
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                         未经许可，禁止转载 

 

 

[table_main] 行业月度报告   

2011 年 03 月 03 日 行业月度报告 

 化工 证券分析师： 高利 

执业编号： S0360209120018 

  

  

联系人： 冀光坤 

Tel： 010-59370811 

Email： jiguangkun@hczq.com 

 

原材料价格出现分化， 

部分企业价差变动中受益 

  

  

投资要点 
行业评级 

行业评级： 推荐 

评级变动： 维持 
 

·行业指标。2 月份化工原材料价格出现分化，无机化工原材料普遍下跌，有

机化工原材料涨势强劲。下游化工新材料如聚氨酯、有机硅等产业链大部分

产品价格也有小幅上涨，但由于原材料价格涨幅更大因此价差缩小。其中制

冷剂价格上涨迅猛，收益较大；聚氨酯、有机硅行业价格上涨幅度很小，甚

至出现价格下跌，下游企业盈利能力下降。 

·行业动态。国产有机硅装置已达国际先进水平；神华宁煤将打造世界级煤化

工基地；循环经济“十二五”规划将于下半年出台；2050 年可再生能源可完

全满足全球能源需求。 

·上市公司调研信息。 

天晟新材（300169）：技术壁垒高，寡头垄断；结构泡沫产品有很大优势；盈

利能力强；储备技术多，发展后劲强；结构泡沫进口替代空间大。预计公司

2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 为 0.47 元、0.78 元和 1.27 元，给予推荐评

级。 

红宝丽（002165）：原料价格大幅上涨，盈利能力有所下降；5万吨组合聚醚

装置运行正常，产能瓶颈得到一定程度的缓解；EVA 太阳能电池封装膜有望带

来新的亮点；调高 2010-2012 年 EPS 至 0.41 元、0.59 元与 0.82 元，给予推

荐评级。 

·上市公司点评。 

普利特（002324）：2010 年 EPS 为 0.74 元。拟 10转增 10 股；公司市场销量

增速大幅高于汽车行业增速；持续创新能力强；2011 年毛利率维持在 20%左

右可能性较大，销量较大幅度增长可期。预计公司 2011 年、2012 年和 2013

年的 EPS 为 1.11 元、1.57 元和 2.20 元。维持推荐评级。 

奥克股份（300082）：公司 2010 年净利润仅小幅增加，主要受累于原材料价

格大幅上涨；11年公司新增产能将集中释放；11 年是国内环氧乙烷供需转折

点；公司计划建设 20万吨环氧乙烷项目，将为公司长期原材料供应提供可靠

保障；未来继续存在超预期可能；维持公司2011和2012年EPS 2.39元和3.77

元，维持强烈推荐评级。 

·板块表现。2月份，化工板块走势强于上证综合指数和沪深 300。3个月以来，

化工板块相对沪深 300 的超额收益为 0.8%，相对上证综合指数的超额收益为

1.2%。 

·投资机会。茂化石华、岳阳兴长、天利高新、山东滨化、沈阳化工、锦化氯

碱、红宝丽、华鲁恒升、双良股份、山东海化、蓝星新材、新安股份等公司

从价差变化中受益。 

 

