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化工装备板块正在崛起  

推荐  首次评级 

核心观点:  
 

 化工装备市场规模远大于工程机械，未来空间巨大 

石化通用机械行业产值规模几乎是工程机械行业的 3 倍。杭氧

股份、陕鼓动力、张化机、蓝科高新、富瑞特装等企业纷纷上市，

未来化工装备上市公司数量将越来越多，有望崛起为下一个类似于

工程机械的大板块。 

 “十二五”期间化工装备行业将保持 15%以上增长 

随着煤化工、石油化工、基础化工的快速发展，国内对化工设

备的需求保持快速增长。化工装备向大型化、节能化发展，设备更

新改造需求增长，多晶硅等新兴领域的需求增长，国际市场的进一

步开拓，都使得化工装备产业保持快速发展势头。 

 新型煤化工掀起发展热潮，煤化工设备需求即将爆发 

“富煤、贫油、少气”资源结构决定新型煤化工大发展。目前

新型煤化工技术已经逐步成熟，新型煤化工产业政策有望逐步放

开。《煤炭深加工示范项目规划》有望成为行业爆发的催化剂。西

北地区即将掀起新型煤化工发展热潮，我们估算“十二五”期间西

北五省区煤化工计划投资额超过 2 万亿元。保守估计“十二五”期

间煤化工设备需求将超过 5000 亿元，有望实现爆发性增长。 

 石油化工、化工、天然气产业发展拉动化工装备需求快速增长

中国石化产业目前正向大型化、节能环保方向发展。我们预计

石油化工和基础化工产业“十二五”期间固定资产投资仍将保持

12%以上的增速，化工装备需求增长预期明确。 

 投资建议：我们首次给予化工装备推荐评级，看好煤化工设备、

大型石油化工节能减排相关企业的发展前景，重点推荐张化机。 

 主要风险因素：煤化工产业政策放开速度低于预期 
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张化机：西北煤化工设备需求即将爆发 多晶硅

工程总承包潜力巨大 11-05-25
张化机：压力容器龙头 将受益新疆煤化工大发展
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快 11-04-22
张化机：2010 年业绩符合预期，2011 年增速将

前低后高 
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张化机：煤化工等多重引擎驱动爆发式增长 

11-03-21
张化机：压力容器龙头 即将高速增长 11-02-24

重点关注公司 

股票名称 股票代码 当前股价 
EPS(元) PE（X） 11-13EPS 

CAGR 

合理估值 

区间（元） 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

张化机 002564.SZ 17.96 0.75 1.10 1.48 23.95 16.33 12.14 49% 26-30 

杭氧股份 002430.SZ 20.67 0.80 1.06 1.36 25.84 19.50 15.20 27% 24-27 

蓝科高新 601798.SH - 0.48 0.65 0.85 - - - 34% 12-16 

富瑞特装 300228.SZ 27.61 1.14 1.59 2.23 24.22 17.36 12.38 49% 34-38 

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、 化工装备板块正在崛起，“十二五”期间将保持 15%以上增长 

2002-2010 年，中国石化通用机械行业获得了黄金发展时期，工业总产值年均增长 30%。

我们认为，“十二五”期间，随着煤化工、石油化工、基础化工、天然气化工等下游行业的新增

需求增长，化工装备向大型化、节能化发展和设备的更新改造需求增长，多晶硅等新兴领域的

需求增长，国际市场的进一步开拓，预计化工装备行业仍将保持年均 15%以上增长。 

2、 煤化工设备需求即将爆发，保守估计“十二五”期间煤化工设备需求将超 5000 亿元 

“十二五”期间西北五省区煤化工计划总投资额超过 2 万亿元。保守估计，如果这些规划

投资到位 50%，不考虑全国其他地区煤化工产业发展，则煤化工产业“十二五”期间总投资

也将超过 1 万亿元。根据《煤化工产业中长期发展规划》征求意见稿，装备费用占煤化工项目

总投资的 50%左右。如果按照煤化工设备占总投资 50%计算，则“十二五”期间煤化工设备

需求将超过 5000 亿元。 

3、 石油化工、化工行业固定资产投资保持较快增长 

2010 年中国石油加工、炼焦及核燃料加工制造业城镇固定资产投资达到 2076 亿元，

2003-2010 年均复合增长率达到 31%。我们保守预计“十二五”期间石化行业投资将保持 12%

以上增速，“十二五”期间 5 年总投资将接近 1.5 万亿元，到 2015 年投资有望突破 3600 亿元。 

2010 年中国化学原料及化学制品制造业城镇固定资产投资达到 6863 亿元，2003-2010 年

均复合增长率达到 30%，我们保守预计“十二五”期间化工行业投资将保持 12%以上增速，“十

二五”期间 5 年总投资将达到 5.3 万亿元，到 2015 年投资有望突破 1.3 万亿元。 

我们与市场不同的观点： 

市场对煤化工产业未来发展潜力认识不足。我们认为，“富煤、贫油、少气”资源结构决

定新型煤化工大发展，在地方政府和众多央企的推动下，国家必将逐步放开新型煤化工产业政

策，这将使得积压多年的煤化工投资冲动获得释放，从而带动煤化工装备的爆发性增长。 

市场对化工装备板块认识不足。我们认为，化工装备市场规模远大于工程机械，未来空间

巨大，未来上市公司数量将不断增加，有望崛起为下一个类似于工程机械的大板块。 

投资建议： 

我们首次给予化工装备推荐评级，尤其看好煤化工设备相关企业、大型石油化工节能减排

相关企业的发展前景，重点推荐张化机。 

股价表现的催化剂： 

1、《煤炭深加工示范项目规划》、《“十二五”石油化工产业发展规划》出台，国家对新型

煤化工产业政策明显放松。 

2、西北地区重点煤化工项目获得重大突破。 

主要风险因素： 

煤化工产业政策放开速度低于预期；宏观经济波动风险。 
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一、化工装备板块正在崛起 

