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事件： 

13 日，发改委、电监会、国家能源局日前联合下发《关于清理对高耗能企业优惠电价等问题的通知》，《通知》重新明确，自 2010 

年 6 月 1 日起，将限制类企业执行的电价加价标准由现行每千瓦时 0.05 元提高到 0.10 元，淘汰类企业执行的电价加价标准由现

行每千瓦时 0.20 元提高到 0.30 元。在此基础上，各地可根据需要，进一步提高对淘汰类和限制类企业的加价标准。 

我们的观点： 

1、 “十一五”节能减排工作距完成规划目标仍然任重道远是政府铁腕治理的直接诱发因素 

迄今为止，“十一五”期间全国单位国内生产总值能耗累计下降 14.38%，化学需氧量排放总量下降 9.66%，二氧化硫排放总量下

降 13.14%，但离单位国内生产总值能耗降低 20%的目标还有相当距离。而从今年一季度的能耗数据来看，工业特别是重工业的能

源消耗正在显著回升，高耗能、高污染行业反弹的苗头重现。从全国各省份用电量来看，宁夏、青海、内蒙、广西、河南等高耗能

省份用电量增速遥遥领先。2010 年只剩下不到 8个月的时间，实现“十一五”节能减排目标的难度相当之大。正是在这种背景下，

国务院在 5月 13 日出台《关于清理对高耗能企业优惠电价等问题的通知》，这也再一次彰显了政府不惜代价、铁腕减排的决心。 

图 1 10 年前 3 个月高耗能省份用电增速遥遥领先 
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资料来源：东方证券研究所 
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2、 差别电价的施行对氯碱行业盈利能力影响的分析 

目前国内氯碱主要原料分电石、乙烯两条路线，其中电石法生产乙烯的主要成本来源于用电成本。差别电价的严格执行，必然会进

一步加大行业内有自发电设备和外购电生产商的差距，有利于小规模、高成本的产能的加速出清，降低行业的产能过剩，促进优势

企业借此良机扩大市场份额。并且从前几次的发改委调整差别电价的经验来看，在调价后氯碱行业的价格都出现了显著的上涨。而

本次调价后，当周的电石价格就上涨 3.5%，电价对成本的推高已经起到了立竿见影的效果。因此我们认为此次电价的上调在中长

期会对氯碱产品价格提供支撑，有利于有资源优势、成本可控的企业提高盈利能力，获取超额利润。我们在对氯碱行业成本测算后

认为：此次差别电价将提高电石成本 150-300 元/吨；PVC 成本 285—570 元/吨；烧碱成本 110-220 元/吨。 

表 1：差别电价实施标准及随后半年内的氯碱价格变化 

高耗能产业 2006 年 10 月 1 日起 2007 年 1 月 1 日起 2008 年 1 月 1 日起 现行差别电价标准 

淘汰类 0.1 0.15 0.2 0.3 

限制类 0.03 0.04 0.05 0.1 

PVC 价格半年内提升幅度 0% 15% 23% N.A 

烧碱价格半年内提升幅度 7% 7% 11% N.A 

资料来源：东方证券研究所 

3、 估值比率：略显压力 

从估值分析看，虽然近期股价出现大幅下跌，但因行业内产能过剩，价格处于谷底，氯碱行业 10 年动态市盈率仍然偏高，为 38 倍，

并不具备相对吸引力。并且未来房地产行业也面临出台更严厉调控政策的可能性，潜在的对氯碱工业的需求造成不利影响，这也将

进一步降低氯碱行业相对市场的估值比率。 

表 2：氯碱类企业历年 PE 对照（下表数据取自 Wind 资讯） 

证券简称 截止 5 月 14 日股价 预测 2010EPS 2010 年动态 PE 2007 年底 PE 2008 年底 PE 

太化股份 8.70  0.14 60.46 79.00  97.81 

滨化股份 18.66  0.75 25.02 0.00  0.00 

天原集团 18.52  0.56 33.26 0.00  0.00 

英力特 13.19  1.20 10.99 40.59  27.79 

沈阳化工 8.44  0.39 21.67 38.81  28.05 

云南盐化 14.13  0.14 101.65 40.99  -30.40 

中泰化学 20.32  0.67 30.33 41.19  25.55 

新疆天业 10.54  0.20 52.81 30.49  38.60 

神马股份 12.08  0.85 14.21 80.24  -14.44 

平均   38.93 50.19 43.5

资料来源：Wind 资讯 

投资建议：结合估值因素，我们建议关注有资源优势，配备自发电厂的氯碱企业，如英力特（000635.SZ，买入）。 

风险因素：宏观经济回落，拉低需求。 
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附：部分高耗能行业淘汰类限制类企业(项目)目录 

