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1．事件 

近期，部分媒体发布了新型煤化工数万亿投资相关报道。报道指出煤化工相关细化政策有望在年内出台，主要煤

炭资源区和大型能源企业已制定未来 5-10 年的煤化工发展和投资规划，投资额高达数万亿元。 

2．我们的分析与判断 

（一）“十二五”期间西北地区煤化工计划投资额超过 2 万亿元 

根据我们的研究，西北地区新疆、内蒙、山西、陕西、宁夏、甘肃等地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。 

表 1：“十二五”期间西北地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。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。 

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：中国银河证券研究部整理 
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（二）预计煤化工相关政策将陆续出台，5000 亿煤化工设备需求即将爆发 

中国“富煤、贫油、少气”的资源结构决定了新型煤化工必将获得大发展。目前中国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。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》。我们

预计煤化工产业政策将逐步松动，2011 年内可能出台相关细化政策，未来几年煤化工装备将迎来一轮爆发期。 

我们认为，“十二五”期间西北地区煤化工产业计划总投资额超过 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。 

（三）煤化工设备企业将受益，重点看好关键设备企业 

煤化工设备种类繁多，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、破渣机等煤气化装臵，变换炉、蒸汽过热器、水冷器、原料气预热器等变换装臵，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。其中，煤气化是煤化工的首要工序，使煤与氧进行部分氧化反应制

得粗合成气，而气化炉则是煤气化最为关键的设备。 

国内煤化工设备主要企业有张化机、中国一重、大连金重、中石化南化机、哈尔滨锅炉厂、西安核设备 524 厂、

锦西化机、兰石集团等，其中不少企业尚未上市。我们认为，在目前煤化工相关上市公司中，张化机生产气化炉等煤

化工核心设备，杭氧股份生产大型煤化工用空分设备，是煤化工产业大发展的主要受益企业。 

表 2：国内煤化工设备相关上市公司 

上市公司 煤化工相关产品 竞争优势 煤化工新生产基地 

张化机 

气化炉、变换炉、甲醇转化丙烯（MTP）反应器、

聚丙烯（PP）反应器、贫富甲醇换热器、氨冷器、

煤气分离器、煤基烯烃 C3 分离塔 

在大型、重型煤化工气化炉、

分离塔、反应器领域具备竞争

优势 

正在新疆伊犁建立生产基地，有利于开拓新疆

地区市场 

中国一重 2000 吨级煤液化反应器 
在 1000吨级以上锻焊结构加氢

反应器具备极强竞争优势 

通过收购张家港市永大化工机械有限公司，在

苏州张家港拥有了板焊式压力容器生产基地，

欲进军煤化工气化炉领域 

杭氧股份 大型煤化工型空分设备 
40000 立方米/小时以上空分设

备具备极强竞争优势 
- 

海陆重工 煤基烯烃 C3 分离塔、氧化物抽取塔 以煤化工相关塔器为主 目前正在内蒙古鄂尔多斯投资建立生产基地 

科新机电 
甲醇气化洗涤塔、甲醇合成反应器、氨合成塔外

壳、热交换器等 
以中小型煤化工压力容器为主 正在新疆建设重型压力容器制造基地 

陕鼓动力 煤化工丙烯压缩机 在煤化工压缩机领域优势明显 - 

资料来源：中国银河证券研究部 

3．投资建议 

我们看好煤化工设备行业的发展前景，“十二五”期间预计将获得高于机械行业平均增速的发展。我们看好煤化工

关键设备研制企业，重点看好“张化机”、“杭氧股份”。 
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张化机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，对应 6 月 24 日股

价市盈率分别为 26 倍、17 倍、13 倍，我们认为合理估值区间为 26-30 元，维持“推荐”评级。 

杭氧股份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、1.07 元、1.45 元，对应 6 月 24 日股价市盈率分别为 27 倍、20 倍、15 倍，合理

估值区间为 24-27 元。 
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