化工装备制造业是为煤化工、石油化工、基础化工、天然气产业提供装备的产业。近年来，

随着煤化工、石油化工、基础化工的快速发展，国内对大型加氢反应器、大型气化炉、大型压

缩机、空分制冷设备、低温储罐等设备的需求保持快速增长。此外，化工装备向大型化、节能

化发展，设备的更新改造需求增长，多晶硅等新兴领域的需求增长，国际市场的进一步开拓，

这些因素都使得中国化工装备制造业保持快速发展势头。 

图 1：化工装备市场空间广阔 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

（一）化工装备市场规模远大于工程机械，证券化空间巨大 

根据中国机械工业联合会的统计，2010 年中国机械工业总产值达到 14.38 万亿元。其中石

化通用机械行业达到 1.25 万亿元，工程机械行业为 0.44 万亿元，石化通用机械行业产值规模

几乎是工程机械行业的 3 倍。 

如果不考虑汽车、电力设备和仪器仪表，剔除汽车、电力设备、仪器仪表三个子行业后，

中国机械工业总产值还有 5.83 万亿元，石化通用机械行业占 21%。 

图 2：2010 年中国石化通用机械产值 1.25 万亿元（单位：万亿）
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资料来源：中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 

图 3：石化通用机械在机械行业 5.83 万亿元产值中占 21%
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资料来源：中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 

目前，工程机械是中国资本市场机械行业中市值最大的板块，然而在 2010 年机械工业 5.83
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万亿产值中（不包括汽车、电力设备、仪器仪表），仅占 8%的份额。石化通用机械行业产值

规模几乎是工程机械行业的 3 倍。 

我们认为未来石化通用机械行业证券化空间巨大，必将有越来越多的优秀的化工装备企业

上市，资本市场中的化工装备板块将快速崛起。 

（二）“十二五”期间中国石化通用机械行业仍将保持 15%以上增长 

2002-2010 年，中国石化通用机械行业获得了黄金发展时期，工业总产值年均增长 30%。

我们认为，“十二五”期间，随着煤化工、石油化工、基础化工、天然气化工等下游行业的新增

需求增长，化工装备向大型化、节能化发展和设备的更新改造需求增长，多晶硅等新兴领域的

需求增长，国际市场的进一步开拓，预计中国石化通用机械行业仍将保持年均 15%以上增长。 

图 4：2002-2010 年中国石化通用机械行业年均增长 30% 
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资料来源：中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 

表 1：2010 年中国石化通用机械行业各子行业产值分布 

子行业 企业个数 
工业总产

值（亿元） 
子行业 企业个数 

工业总产

值（亿元） 

制冷、空调设备制造 1088 1869 气体、液体分离及纯净设备制造 610 601 

阀门和旋塞的制造 2481 1674 金属压力容器制造 588 567 

泵及真空设备制造 1735 1391 炼油、化工生产专用设备制造 579 563 

石油钻采专用设备制造 856 1360 塑料加工专用设备制造 564 423 

气体压缩机械制造 531 986 印刷专用设备制造 388 237 

环境污染防治专用设备制造 1115 983 橡胶加工专用设备制造 210 180 

其他通用设备制造 1126 885 喷枪及类似器具制造 130 77 

风机、风扇制造 670 676 日用化工专用设备制造 52 23 

资料来源：国家统计局，中国机械工业联合会，中国银河证券研究部 

（三）化工装备上市公司队伍日益壮大 

近年来，化工装备上市公司队伍日益壮大。2010 年，有杭氧股份、陕鼓动力、金通灵、

南方泵业、新界泵业、巨元瀚洋（THTI，纳斯达克）等企业上市，2011 年上半年，张化机、

蓝科高新、富瑞特装等企业也纷纷上市。我们认为，未来化工装备上市公司数量将越来越多，

30% 
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市值也将越来越大。 

表 2：化工装备上市公司队伍日益壮大 

化工装备 主要产品 代表企业 

过程装备（静设备） 

加氢反应器 

 

中国一重、二重重装、张化机 

气化炉、还原炉 

 

张化机、太原重工 

换热器、其它压力容器 

 

张化机、蓝科高新、科新机电、海陆重工、巨元瀚

洋（纳斯达克上市）、沈阳太宇机电（纳斯达克上市）、

大连金重（将上市） 

空冷器 

 

哈空调、蓝科高新 

盛运容器 

 

富瑞特装 

阀门 

 

中核科技、神通阀门 

过程装备（动设备） 

泵 

 

南方泵业、利欧股份、新界泵业 

风机、压缩机 

 

陕鼓动力、金通灵、南风股份、山东章鼓（将上市）

空分设备 杭氧股份 

专用装备 橡塑机械 

 