推荐公司及评级 

公司名称及代码 评级 

普利特（002324） 推荐 

奥克股份（300082） 强烈推荐 

南洋科技（002389） 推荐 

永太科技（002326） 推荐 

红宝丽（002165） 推荐 

鲁西化工（000830） 推荐 

行业表现对比图(近 12 个月) 
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一、行业指标 

2 月份化工原材料价格出现分化，无机化工原材料普遍下跌，有机化工原材料涨势强劲。无

机化工方面，轻质纯碱价格由 1775 降至 1590 元，降幅为 10.4%；重质纯碱价格由 2100 元

降至 1850 元 ，降幅为 11.9%；32%烧碱由 695 元降至 665 元，降幅为 4.3%；液氯价格由 1300

元降至 1200 元，降幅为 7.7%。有机化工方面，丙酮价格由 7800 元涨至 8200 元，涨幅为 5.1%；

醋酸价格由 2850 元涨至 3250 元，涨幅为 14%；苯酚价格由 13900 元涨至 14500 元，涨幅为

4.3%；苯胺价格由 9850 元涨至 10850 元，涨幅为 10.2%；环氧乙烷价格由 11700 元涨至 12800

元，涨幅为 7.7%；环氧丙烷价格由 14500 元涨至 15000 元，涨幅为 3.4%。 

下游化工新材料如聚氨酯、有机硅等产业链大部分产品价格也有小幅上涨，但由于原材料价

格涨幅更大因此价差缩小。其中制冷剂价格上涨迅猛，收益较大；聚氨酯、有机硅行业价格

上涨幅度很小，甚至出现价格下跌，下游企业盈利能力下降。 

制冷剂方面，R22 价格由 30000 元涨至 34500 元，涨幅为 15%。 

聚氨酯行业方面，硬泡组合聚醚市场价格由 13600 元跌至 14050 元，涨幅为 3.3%；TDI 价格

由 19000 元涨至 19200 元，涨幅为 1%；聚合 MDI 价格由 17250 元涨至 17750 元，涨幅为 2.9%；

纯 MDI 价格由 20600 元涨至 21150 元，涨幅为 2.7%；己二酸价格由 20700 元涨至 22050 元，

涨幅为 6.5%。 

有机硅行业方面，DMC 价格由 20500 元涨至 21500 元，涨幅为 4.9%；生胶价格由 22000 元涨

至 22500 元，涨幅为 2.3%；107 胶价格由 22500 元涨至 23000 元，涨幅为 2.2%；硅油价格

由 24000 元涨至 24500 元，涨幅为 2%。 

二、行业动态 

国产有机硅装置已达国际先进水平 

由青岛科技大学李建隆教授主持开发的有机硅单体合成流化床反应器、单体合成气净化技术

与装备、浓酸水解组成的有机硅单体合成技术，成功推广应用于唐山三友硅业有限公司、山

东金岭化工、鲁西化工３家企业。目前装置运行稳定，单套装置年产能达到 12 万吨规模，

标志着国外对华实施的有机硅技术封锁告破。 

这项技术工业化应用结果表明，硅粉单耗小于 0.2t/t、氯甲烷单耗小于 0.82t/t、二甲基二

氯硅烷平均含量达到了86%以上，旋风除尘器对3微米以 上颗粒的除尘效率达到了85%以上，

两级环流式旋风除尘器对 3微米以上颗粒的除尘效率达到了 99%以上，高效洗涤塔效率比常

规洗涤塔提高 20%以上，均达 到国际领先水平。（《中国化工报》） 

神华宁煤将打造世界级煤化工基地 

神华宁煤集团未来 5 年将投资 1300 亿元，加快建成国家级煤、电、路、化的大型综合能源

基地，精心打造世界煤化工的“硅谷”。 神华宁煤集团副总经理樊永宁说，在煤炭开采方

面，神华宁煤集团将投资全面建成国家亿吨级煤炭基地，开工建设上海庙矿区 5对矿井，煤

炭产量突破 1 亿吨。在煤 化工方面，神华宁煤集团将全面建成世界级煤化工基地，甲醇制

烯烃、煤炭间接液化项目建成投产，力争开工建设 100 万吨／年煤基烯烃二期和 40 万吨／

年煤基 烯烃副产品深加工及综合利用项目，煤化工产品规模达到 200 万吨／年。在基础设

施建设方面，神华宁煤集团还将全面建成宁东铁路网，通车里程突破 400 公 里，运输能力
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突破 1亿吨，初步建成太西循环经济示范园区和国家级碳基材料研发基地。 