一、钢铁行业 

  （一） 淘汰类  
  1．生产低条钢、钢锭或连铸坯的工频炉和中频炉感应炉。  
  2．20 吨及以下电炉（不含机械铸造电炉和 10 吨以上高合金钢电炉）。  
  3．300 立方米及以下的高炉（不含 100 立方米以上铁合金高炉及 200 立方米以上专业铸铁管厂高炉）。  
  4．20 吨及以下转炉（不含铁合金转炉）。 
  
  （二） 限制类  
  1．2005 年 8 月以后建设的公称容量 70 吨以下的电炉项目、1000 立方米以下高炉和 120 吨以下转炉项目。  
  2．2005 年 8 月以后建设的公称容量 70 吨及以上、未同步配套烟尘回收装置，能源消耗、新水耗量等达不到标准的电炉项目。  

  二、铁合金（含工业硅）行业 

  （一） 淘汰类  
  1．3000 千伏安以下半封闭直流还原电炉、3000 千伏安以下精炼电炉（硅钙合金、电炉金属锰、硅铝合金、硅钙钡铝、钨铁、

钒铁等特殊品种的电炉除外）。  
  2．5000 千伏安以下的铁合金（含工业硅）矿热电炉。  
  3．不符合行业准入条件的铁合金（含工业硅）企业（自 2007 年 1 月 1 日起执行）。  

  （二） 限制类  
  2005 年 1 月 1 日以后建设的 2.5 万千伏安以下，2.5 万千伏安及以上环保、能耗等达不到准入要求的铁合金（含工业硅）矿热

炉项目（对中西部具有独立运行的小水电及矿产资源优势的国家确定的重点贫困地区的新建铁合金矿热点炉按不小于 1.25 万千伏

安执行）。  

  三、电解铝行业 

  （一） 淘汰类  
  铝自焙电解槽。 
  
  （二） 限制类  
  2004 年 5 月 1 日以后建设的电解铝项目（淘汰自焙槽生产能力置换项目及环保改造项目除外）。  

  四、锌冶炼行业 

  限制类  
  2004 年 5 月 1 日以后建设的单系列 10 万吨／年规模以下锌冶炼项目。  

  五、电石行业  

  （一） 淘汰类  
  1．5000 千伏安以下（1 万吨／年以下）电石炉及开放式电石炉。  
  2．排放不达标的电石炉。 
  
  （二） 限制类  
  2005 年 1 月 1 日以后建设的 2.5 万千伏安以下（能力小于 4.5 万吨）和 2.5 万千伏安以上环保、能耗等达不到准入要求的电

石矿热炉项目。 

  六、烧碱行业 



 

 4 

  几家欢喜几家愁 ——评差别电价调整对氯碱行业的影响

  （一） 淘汰类  
  1．汞法烧碱。  
  2．石墨阳极隔膜法烧碱。  

  （二） 限制类  
  2006 年 1 月 1 日以后建设的 15 万吨／年以下烧碱装置（用离子膜技术淘汰老装置的搬迁企业除外）。  

  七、黄磷行业 

  淘汰类  
  1000 吨／年以下黄磷生产线。  

  八、水泥行业 

  （一） 淘汰类  
  1．窑径 2.2 米及以下水泥机械化立窑生产线。  
  2．窑径 2.5 米及以下水泥干法中空窑（生产特种水泥除外）。  
  3．直径 1.83 米以下水泥粉磨设备。  
  4．水泥土（蛋）窑、普通立窑。  

  （二） 限制类  
  2004 年 5 月 1 日后建设的水泥机立窑、干法中空窑、立波尔窑、湿法窑、日产 5000 吨及以下熟料新型干法水泥生产线 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行

业的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级 —— 由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的

研究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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