大橡塑 

资料来源：中国银河证券研究部 
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化工装备以过程装备为主，过程装备主要可以分为动设备和静设备两大类。其中，加氢反

应器、气化炉、还原炉、换热器、盛运容器等压力容器和阀门、管道等设备属于静设备，泵、

风机、压缩机、空分设备等设备属于动设备。化工装备除动设备和静设备两大类过程装备外，

还包括橡塑机械、日用化工专用设备等专用装备。 

二、新型煤化工掀起发展热潮，煤化工设备需求即将爆发 

（一）“富煤、贫油、少气”资源结构决定新型煤化工大发展 

“富煤、贫油、少气”是中国资源结构的典型特征。与西方国家以石油作为最主要的能源

来源不同，中国长期以来石油、天然气资源匮乏，煤炭是中国最重要的能源来源，始终占中国

能源消费的 70%左右。 

根据国家统计局统计，2010 年中国能源消费总量已达 32.5 亿吨标准煤，是 2000 年的 2.23

倍，年均复合增长率达到 8.36%。其中 2010 年煤炭消费总量达到 2.27 亿吨标准煤，是 2000

年的 2.25 倍，年均复合增长率达到 8.48%，高于能源消费总量增速。 

图 5：中国能源消费总量保持较快增长 
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部 

图 6：煤炭消费占中国能源消费的 70%左右 
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部 

“十二五”期间，国内经济结构将继续延续重化工业发展的态势，国民经济对能源消费的需

求仍将保持平稳增长。我们预计国内以煤炭为主的能源消费格局短期难以改变，煤炭消费将基

本与国民经济增长保持同步增长。 

发展新型煤化工可以部分代替石化产品，对于保障国家能源安全具有重要的战略意义。目

前，我国石油、天然气对外依存度日益提高，石油进口比例已经超过 50%，国家能源安全问

题日益突出。与此同时，随着国内石油、天然气供应的日益紧张，国内化工行业出现了向煤化

工倾斜的趋势。随着新型煤化工技术的不断成熟，我们认为，新型煤化工将在“十二五”期间获

得新一轮大发展。 

（二）新型煤化工技术已经逐步成熟 

煤化工是用化学方法将煤炭转换为气体、液体和固体产品或半产品，而后进一步加工成化

工、能源产品的工业。煤化工可分为传统煤化工和新型煤化工两种，传统煤化工主要是指煤焦
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化、煤电石、煤合成氨（化肥）等，新型煤化工通常指煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制

甲烷气、煤制乙二醇五种。 

煤炭液化和气化技术为煤炭成为洁净能源创造了条件，煤炭清洁开采技术和洗选新技术成

果的推广应用，大大提高了煤质，减少了污染，为煤炭产业开拓了广阔的市场。 

目前，我国煤炭气化技术已比较成熟；煤炭间接液化技术在国外已经商业化，美国已完成

第二代直接液化技术，我国也正在进行液化煤的性能和工艺条件试验以及商业化可行性研究；

水浆煤技术在西方发达国家已经成熟，目前我国的研究开发也取得了重大进展。 

图 7：新型煤化工产业链示意图（煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制甲烷气、煤制乙二醇） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

表 3：煤气化、煤液化是新型煤化工主要发展方向 

煤化工类型 技术说明 主要产品用途 

煤焦化 将煤隔绝空气加热，使其分解成焦炭、煤焦油、粗苯和焦炉气的过程 

焦炭：可用于冶金工业炼铁或用来生产电石 

煤焦油：用于生产塑料、染料、香料、农药、

医药、溶剂等产品 

煤气化 
将煤或焦炭在高温（900～1300℃）下通入气化剂，使其转化成主要含氢、一氧

化碳等混合气体的过程 
合成氨：用于生产化肥 

煤液化（直接

法） 

煤的加氢液化，是指在高温（420～480℃）、高压（10～20Mpa）下，采用加氢

方法使煤转化为液态烃的过程 
汽油、柴油 

煤液化（间接

法） 

将煤首先制成合成气，然后通过催化剂作用将合 

成气转化成烃类燃料、含氧化合物燃料（如低碳混合醇、二甲醚等） 

甲醇、低碳醇：替代汽油 

二甲醚：柴油替代品 

资料来源：中国银河证券研究部 

国家通过示范项目的形式，支持新型煤化工的发展。国家重点支持煤制油、煤制烯烃、煤

制二甲醚、煤制甲烷气、煤制乙二醇等五类示范工程。国家在内蒙、山西、宁夏、河南等地开

展了一系列示范工程项目。 

其中，内蒙古是中国煤化工产业发展最快的地区之一，部分煤化工技术走在全国前列。目

前，神华 108 万吨直接法煤制油项目、伊泰 16 万吨间接法煤制油项目、乌兰察布新奥 50 万立

方米甲烷无井地下采煤气化项目、神华包头 60 万吨煤制烯烃项目、通辽金煤 20 万吨煤制乙二

醇项目、久泰准格尔 100 万吨煤制甲醇 10 万吨煤制二甲醚等项目均已建成投产。克什克腾大

唐 40 亿立方米和鄂尔多斯汇能 16 亿立方米煤制气项目已得到国家核准并开工建设。 
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表 4：目前新型煤化工示范项目（数据截止 2010 年） 