届时，神华宁煤集团公司将建成具有国际竞争力的世界一流煤炭综合能源企业，将形成一个

以煤基烯烃和煤制油产业为龙头的世界级现代煤化工基地，煤化工油品的产量将达到 400 万

吨，煤基烯烃产品将达到 300 万吨，煤炭深加工产品产量也将超过 120 万吨。（《世界能源金

融网》） 

循环经济“十二五”规划将于下半年出台 

发改委经济体制与管理研究所循环经济研究中心主任杨春平表示，循环经济“十二五”规划

将于下半年出台，一些重要行业符合中国国情的循环经济模式已经比较成熟，“十二五”期

间将在全行业中推广。 

在《中华人民共和国循环经济促进法》中，循环经济是在生产、流动和消费等过程中进行的

减量化、再利用、资源化的总称。减量化是指在生产、流动和消费等过程 中减少资源能源

消耗和废物产生。再利用是将废物直接作为产品或者经修复、翻新、再制造后继续作为产生

使用。资源化是指将废物直接作为原料进行利用或者对废 物进行再利用。 

循环经济未来在中国的发展空间巨大。以汽车零部件再利用为例，中国刚刚起步，而国外汽

车零部件 90%以上通过再制造实现。再制造产品的质量和性能不低于新 产品，有的超过新

产品。再以轮胎行业为例，国内已经有企业在试点，能够明显节约生产成本，但是规模较大

的上市公司还没有认识到再制造的重要性。（《中广网》） 

2050 年可再生能源可完全满足全球能源需求 

世界自然基金会（WWF）在北京发布的一项最新研究报告表明，到 2050 年，清洁和经济的可

再生能源可以完全满足全球能源的需求。 

报告指出，目前倚重化石燃料的能源模式是不可持续的。若继续这种模式将进一步增加能源

的稀缺性，同时需要从环境与政治因素更加复杂多变的地区获取能源，最 终将导致能源价

格成本更加高昂并且波动幅度更大。报告说，可以预见，能源安全将继续面临能源供应中断、

事故和纠纷所带来的挑战。 

报告显示，尽管未来几十年全球人口总量将上升，工业扩张、航空及旅游业将带来能耗的增

加，但由于能效提高，2050 年全球总体能源需求仍将比 2005 年降 低 15%。届时，全球能源

需求的 95%将来自可再生能源，可满足电力、运输、工业及家庭的能源需求。同时，由于可

再生能源利用的增加和总能耗的降低，能源 供应所产生的 CO2 排放量将有可能较 1990 年降

低 80%以上。（《经济参考报》） 

三、化工板块市场表现 

2 月份，化工板块走势强于上证综合指数和沪深 300。3 个月以来，化工板块相对沪深 300

的超额收益为 0.8%，相对上证综合指数的超额收益为 1.2%。 
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图表 1  3 个月以来化工板块市场表现 
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数据来源：华创证券 

四、上市公司调研信息 

天晟新材（300169） 

(1)公司部分产品是具有很高技术壁垒的寡头垄断产品 

(2)公司寡头垄断产品将逐步成为主要利润来源 

(3)公司在结构泡沫生产方面有很强的优势.公司技术实力雄厚，是全球 4家具备结构泡沫生

产技术的企业；公司具有独特发泡体系模型；公司储备了一大批新产品，快速发展的后劲十

足。 

(4)部分产品盈利能力强 

PVC 结构泡沫材料主要原料是 PVC 树脂，发泡后 PVC 结构泡沫终端产品价格在 16万元/吨左

右，毛利率在 70%以上；终端产品折合成原板不含税价格在 6 万元/吨左右，毛利率在 60%

左右。 

(5)结构泡沫进口替代空间巨大 

PVC 结构泡沫下游是风电、高铁等新兴产业。2010 年全球需求 5.6 万吨，行业增速在 25%左

右；国内需求 1.2 万吨，过去 5年增长超过 5倍。公司市场占有率不高，存在广阔的替代空

间。 

(6)盈利预测与投资建议 

预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 为 0.47 元（摊薄前 0.63 元）、0.78 元和 1.27 元。

行业存在巨大的发展空间；公司具有独特的技术、市场占有率有较大的提升空间；目前公司

PE 较高，考虑到天晟新材具备做大做强的各项条件，给予推荐评级。 

(7)风险提示：如果竞争对手大幅扩产和压价竞争，公司盈利能力将降低；注意目前创业板
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股票整体估值下行带来的风险。 

