 业绩弹性分析 

 

表 5：PVC 价格变化弹性分析 

 

名称 代码 股本：万股
PVC 产能：

万吨 

2008 年预

计 PVC 产

量：万吨 

PVC 涨价

100 元对

EPS 的增

加值 

PVC 价格

变动 2%对

EPS 的增

加值 

新疆天业 600075 43859 32 27.2 0.042  0.057  

中泰化学 002092 53686 48 42 0.053  0.072  

英力特化工 000635 17706 28 22.4 0.087  0.116  

氯碱化工 600618 115640 48 43.2 0.026  0.034  

 

从表 5 来看，显然英力特化工的弹性最大，其次是中泰化学。由于有新增产能释

放，2010 年中泰化学的弹性将比表 5计算的更大。 

 

2.2. 新疆天业（600075）——中性 

 

2009 年上半年，国内氯碱行业遭遇 2003 年以来最困难的经营环境。公司实现收

入 14.06 亿元，同比下降 30.41%；实现营业利润-1701 万元，同比下降 109%；净

利润-2252 万元，同比下降 116%。在其他业务中，塑料制品由于节水业务收缩，

盈利能力下降很快。柠檬酸业务今年量价齐跌，对营业利润负贡献。综合分析，

公司处于经营低谷期。 
 
目前市净率 2.3 倍，预计 2009、2010 年业绩为 0.05、0.20 元，2010 年动态市盈率

41 倍。我们建议以 2.5 倍市净率对公司估值，给予 9 元目标价及中性评级。 
 
2.3. 中泰化学（002092）——中性 

 

2009 年中报，公司实现营业收入 16 亿元，完成年计划的 46.28%，同比下降 7.53%；

实现净利润 2,979 万元，完成年计划的 27.54%，同比下降 80.12 %。中期 EPS 为

0.055 元。 

 

公司主要产品 PVC 产量 23.30 万吨，完成年计划的 55.46%，同比增长 10.83%。

之所以能取得这样的成绩，源自公司保持满负荷生产，加大了疆外市场的开发力

度，由此增加了PVC 销量64,228 吨，增长率68.5%，较去年同期订单量增长13.8%。 

主要原材料电石的供应价格较为平稳，疆内平均价格在 2700-2800 元/吨。疆外

平均到厂价在 3000-3100 元/吨。 

 

目前，公司的新建产能项目新疆中泰矿冶有限公司 50 万吨/年电石一期 20 万吨/
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年电石项目、阜康市博达焦化有限责任公司 24 万吨捣固焦项目均已建成，进入试

生产阶段。华泰公司二期 36 万吨/年聚氯乙烯树脂配套 30 万吨/年离子膜烧碱项

目、托克逊县中泰化学盐化 50 万吨/年电石一期 30 万吨/年电石项目建设正在按

计划稳步向前推进。 

 

公司 2×13.5 万千瓦时的两台热电机组将分别于 10 年第一季度和第二季度投产，

若实际发电成本如预测值 0.19 元/度，以 6000 小时发电时间计算，年可节约成本

约 3.08 亿元，增厚业绩约 0.46 元。 

 

公司控制权正在由中国化工集团转到新疆国资委。股权划转完成后，新疆国资委

直接及间接共持有中泰化学 129,202,302 股国有股权，占中泰化学总股份的

24.07%。目前股权划转资料已报至国务院国资委，尚在审批中。控制权的转移对

于公司未来的发展非常有利。公司不论是在获得开发煤炭资源的其他资源上，以

及与疆外有实力企业的合作上，都会得到自治区政府的强力支持。 

 

公司在奇台县拥有的 147 亿吨煤炭资源是公司获得煤炭行业高估值的基础。我们

从保守的测算角度，假设建立 1000 万吨产能，参照淖毛湖农场煤矿普查报告的数

据，估算每股含有的潜在储量价值为 5.2 元。 

 

即使预测公司 2010 年业绩为 0.65 元，公司对应 2010 年动态市盈率也达到 26 倍。

目前公司市净率在 3.6 倍，已经反映了煤炭资源的价值。我们建议对 PVC 业务和

煤炭资源分类估值，PVC 业务给予 2.5 倍市净率，煤炭资源按照我们给予的 5.2
元，合并后对应的目标价对公司估值 16.78 元，给予中性评级。 
 
 

2.4. 英力特化工（000635）——谨慎增持 

 
在获得配股后，英力特化工的资产负债率将由 79.77%下降到 71.13%，权益乘数下

降更快，由 4.94 倍下降到 3.46 倍。由于偿还 6亿元银行借款，财务费用得到控

制；股份公司收购了西部氯碱的 40.76%股权，权益 PVC 产能大幅增长。我们预期

公司 2010 年业绩为 0.90 元。同时，公司存在国电电力集团继续装入煤炭资源的

预期。因此，我们给予公司 20 元目标价和谨慎增持评级。 
 
 
 

海螺型材（000619）属于建材类上市公司。由于它是 PVC 行业重要的直接的下游

客户，与 PVC 行业的冷暖密切相关，因此，我们也做了长期跟踪。今年以来，由

于 PVC 价格同比大幅下降，而国内房地产市场异常火爆，以华东为代表的国内型

材市场复苏强烈。困扰行业龙头海螺型材的老问题，行业集中度低的问题由于小

厂不具备开工的能力和决心和得到改善，公司的毛利水平大幅回升，业绩呈现同

比持续高速增长。我们预测 2009、2010 年 EPS 为 0.60、0.70 元，给予 2010 年 20
倍市盈率估值，目标 14 元，建议增持。 
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重点公司盈利预测 

  股价 EPS（元） PE(x)  

公司   代码 2009-8-28 

PB 

 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 评级 

新疆天业 600075 8.75  2.4  0.13 0.05 0.22 67  175  40  中性 

中泰化学 002092 16.62  3.6  0.23 0.20 0.65 73  83  26  中性 

英力特 000635 17.48  3.6  0.24 0.20 0.90 73  87  19  谨慎增持

沈阳化工 000698 8.01  1.9  0.69 0.10 0.45 12  80  18  谨慎增持

海螺型材 000619 12.29  2.5  0.20 0.60 0.70 61  20  18  增持 

数据来源：国泰君安证券 
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附注： 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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