序号  装置所在地    公司名    产品    设计产能(kt/a)    进展   

 1    内蒙古鄂尔多斯    神华集团    油品    1080    已投产，调试中  

 2    山西晋城    晋城煤业集团    汽油    100    稳定运行   

 3    山西长治市    山西潞安煤基合成油示范厂    油品    160    已投产，调试中  

 4    内蒙古鄂尔多斯    伊泰集团    油品    160    稳定运行   

 5    内蒙古鄂尔多斯    神华集团    油品    180    已投产   

 6    内蒙古鄂尔多斯    内蒙古汇能煤集团    合成天然气    20 亿 Nm3/a    开工在建   

 7    内蒙古赤峰市    大唐集团、北京燃气集团、新天域资本  合成天然气    40 亿 Nm3/a    开工在建   

 8    内蒙古包头市 九原地区   神华集团    聚乙烯、聚丙烯  PE 300 kt/a PP 300 kt/a   准备试车   

 9    内蒙古锡盟多伦县    大唐国际发电股份有限公司    聚丙烯    460    准备试车   

 10    宁夏宁东煤化工基地    神华宁煤集团    聚丙烯    520    准备试车   

 11    河南濮阳市    中石化    乙烯、丙烯    200    开工在建   

 12    内蒙古通辽市    通辽金煤    乙二醇    200    已投产，调试中  

 13    内蒙古鄂尔多斯    中天合创    二甲醚    3000    产品方案可能调整 

14 内蒙古鄂尔多斯  久泰能源（准格尔） 甲醇、二甲醚  1000、100 已投产 

资料来源：亚化咨询，中国银河证券研究部 

（三）新型煤化工产业政策有望逐步放开 

2006 年 12 月，国家发改委发布《煤化工产业中长期发展规划》征求意见稿。在这一规划

中，国家提出了明确的产业发展思路：2006 年至 2020 年，中国煤化工总计投资 1 万多亿元，

其中装备费用将占 50%，技术费用占 10%。到 2020 年，中国煤制油规模将发展到年产 3000

万吨，二甲醚规模将发展到 2000 万吨，煤烯烃规模将发展到 800 万吨，煤制甲醇的规模将发

展到 6600 万吨。 

根据该规划，2010~2020 年，在高油煤差价的情况下，适当加快煤制石油替代产品发展，

建成七大煤化工产业区，逐步建立安全、稳定、可靠、具有较强竞争力的煤制石油替代产品供

给能力，形成与资源供给、环境容量、交通运输、市场需求相适应的产业布局。到 2020 年，

中国现代煤化工生产技术和产品规模达到世界先进水平。 

但是，由于种种原因，目前该规划仍未正式出台。目前，中国传统煤化工产业已经出现较

为严重的产能过剩，国家对传统煤化工产业政策收紧，而对现代煤化工区别对待。 

2009 年国家出台《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发展的若干意

见》，明确了对煤化工的产业政策导向，提出要遏制传统煤化工盲目发展，稳步开展现代煤化

工示范工程建设，今后三年原则上不再安排新的现代煤化工试点项目。可见，在国家严格压缩

煤化工过剩产能的背景下，煤气化、煤制烯烃和煤制油等现代煤化工项目的发展空间较为宽松。

加之国际油价长期呈上涨趋势，节能减排已成大势所趋，随着国际油价持续攀升，未来煤制甲

醇、二甲醚作为新型清洁能源的价格优势将会显现。现代煤化工领域的煤制油、煤制烯烃、煤

制二甲醚、煤制天然气（SNG）和煤制乙二醇等示范项目仍有较大的发展空间。 

2010年 12月，国家工信部发布《关于促进新疆工业通信业和信息化发展的若干政策意见》，
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明确指出允许新疆适度发展现代煤化工，优先在伊犁、准东等煤炭主产地发展煤制烯烃、乙二