红宝丽（002165） 

（1）原料价格大幅上涨，盈利能力有所下降。今年环氧丙烷等主要原材料价格大幅上涨，

公司主要产品毛利率有所下降。目前公司聚合聚醚产品的定价模式是紧盯环氧丙烷价格：主

要采取上个月的环氧丙烷的平均价格乘以一个系数，再加上一定的加工费用，这一定价模式

导致了公司产品提价有一定的滞后性，在一定程度上影响了公司组合聚醚的盈利能力，未来

公司将采取更为灵活的定价策略应对原料价格上涨带来的压力，同时随着明年环氧丙烷价格

涨速的趋缓，公司盈利能力有望得到恢复。 

（2）5 万吨组合聚醚装置运行正常，产能瓶颈得到一定程度的缓解。公司 90%的聚醚产品下

游为冰箱、冰柜等领域。近年来我国冰箱、冰柜产量迅速增加，预计到 2012 年，国内冰箱、

冰柜对组合聚醚需求量将达到 35.5 万吨。目前公司产品供不应求，预计今年销量将超过 7.5

万吨。随着公司 6 万吨非公开发行项目的投产，公司组合聚醚产能将达到 15 万吨，产能瓶

颈将得到有效缓解，并且公司明年有望向聚氨酯板材等下游领域扩张，进一步加强盈利能力。 

太阳能热水器、建筑等领域未来需求巨大。公司积极介入太阳能热水器等其它下游领域，参

与制定了太阳能聚氨酯硬泡国家标准的制定。目前皇明等热水器厂商已经成为公司客户。未

来随着太阳能热水器品质要求的提高，对高端组合聚醚的需求将随之增加。另外，建筑领域

管材、板材、密封胶等下游对组合聚醚的需求量也将大幅提升。综合预计明后两年国内组合

聚醚需求量将分别达到 65万吨和 76万吨。公司新增产能的消化不成问题。 

异丙醇胺将是公司未来重要的盈利增长点。异丙醇胺下游用途广泛，可应用于清洗剂、杀菌

剂，医药、农药中间体、石化脱硫、水泥外加剂等多个下游，并且有新的应用领域不断被开

发出来。公司异丙醇胺去年销量约为 1.85 万吨，今年销量将提高 20%，明年销量将超过 3

万吨，未来完全达产后将达到 4万吨的产能。目前公司产品 70%以上用于出口，每吨价格在

2000 美金以上，定价策略上公司倾向于保持稳定合理的毛利率水平。同时，近年来国内异

丙醇胺需求迅速增长，公司国内销量增速超过 35%，国内异丙醇胺市场的逐渐成熟为公司的

发展提供了良好的机遇。公司是国内唯一的连续法异丙醇胺生产企业，自主开发的“连续法

高压超临界合成异丙醇胺”2万吨级的工业化装置，解决了异丙醇胺工艺中的产品质量、副

产物数量、能耗控制、氨回收等问题，可以灵活生产高品质一、二、三异丙醇胺等多种产品。 

水泥外加剂市场需进一步扩展。水泥外加剂是异丙醇胺的下游，公司目前拥有产能 1万吨，

水泥生产中加入该产品可以提高球磨速度，起到降低能耗的作用，并且可以起到增加水泥强

度等作用，且添加量仅为 0.02%。公司每年销量为 3000-4000 吨，正在大力进行市场拓展，

目前客户主要为华新、盘古等公司。该产品目前国内竞争较为严重，但公司作为唯一的拥有

主要原料异丙醇胺生产的水泥外加剂企业，有望在激烈的市场竞争中脱颖而出。 

EVA 太阳能电池封装膜有望带来新的亮点。公司 1200 万平方米 EVA 膜生产线明年下半年将

有望产生收益，该产品主要应用于太阳能电池的封装，技术壁垒较高，盈利能力较强。目前

国内需求量为 3000-4000 万平方米，增速为 30%以上，国内产量难以满足需求，70%以上需

要国外进口，价格为 20-30 元/平方米（含税价）。按 30%的毛利率计算，该项目达产后将增

加公司收入 2.64 亿元，毛利 7900 万元。 

盈利预测与投资评级。调高 2010-2012 年 EPS 至 0.41 元、0.59 元与 0.82 元（之前预测分

别为 0.38 元、0.51 元和 0.65 元），以最新收盘价 16.03 元计算，对应的 PE分别为 39 倍、
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27 倍和 19倍，维持“推荐”的投资评级。 