醇等现代煤化工项目。煤化工产业政策正逐步放开。 

目前，国家发改委、能源局、工信部等正在制定《煤炭深加工示范项目规划》，好比煤化

工行业“十二五”规划。我们预计未来煤化工产业政策将逐步松动、放开，煤化工装备将迎来一

轮爆发期。 

表 5：煤化工产业政策正逐步放开 

时间 政策级别 政策文件 具体政策 政策点评 

2009

年 5 月 
国务院 

石化产业调整和振兴

规划 

（1）今后三年停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石等煤化工项目，

原则上不再安排新的煤化工试点项目； 

（2）重点抓好现有煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制甲烷气、

煤制乙二醇等五类示范工程。 

抑制传统煤化工发展；

以示范工程形式重点

发展 5 类新型煤化工 

2009

年 9 月 
国务院 

国务院批转发展改革

委等部门关于抑制部

分行业产能过剩和重

复建设引导产业健康

发展若干意见的通知 

（1）要严格执行煤化工产业政策，遏制传统煤化工盲目发展，今后

三年停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石项目； 

（2）对焦炭和电石实施等量替代方式，淘汰不符合准入条件的落后

产能。对合成氨和甲醇实施上大压小、产能置换等方式，降低成本、

提高竞争力； 

（3）稳步开展现代煤化工示范工程建设，今后三年原则上不再安排

新的现代煤化工试点项目。 

进一步抑制传统煤化

工，淘汰落后产能； 

客观上促进合成氨和

甲醇向大型化发展； 

保障现有新型煤化工

示范工程的稳步开展 

2010

年 6 月 
国家发改委 

国家发展改革委关于

规范煤制天然气产业

发展有关事项的通知 

（1）煤制天然气产业的发展思路是：综合考虑资源承载、能源消耗、

环境容量、天然气管网、区域市场容量等配套条件，合理布局煤制

天然气气源点，优先安排煤炭调出区煤制天然气项目 

（2）鼓励采用自主知识产权技术和国产化设备项目 

（3）在国家出台明确的产业政策之前，煤制天然气及配套项目由国

家发展改革委统一核准 

加强了国家发改委在

煤制天然气项目上的

主导权 

2010

年 12

月 

国家工信部 

关于促进新疆工业通

信业和信息化发展的

若干政策意见 

（1）允许新疆适度发展钢铁、水泥、平板玻璃、现代煤化工、多晶

硅、风电设备、电解铝等产业 

（2）优先在伊犁、准东等煤炭主产地发展煤制烯烃、乙二醇等现代

煤化工项目 

在新疆地区放开现代

煤化工产业 

2011年

3 月 
国家发改委 

产业结构调整指导目

录（2011 年本） 
限制类：100 万吨/年以下煤制甲醇生产装置（综合利用除外） 

限制小型煤制甲醇项

目，鼓励综合利用 

2011年

4 月 
国家发改委 

《关于规范煤化工产

业有序发展的通知》 

（1）在国家相关规划出台之前，暂停审批单纯扩大产能的焦炭、电

石项目； 

（2）禁止建设年产 50 万吨及以下煤经甲醇制烯烃项目、年产 100

万吨及以下煤制甲醇项目和年产 100 万吨及以下煤制二甲醚项目。 

进一步提高煤化工行

业门槛，客观上使得煤

化工向大型化发展； 

对已具备规模、资源与

技术优势的煤化工企

业是利好 

资料来源：中国银河证券研究部 

（四）西北地区即将掀起新型煤化工发展热潮：“十二五”煤化工
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计划投资额超过 2 万亿元 

西北地区是中国煤炭资源最丰富的地区。西北五省区新疆、内蒙、山西、陕西、宁夏、甘

肃等地都制定了发展煤化工产业的庞大规划，“十二五”期间煤化工产业拟规划投资超过 2 万

亿元。新疆伊犁地区新型煤化工项目计划总投资高达上千亿元。我们认为煤化工设备需求强烈

看好！ 

图 8：西北地区是中国煤炭资源最丰富的地区 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

表 6：“十二五”期间西北五省区煤化工计划总投资额超过 2 万亿元 

省份 “十二五”煤化工产业发展规划 

山西 
“十二五”期间拟投资 8000 亿元发展煤化工（“十一五”煤化工投资额为 870 亿元），拟在晋北（忻州朔州大同）、晋东南（晋城长治地

区）、吕梁这三大地区布局现代煤化工基地，重点发展吕梁交城、临汾洪洞、晋中介休灵石等特色化工园区 

陕西 

“十二五”期间拟规划投资 5557 亿元建设 27 个现代煤化工重大项目。“十二五”期间陕西将打造 4 条现代煤化工产业链，现代煤化工产

值将占该省石油和化工行业的半壁江山，成为石化行业最重要的经济增长点。 

“十二五”期间，陕西将以大型骨干企业为依托，以拥有多项自主知识产权的现代煤化工技术为支撑，以甲醇后加工为重点，充分延伸下

游产品深加工，形成煤―甲醇―烯烃―合成材料及深加工产品、煤―甲醇―醋酸―精细化工产品、煤―焦化―焦油―成品油及系列产品、

煤―液化制油 4 条产业链。 

宁夏 

“十二五”期间拟规划投资超过 4000 亿元发展煤化工，将重点实施神华宁煤年产 200 万吨烯烃，中国中化集团公司年产合成氨 200 万吨、

尿素 320 万吨等 87 个煤化工项目。计划到 2020 年拥有 2000 万吨煤化工产品的综合生产能力，建成国家级煤化工产业基地。宁夏将以宁

东能源化工基地为重点，投入 3200 多亿元的巨资，大力发展煤电化战略主导产业，高起点、高水平建设国家煤化工产业基地，实现资源

优势向经济优势转变。大力发展煤制油、煤基烯烃、煤炭清洁利用等新兴煤化工产业及煤化工下游产业，着力提升宁东能源化工基地综合

配套能力和水平。优化资源开发利用模式，建成循环经济示范区。 

内蒙 

“十二五”期间，内蒙将新型煤化工作为地方支柱产业，规划建设国家新型煤化工产业基地。内蒙将加大新型煤化工产业发展，集中在呼

包鄂沿黄经济带，呼伦贝尔、兴安盟、赤峰、通辽等化工园区布局煤化工项目。按照规划，到“十二五”末，内蒙古煤制油生产能力达 1000

万吨；煤制天然气 300 亿立方米；煤制烯烃生产能力达 200 万吨（截至 2010 年底，内蒙古煤制油产能 140 万吨，煤制天然气不足 100 亿

立方米，煤制烯烃为 106 万吨）。 

新疆 

以伊犁、准东煤炭基地为重点，大力发展现代煤化工，提升传统煤化工，提高技术含量和深加工程度，形成煤制合成氨、煤制二甲醚、煤

制气、煤制烯烃、煤制乙二醇、煤焦化产业链，尽快建成一定规模的现代煤化工产业集群。到 2015 年，建成煤制尿素 260 万吨、煤制二

甲醚 80 万吨、煤制天然气 600 亿立方米、煤制油 360 万吨、煤制烯烃 100 万吨、煤制乙二醇 100 万吨；“十二五”期间新增煤焦化生产能

力 800 万吨。 

资料来源：地方政府“十二五”规划、互联网资料、中国银河证券研究部 
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表 7：新疆伊犁新型煤化工项目计划总投资高达上千亿元 

序号 项目名称 备注 

1 新汶集团 100 亿立方米煤制气项目（一期工程年产 20 亿立方米，投资约 100 亿元） 2009 年开建 

2 
中电投新疆能源公司察布查尔 3×20 亿立方米煤制天然气项目（由中电投资与新汶集团伊犁能源公司合作开

发，投资 270 亿元） 
2010 年开建 

3 中电投总投资 263.4 亿元的霍城县 3×20 亿立方米煤制天然气项目一期工程 2010 年开建 

4 庆华集团总投资 277 亿元的年产 55 亿立方米煤制天然气项目（一期工程年产 13.75 亿立方米） 2010 年开建 

5 伊泰集团总投资 636 亿元的年产 540 万吨煤制油项目（一期工程 360 万吨） 有望在 2011 年开建 

6 

庆华集团年产 600 万吨甲醇转制 200 万吨烯烃、中煤集团年产 180 万吨甲醇转制 60 万吨烯烃、国电平煤集

团年产 60 万吨煤制烯烃、新汶集团年产 180 万吨甲醇转制 60 万吨烯烃、国投公司年产 60 万吨煤制烯烃、

大唐集团年产 140 万吨甲醇转制 46 万吨烯烃项目 

2011年有望开工 2~3个

7 

国电平煤集团年产 100 亿立方米、中煤集团年产 40 亿立方米、国投宝地年产 40 亿立方米、伊泰集团年产

180 亿立方米、开滦集团年产 40 亿立方米、潞安集团年产 40 亿立方米、盾安集团年产 40 亿立方米等煤制

气项目 

正开展前期工作 

8 河南煤化集团年产 100 万吨煤制乙二醇项目（一期 30 万吨） 正开展前期工作 

9 开滦集团年产 20 万吨煤制乙二醇以及国电集团年产 30 万吨煤制乙二醇及煤基多联产项目 正开展前期工作 

资料来源：伊犁州直、中国银河证券研究部 

（五）煤化工设备需求即将爆发：保守估计“十二五”期间煤化工

设备需求将超 5000 亿元 

煤化工设备中流繁多，较常见的反应容器、热交换器、塔器等。具体产品有气化炉、碳洗

塔、锁斗、灰水加热器、煤粉给料仓、破渣机等煤气化装置，变换炉、蒸汽过热器、水冷器、

原料气预热器等变换装置，甲醇洗涤塔、H2S 浓缩塔、甲醇再生塔、热再生塔等低温甲醇洗装

备，甲醇合成反应器、入塔气预热器、合成汽包、甲醇分离器、预精馏塔、加压塔、常压塔等

甲醇合成及精馏设备等等。 

随着西北地区煤化工产业投资热情的高涨，煤化工设备需求即将爆发。“十二五”期间西

北五省区煤化工计划总投资额超过 2 万亿元。保守估计，如果这些规划投资到位 50%，不考

虑全国其他地区煤化工产业发展，则煤化工产业“十二五”期间总投资也将超过 1 万亿元。根

据《煤化工产业中长期发展规划》征求意见稿，装备费用占煤化工项目总投资的 50%左右。

如果按照煤化工设备占总投资 50%计算，则“十二五”期间煤化工设备需求将超过 5000 亿元。 
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三、石油化工、基础化工、天然气化工较快增长，化工装

备需求增长预期明确 

（一）石油化工产业需求平稳增长，固定资产投资保持较快增长 

石油化工行业是化工装备最大的下游行业之一。石油化工行业是指以石油为原料，生产石

油产品和石油化工产品的加工工业，产品主要包括汽油、煤油、柴油等各种燃料油和润滑油，

乙烯、丙烯、丁二烯、苯、甲苯、二甲苯等烯烃类、芳烃类基本化工原料。 

中国对石油和石化产品的需求将保持平稳增长。根据统计，2004-2010 年中国原油和乙烯

产量保持平稳较快增长，其中原油加工量由 2.45 亿吨增长到 4.22 亿吨，年均复合增长率达到

9.5%。2004-2010 年中国乙烯产量从 630 万吨增长到 1419 万吨，年均复合增长率达到 14.5%。

我们预计随着国民经济的增长，中国原油加工量和乙烯产量都将保持稳步增长，其中乙烯产量

增长仍将高于 GDP 增速。 

从固定资产投资角度来看，2010 年中国石油加工、炼焦及核燃料加工制造业城镇固定资

产投资达到 2076 亿元。2003-2010 该行业城镇固定资产投资保持高速增长，年均复合增长率

达到 31%。 

图 9：中国原油和乙烯产量保持平稳较快增长 
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资料来源：国家统计局，中国石化工业联合会、中国银河证券研究部 