风险提示。原材料价格上涨超预期，新增项目不能按时投产，汇率大幅波动。 

五、上市公司研究与点评 

宏达新材（002211） 

（1）激励方案可以看出，公司未来实现较高增速的可能性较大 

从公司的激励方案来看，公司未来应该能保持较高增速。第一个行权期条件为，以 2010 年

营业收入为基数，2013 年营业收入增长率不低于 180%；以 2010 年净利润为基数，2013 年

净利润增长率不低于 150%；即未来三年净利润复合增长率不低于 36%。 

（2）高温胶前景较好，公司产品结构优化，毛利率提升 

公司主导产品高温胶前景较好，未来两年供需平衡；公司正在向盈利能力强的高档高温硅橡

胶和室温胶领域拓展；公司增发项目的副产物综合利用将进一步提升公司盈利能力。 

（3）盈利预测与投资建议 

维持公司净利润预测不变。由于公司增发股本增加，预测公司 2010 年、2011 年和 2012 年

EPS 为 0.28 元、0.39 元和 0.53 元。维持推荐评级。 

风险提示 

项目建设进度和向新领域拓展是否顺利对公司盈利产生较大影响。 

巨化股份（600160） 

（1）公司盈利超预期的外在因素。 

（2）公司盈利超预期的内在因素。 

（3）在 2011 年通胀预期比较强烈的情况下，公司目前依然是较好的投资标的。 

（4）关注公司对主导产品的盈利敏感性，关注华创证券化工新材料周报中的制冷剂价格数

据。 

（5）公司 2011 年-2013 年有一系列装置投产，公司盈利将进一步提升。 

（6）盈利预测与投资建议 

考虑公司新产能逐步投产，提高公司 2011 年和 2012 年盈利预测 30%。预计公司 2011 年、

2012 年和 2013 年 EPS 为 1.23 元、1.40 元和 1.77 元。维持推荐评级。 

普利特（002324） 

（1）普利特公布年报，2010 年营业收入 8.07 亿元，归属于上市公司股东净利润 1 亿元，

EPS 为 0.74 元。拟 10 转增 10股。 
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（2）公司市场销量增速大幅高于汽车行业增速。公司持续创新能力强。2011 年毛利率维持

在 20%左右可能性较大。2011 年销量较大幅度增长可期。 

（3）盈利预测与投资建议。预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的 EPS 为 1.11 元、1.57

元和 2.20 元。维持推荐评级。 

（4）风险提示。如果原油价格持续大幅上涨，将对公司盈利产生负面影响。 

奥克股份（300082） 

公司 2010 年净利润仅小幅增加，主要受累于原材料价格大幅上涨。10 年公司主要产品晶硅

切割液和聚醚单体下游市场需求旺盛，销量大增。其中，晶硅切割液销售额同比增加 107%，

聚醚单体同比增加 135%。但是，由于经济复苏，公司主要原材料环氧乙烷价格经历了 09年

的低迷后大幅反弹，由 09年均价 10150 元涨至 10年的 12060 元，公司营业成本同比大幅增

加，晶硅切割液毛利率下降了 22.75%。尽管去年业绩受原材料拖累，但 11年将成为公司业

绩大幅上升的转折点，未来几年公司将进入高速增长的通道，具体理由如下： 

1）11 年公司新增产能将集中释放。公司新建项目大部分在 10年下半年及 11年上半年投产，

公司 11 年有效产能将同比增加 100%以上。下游产品多样化、生产过程柔性化、产品需求旺

盛及公司较强的市场地位保证产能消化无忧。 

2）11 年是国内环氧乙烷供需转折点。10 年下半年及 11 年国内环氧乙烷商品化产能大幅扩

张，并在 11 年集中释放，预计 11 年有效产能比 09 年翻倍，环氧乙烷市场首次由供不应求

转变为供过于求，价格面临下降压力。 

3）公司计划建设 20 万吨环氧乙烷项目，将为公司长期原材料供应提供可靠保障。该项目完

成后，公司将获得廉价的环氧乙烷，对冲环氧乙烷价格变动带来的风险。 

4）未来继续存在超预期可能。公司接下来计划建设 30 万吨环氧乙烷精细化工新材料项目，

在辽阳扩建 3万吨晶硅切割液，并将 500MW 晶硅切片项目进度由五年缩短至两年。另外，公

司剩余 12亿超募资金将继续带来超预期可能。 

盈利预测与投资建议 

维持公司 2011 和 2012 年 EPS 2.39 元和 3.77 元，维持强烈推荐评级。 

烟台万华（600309） 

2011 年 1 月 9 号，烟台万华发布公告，公司大股东万华实业已完成对匈牙利 BC 公司 96%股

权的最终收购。 

由于 BC 公司同烟台万华存在同业竞争的情况，万华实业同烟台万华达成了托管运营协议，

主要包括以下内容：（1）万华实业将 BC 公司委托给烟台万华进行管理运营，每年支付烟台

万华托管费一千万元，烟台万华在托管运营期间对 BC 化学的盈亏不承担责任；（2）BC 公司

由于经济危机中高负债陷入财务困境，在公司运营状况显著改善之后的 18 个月后，烟台万

华有权提出 BC 公司同上市公司业务合并的要求。该协议对公司的战略发展有着极为重要的

意义，主要观点如下： 
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（1）上述托管运营协议中的第二条带来了很强的资产注入的预期。BC 公司现有 18万吨 MDI、