图 10：中国石油加工炼焦及核燃料加工业投资保持增长 
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部 

中国石化产业目前正向大型化、节能环保方向发展。到 2009 年，中国相继建成了 14 个千

万吨级炼油、3 个百万吨级乙烯生产基地，云南、贵州、湖北三大磷肥产区，青海、新疆百万

吨钾肥工程。在 2009 年国家出台的《石化产业调整和振兴规划》中，明确指出到 2011 年要形

成 20 个千万吨级炼油基地、11 个百万吨级乙烯基地。炼油和乙烯企业平均规模分别提高到 600

万吨和 60 万吨。未来中国还将建设一些大型炼油项目，例如，中石化将在连云港投资兴建包

括 3200 万吨级炼油、100 万吨级乙烯、100 万吨级 PX（对二甲苯）以及 500 万立方米原油储

备等配套设施在内的大型炼化一体化项目，建成后将成为中国最大的炼化基地。 

我们保守预计“十二五”期间中国石油加工、炼焦及核燃料加工制造业城镇固定资产投资

将保持 12%以上的增速，“十二五”期间 5 年总投资将接近 1.5 万亿元，到 2015 年中国石油加

工、炼焦及核燃料加工制造业城镇固定资产投资有望突破 3600 亿元。 

31% 
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（二）基础化工产业固定资产投资保持快速增长 

中国是全球化工产品的生产和消费大国。中国化工行业目前已形成化肥、农药、纯碱和无

机化学品、氯碱、基本有机原材料、染料、涂料、新材料、新领域精细化工等 20 多个细分行

业，产量基本上可以满足国内需要。化肥、农药、纯碱、烧碱、甲醇、轮胎外胎等大宗化工产

品的生产能力均居世界前列。 

2010 年，中国化工行业实现工业总产值 52321 亿元，同比增长 32.6%，按汇率计算突破

7900 亿美元，超越美国（7340 亿美元），经济总量跃居世界第一。 

从固定资产投资角度来看，2010 年中国化学原料及化学制品制造业城镇固定资产投资达

到 6863 亿元，是石油加工、炼焦及核燃料加工制造业的 3.3 倍。2003-2010 该行业城镇固定资

产投资保持高速增长，年均复合增长率达到 30%，其中 2008 年以来该行业投资增速快于石油

加工、炼焦及核燃料加工制造业。 

图 11：中国化学原料及化学制品制造业城镇固定资产投资保持较快增长 
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部 

我们保守预计“十二五”期间中国化学原料及化学制品制造业城镇固定资产投资将保持

12%以上的增速，“十二五”期间 5 年总投资将达到 5.3 万亿元，到 2015 年中国化学原料及化

学制品制造业城镇固定资产投资有望突破 1.3 万亿元。 

（三）天然气产业随着随着节能环保要求的提升应用日益增长 

天然气作为清洁环保的能源和化工原材料，在节能环保要求日益提升的大环境下，未来应

用将获得大幅增长。目前天然气在世界一次能源消费中所占的比重在 24%左右，而中国仅占

4%左右，未来增长空间巨大。 

天然气除用于天然气发电、天然气汽车外，还用于天然气化工产业，以合成氨产业为代表。

天然气通过净化分离和裂解、蒸汽转化、氧化、氯化、硫化、硝化、脱氢等反应可制成合成氨、

甲醇及其加工产品（甲醛、醋酸等）、乙烯、乙炔、二氯甲烷、四氯化碳、二硫化碳、硝基甲

烷等。 

鉴于蓬勃的能源、化工需求，作为最现实的大规模接替能源，天然气将成为构建现代能源

产业体系的重要力量。我们预计“十二五”期间，中国天然气在能源生产和消费结构中的比重将

翻一番，由目前的 4%提高到 8%以上。 
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根据天然气产业“十二五”规划，中国天然气消费量“十二五”期间有望年增 25%。根

据息旺能源提供的数据，2010 年中国天然气表观消费量达到 1072 亿立方米，同比增长 22.73%；

其中国产约 950 亿立方米，净进口 122 亿立方米。而根据规划，2015 年我国天然气供应结构

初步定为国产 1700 亿立方米、净进口 900 亿立方米，即到 2015 年我国天然气消费目标初步定

为 2600 亿立方米，年均增长 25%左右。 

图 12：中国石油天然气长输管线网日益完善 

 
资料来源：中国能源报，中国银河证券研究部 

目前，中国石油天然气长输管线网日益完善，从缅甸、俄罗斯、中亚等地区进口天然气逐

步落实。此外，沿海地区通过广东、福建、浙江、上海、江苏、山东、辽宁 LNG 接收站进口

液化天然气。天然气在中国大规模应用的基础设施条件已经基本具备。 

我们预计未来天然气产业随着随着节能环保要求的提升应用日益增长，这将有力带动天然

气相关的化工装备市场需求。 

四、重点上市公司 

（一）张化机（002564.SZ）：煤化工设备第一受益股，多晶硅工程

总承包潜力巨大 

公司是国内非标压力容器制造业中实力最强的民营企业，产品竞争优势明显，市场空间广

阔，大额订单获取能力突出，正处于处于高速扩张时期，具有类似三一重工的发展潜质。我们

认为公司有望分享西北地区煤化工爆发式增长大蛋糕，多晶硅工程总承包订单前景看好。 

2011 年下半年募投项目产能释放业绩将获得大幅提升，未来 3 年净利润复合增速有望接

近 50%。我们预计公司 2011－2013 年每股收益分别为 0.75 元、1.10 元和 1.48 元，维持“推

荐”评级。 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1.“十二五”期间新疆煤化工产业有望获得大发展 