9 万吨 TDI 产能和 40 万吨 PVC 产能，另有 16 万吨 TDI 产能在建，目前已完成 80%。这部分

资产未来若注入上市公司，将使烟台万华超越陶氏化学和亨斯迈，成为全球仅次于巴斯夫和

拜耳的第三大 MDI 生产巨头，公司在全球的行业地位将得到很大的巩固和提升。 

（2）本次收购将为公司的全球化战略奠定坚实的基础。烟台万华一直积极拓展海外市场，

实施全球战略，截至 09 年出口收入占公司总收入的 20%左右，未来海外业务将成为公司主

要的利润增长点。目前，国内 MDI 产能已高达 144 万吨，而未来万华老厂区搬迁将新建 30

万吨产能、2014 年巴斯夫将在重庆新建 40 万吨产能，届时国内 MDI 产能过剩将尤为严重。

因此，加快对海外市场的拓展对公司长远发展极为重要。欧洲和北美分别占全球 MDI 消费总

量的 35%和 30%左右（中国约为 33%），而公司在上述市场占有率仅为 3%（国内市场占有率已

超过 30%），因此欧洲和北美是公司海外拓展的重中之重，BC 公司的 18万吨生产装置将为万

华拓展欧洲市场奠定良好的基础。 

（3）BC 公司的 TDI 产品将为万华未来在这一领域的发展提供宝贵的经验，并提前拓展欧洲

市场。TDI 主要用于生产聚氨酯软泡（约 75%）、涂料（约 16%）及弹性体（约 9%），具有较

高的技术壁垒，2010 年国内消费量约 48万吨，其中约 10万吨依赖进口，毛利率超过 20%，

未来发展前景广阔。烟台万华计划未来在八角工业园区建设 30 万吨 TDI 产能，而对于 BC公

司 TDI 装置的运营管理将使烟台万华积累丰富的 TDI 装置建设、生产、管理和销售经验。另

外，欧洲 TDI 需求超过 40万吨，是全球 TDI 需求最旺盛的地区，BC公司未来 TDI 产能将达

25 万吨，并在欧洲建立了较为成熟的市场，为未来烟台万华 TDI 产品的海外拓展提供了极

大的便利。 

盈利预测与投资建议 

维持烟台万华 2010、2011 和 2012 年 EPS 分别为 0.8 元、1.29 元和 1.53 元，维持推荐评级。 

风险提示 

MDI 及 TDI 市场产能过剩。 

永太科技（002326） 

2 月 14 日公司发布公告：目前已完成 81吨 TFT 液晶系列、80 吨西他列汀烯胺物产品的生产

设备、环保、安全、公用工程、仓贮等配套设施安装，并于 2011 年 2 月 12 日经临海市环境

保护局核准试生产。 

（1）今年业绩主要取决于单晶产品。其中 TFT 液晶系列的试生产时间略晚于之前的市场预

期，公司预计 2011 年该产品有望生产并实现销售 30吨，该产品技术壁垒高，盈利能力强，

以每吨售价 700 万，今年销售 20 吨的销量保守计算，2011 年单晶部分有望增加公司销售收

入 14000 万元，约增加公司 EPS0.38 元。公司单晶产品已经通过客户试用，质量合格，未来

销路不成问题。 

（2）医药中间体产业链再延伸。由于西他列汀侧链产品市场需求大，产品供不应求，公司

利用新建厂房新增 80 吨西他列汀烯胺物，该产品是侧链的产业链延伸产品，附加值更高，

目前公司侧链与西他列汀烯胺物总计产能达到 140 吨，并且可以根据需要进行调整，客户主

要是默克公司，公司目前是默克在全球该产品的最大的供应商。按侧链和西他列汀烯胺物平

均价格 80万元/吨,2011 年产销量 80 吨计算，预计该项目将增加公司 2011 年销售收入 6400
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元，增加 EPS0.11 元。 

（3）新产能逐步投放，产能瓶颈逐步得到缓解。公司 3、4号车间正处于设备安装阶段，预

计未来也是生产高级医药中间体产品，公司新增产能今年将陆续揭开神秘面纱，在不断带给

市场惊喜的同时，公司产品品种届时将更加丰富，盈利能力进一步加强。 

（4）盈利预测与投资评级。调高公司 2011-2012 年 EPS 至 1.08 元和 2.26 元(之前预测为

0.93 元和 2.13 元)，以最新收盘价 52.68 元计算，对应的 PE分别为 49倍和 23 倍，我们认

为公司未来的高成长性足以支撑目前的高估值，维持推荐的投资评级。 

风险提示 

新项目达产进度低于预期；新产品价格大幅下跌。 

六、投资机会分析----部分产品价格波动与受益公司 

图表 2  丙烯---聚丙烯产业 
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数据来源：华创证券 

相关公司：一个月来的价格波动对茂化石华、岳阳兴长、天利高新业绩有正面影响。 

图表 3  乙烯---聚氯乙烯产业 
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数据来源：华创证券 
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相关公司：一个月来的价格波动对乙烯法 PVC 企业氯碱化工产生负面影响。 

图表 4  电石---PVC 产业 
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数据来源：华创证券 

相关公司：一个月来的价格波动对电石法 PVC 企业英力特、中泰化学、新疆天业、浙江巨

化、南化股份、云南盐化等公司影响为中性。 

图表 5  环氧丙烷---聚醚产业 
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数据来源：华创证券 

相关公司：一个月来的价格波动对山东滨化、沈阳化工、锦化氯碱和红宝丽产生正面影响 
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图表 6  甲醇—醋酸---醋酐及二甲醚，乙二醇产业 
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数据来源：华创证券 