我国“多煤、少油、缺气”的资源禀赋、石油进口依存度高达 50%影响国家安全、市场
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需求巨大使得我国必然需要发展新型煤化工。目前国家对在煤炭调入区、水资源匮乏地区以及

环境容量不足的地区严格限制煤化工发展，而对新疆地区发展新型煤化工产业区别对待。 

伊犁州政府已将发展煤化工产业作为“一号工程”,“十二五”计划总投资高达上千亿元。

我们预计 2011 年以伊泰集团总投资 636 亿元的 540 万吨煤制油为代表的几个煤化工项目有望

开工建设，预计未来三年公司在新疆地区能够获得的订单有望超过 30 亿元，实现高速扩张。 

2.全球光伏市场看好，国内多晶硅供不应求，公司光伏设备总包工程毛利接近 25% 

日本大地震后，全球核电发展受挫使得我们更加看好光伏发电市场前景。目前中国多晶硅

供不应求、进口依赖度高达 70%的局面，我们看好多晶硅相关生产设备的市场前景。 

目前，国内多晶硅工程总包和设备制造企业较少，产品毛利率较高。精工科技 2010 年在

太阳能光伏装备毛利率高达 42.34%，天龙光电 2009 年单晶炉产品毛利率 41.93%，切割机/切

方机毛利率 48.31%。公司多晶硅还原炉的技术含量高于铸锭炉。我们认为张化机在东明中硅

的 3.6 亿元 1000 吨太阳能用硅工程总包项目毛利率在 25%左右，同时公司还有望承接规模更

大的多晶硅工程总承包大订单。 

我们与市场不同的观点： 

市场对下游行业煤化工产业的发展认识不足。我们认为国家对新疆地区新型煤化工产业发

展区别对待，在伊犁地方政府和企业的大力推动下，新疆地区煤化工产业有望获得爆发性增长。

鉴于公司在煤化工领域积累的品牌效应，我们认为公司有望在新疆收获 30 亿元以上的煤化工

设备大单。 

公司估值与投资建议： 

我们认为公司业绩的成长明显好于行业平均水平，预计 2013 年以后公司仍能保持 30%以

上的增速，给予公司 2011 年 35 倍、2012 年 27 倍的市盈率，合理估值区间为 26-30 元。 

股票价格表现的催化剂： 

1．公司如果在煤化工设备、多晶硅设备领域获得重大进展，将是公司未来股票表现的催

化剂。 

2．新疆基地项目的建成投产，将极大地提升公司竞争实力，是公司未来股票表现的催化

剂。 

3．国家出台《煤炭深加工示范项目规划》，将刺激公司股价上升。 

主要风险因素： 

宏观经济调控和国家对煤化工、多晶硅的产业政策，可能给公司业绩增长带来一定不确定

性。 
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（二）杭氧股份（002430.SZ）：空分设备龙头，工业气体业务是未

来最大增长点 

公司是空分设备龙头企业，工业气体业务是未来最大增长点，目前气体业务进展顺利。2010

年公司空分设备收入 23.88 亿元，工业气体 2.58 亿元。目前公司已经拥有 15 个工业气体项目，

未来发展目标是工业气体和空分设备平分秋色。 

我们预计 2011-2013 年公司工业气体业务有望实现大幅增长，到 2015 年有望超过空分设

备业务。我们预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 0.80 元、1.06 元、1.36 元，对应 6 月 20 日股

价市盈率分别为 26 倍、20 倍、15 倍，合理估值区间为 24-27 元。 

（三）蓝科高新（601798.SH）：换热器龙头，受益于石化装备大型

化与节能减排 

蓝科高新由国家级科研院所转型而来，技术实力雄厚，是国内炼油、化工装备的领先企业，

在石化用大型板壳式换热器领域位于国内最高水平。随着石油石化行业换热器将加速向大型板

式/板壳式发展，并逐步替代管式换热器，公司擅长的板式/板壳式换热器市场空间广阔；受益

于石化装备大型化和节能减排，公司重点产品发展前景良好；此外，公司使用石化设备检验检

测业务发展迅速，高毛利率水平有望持续，将成为公司前景看好的利润增长点。 

我们预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 0.48 元、0.65 元、0.85 元，对应 6 月 20 日股价市

盈率分别为 26 倍、20 倍、15 倍，合理估值区间为 12-16 元。 

（四）富瑞特装（300228.SZ）：国内领先的 LNG 低温储运及应用

设备供应商 

公司是国内领先的 LNG 低温储运及应用设备供应商。LNG 在汽车和船舶中替代柴油有较

大的经济优势，且环保效益十分明显。“十二五”期间，中国将大力投资 LNG 接收站，LNG

供应能力将实现高速增长。LNG 产业的高速增长将带动公司业绩的快速增长。 

我们预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 1.14 元、1.59 元、2.23 元，对应 6 月 20 日股价市

盈率分别为 24 倍、17 倍、12 倍，合理估值区间为 34-38 元。 
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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。 

鞠厚林，机械行业分析师。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。 
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