相关公司：一个月的上述价格波动对泸天化、天茂集团、丹化科技有负面影响，对华鲁恒升

产生正面影响。 

图表 7  苯---苯酚（丙酮）---双酚 A产业 

0

5000

10000

15000

20000

25000

2
0
0
8
年

1
月

2
5
日

2
0
0
8
年

3
月

2
5
日

2
0
0
8
年

5
月

2
5
日

2
0
0
8
年

7
月

2
5
日

2
0
0
8
年

9
月

2
5
日

2
0
0
8
年

1
1
月

2
5
日

2
0
0
9
年

1
月

2
5
日

2
0
0
9
年

3
月

2
5
日

2
0
0
9
年

5
月

2
5
日

2
0
0
9
年

7
月

2
5
日

2
0
0
9
年

9
月

2
5
日

2
0
0
9
年

1
1
月

2
5
日

2
0
1
0
年

1
月

2
5
日

2
0
1
0
年

3
月

2
5
日

2
0
1
0
年

5
月

2
5
日

2
0
1
0
年

7
月

2
5
日

2
0
1
0
年

9
月

2
5
日

2
0
1
0
年

1
1
月

2
5
日

2
0
1
1
年

1
月

2
5
日

华东地区纯苯 蓝星哈尔滨苯酚 华东地区丙酮 上海拜耳双酚A

 

数据来源：华创证券 

相关公司：一个月来的价格波动对蓝星新材产生影响为中性。 
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图表 8  苯胺---MDI 产业 
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数据来源：华创证券 

相关公司：一个月来的价格波动使双良股份、山东海化受正面影响，烟台万华受负面影响。 

图表 9  金属硅---DMC 产业 
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数据来源：华创证券 

相关公司：一个月来的价格波动对蓝星新材、新安股份产生正面影响；对宏达新材、硅宝科

技、回天胶业产生负面影响。 
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图表 10  钛白粉产业 
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数据来源：华创证券 

相关公司：一个月来的价格波动对渝三峡、安纳达和中核钛白影响为中性。 

图表 11  CPL—锦纶产业 
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数据来源：华创证券 

相关公司：一个月来的价格波动对美达股份有负面影响。 
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图表 12  重点推荐（跟踪）公司盈利预测 

证券代码 公司 2010EPS 2011EPS 投资建议 

600028 中国石化 0.81 0.84 推荐 

300180 双龙股份 0.56 0.93 推荐 

600426 华鲁恒升 0.40 0.66 推荐 

002165 红宝丽 0.36 0.59 推荐 

600063 皖维高新 0.16 0.2 推荐 

300169 天晟新材 0.47 0.78 推荐 

600299 *ST 新材 0.22 0.35 推荐 

300054 鼎龙股份 0.75 0.88 强烈推荐 

002389 南洋科技 0.95 1.25 推荐 

002391 长青股份 0.70 0.91 推荐 

002496 辉丰股份 1.32 1.65 推荐 

002453 天马精化 0.60 0.90 推荐 

300019 硅宝科技 0.42 0.67 推荐 

002326 永太科技 0.48 1.08 推荐 

300041 回天胶业 1.32 1.63 推荐 

601678 滨化股份 0.80 0.84 推荐 

002211 宏达新材 0.35 0.39 推荐 

002409 雅克科技 0.69 0.98 推荐 

600309 烟台万华 0.8 1.29 推荐 

002254 烟台氨纶 0.98 1.16 推荐 

002054 德美化工 0.43 0.65 推荐 

000677 山东海龙 0.14 0.14 推荐 

000830 鲁西化工 0.20 0.29 推荐 

600078 澄星股份 0.10 0.16 推荐 

300082 奥克股份 1.19 2.39 强烈推荐 

002109 兴化股份 0.27 0.32 推荐 

600636 三爱富 0.11 0.15 推荐 

600160 巨化股份 0.96 1.23 推荐 

600141 兴发集团 0.65 0.82 推荐 

600143 金发科技 0.41 0.51 推荐 

600096 云天化 0.43 0.52 推荐 

002324 普利特 0.74 1.11 推荐 

000920 南方汇通 0.13 0.21 推荐 

600596 新安股份 0.24 0.55 推荐 

002018 华星化工 0.01 0.04 中性 

600339 天利高新 0.4 0.41 中性 

000589 黔轮胎 0.77 0.98 中性 

002092 中泰化学 0.27 0.35 未评级 

002207 准油股份 0.01 0.20 未评级 

002408 齐翔腾达 1.80 1.05 未评级 

数据来源：华创证券 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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