
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

双主业发展，PC前景光明 

——*ST 江化(002061)调研简报 

  2016 年 08月 01日 

 强烈推荐/首次  
 *ST 江化 调研简报 
 

报告摘要： 

公司是有机胺生产的龙头企业。主要产品包括：DMF、DMAC、甲胺、顺酐、

PC 等。其中 DMAC 产能为国内最大，DMF 为国内第二大、整体装置规模、

技术水平、产品质量在国内均处于领先水平。旗下的浙铁大风拥有 10 吨 PC

的生产能力，为目前国内唯一一套拥有自主研发技术的 PC 装置。 

甲醇价格下跌，DMF、DMAC 受益。甲醇作为公司产品的主要原料，目前

处于下行周期之内，甲醇从 15年 2500 元/吨左右，下降到目前的 1800 元/

吨左右，公司的成本在下降，主要产品价格平稳，公司的毛利提升。 

顺酐价格上涨，减亏进行时。公司的主要亏损来源为子公司浙铁江宁，今

年顺酐的价格经历了一波上涨，在上涨期间，原料 LPG 的价格下跌，同时

存在正丁烷和 LPG 价格倒挂的现象，顺酐毛利率大幅提升，公司减亏较为

成功。 

PC 技改进行时。公司目前已经开始对浙铁大风的 PC项目进行技术升级，以

生产注塑级产品，拓宽产品牌号，满足更多客户的直接需求为目标。未来

公司将主要以生产专业级的 PC为主，替代目前的通用级产品，并且预计公

司未来将 PC 进行扩大再生产，在成本端变化较小的情况下，毛利会有较大

提升。 

国企改革预期强烈。公司的母公司浙铁集团并入浙江省交通集团，整个集

团公司的体量更加庞大，浙江省资本证券化 75%的任务将更难完成，集团对

唯一上市平台进行改革和资产注入的可能将更加迫切。 

公司盈利预测及投资评级。公司主业发展稳定，PC的注入给公司带来新的

盈利增长点，同时，国企改革的预期较为强烈，我们预计公司 2016 年-2018

年的营业收入分别为 30.81 亿元、38.31 亿元和 54.45 亿元，归属于上市公

司股东净利润分别为 0.79 亿元、2.12 亿元和 3.72 亿元，每股收益分别为

0.14 元、0.38 元和 0.67 元，对应 PE 分别为 50X、19X、11X，给予“强

烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,378.54  2,479.96  3,081.50  3,831.50  5,445.00  

增长率（%） 56.28% 4.26% 24.26% 24.34% 42.11% 

净利润（百万元） (158.33) (183.34) 79.70  212.02  371.66  

增长率（%） - - - 166.02% 75.29% 

净资产收益率（%） -14.88% -20.82% 7.50% 16.64% 22.58% 

每股收益(元) (0.35) (0.40) 0.14  0.38  0.67  

PE (20.69) (18.10) 50.46  18.97  10.82  

PB 3.08  3.73  3.79  3.16  2.44   
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总市值（亿元） 38.72 
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资料来源：东兴证券研究所 
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1. 有机胺生产的龙头企业 

江山化工是我国有机胺生产的龙头企业，公司主要从事化工产品的开发、生产和销售。

现江山化工本部拥有：18 万吨/年二甲基甲酰胺(2 套装置)、4 万吨/年二甲基乙酰胺(2

套装置)、18 万吨/年甲胺（2 套装置）、4.5 万吨/年合成氨、1 万吨/年甲醇钠、2000

吨/年高纯度环氧树脂等生产装置，以及 16.5MW 自备热电厂。其中 DMAC 产能为

国内最大，DMF 为国内第二大、整体装置规模、技术水平、产品质量在国内均处于

领先水平，PC 为国内目前唯一拥有自主技术的厂家。 

图 1：公司 2015 年的营收分布情况分析  图 2：公司的 2015 年毛利情况分析 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，,东兴证券研究所 
 

资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

2. 原料甲醇价格下跌，DMF、DMAC 受益 

2.1 原料甲醇价格不断下降 

目前公司的 DMF、DMAC 的市占率分别为 28%和 65%，拥有一定的话语权，公司的

生产状况一直处于以销定产的状态，对市场的控制力较强，DMF 和 DMAC 是公司主

要的利润来源。DMF 和 DMAC 的主要原料皆为甲醇，每吨 DMF 消耗 0.95 吨甲

醇、每吨 DMAC 消耗 0.65 吨甲醇，基本上主要原料成本来自甲醇。 

随着甲醇价格的不断下降，公司采购甲醇的成本大幅降低。其他 DMF 和 DMAC 的厂

家大部分自主生产甲醇，但是产品的毛利率仍然与江山化工相同，在甲醇价格下降的

情况下，江山化工高效率的工艺和生产进一步降低了公司成本。例如 4 月、5 月、6

月，2015 年的价格分别为 2520、2480、2420 元/吨左右，2016 年的价格分别为 1850、

1870、1900 元/吨左右，同比降幅达到 25%。 

甲醇价格自 2014 年以来整体呈现下跌趋势，其中的原因有原油、天然气、煤等能

源价格下跌，但最主要的原因是甲醇供应充裕、产能过剩而需求端并没有发生改善进

一步打压了价格。 2015 年国内甲醇行业整体开工率约为 59%左右，产能利用率明

显不足。 
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图 3：甲醇的价格走势(元/吨)  图 4：甲醇的开工率情况(%) 

 

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

我国的产能规模虽然庞大，但因其生产成本没有优势，导致目前我国的甲醇的进口依

赖度依旧在 10%左右。目前我国的情况是进口资源存在和国内开工率不足相互存在的

形式。 

我国的甲醇一直以来存在对外依存的情况，最主要的原因归根结底是价格影响。我国

大部分的甲醇生产煤化工法（包括煤制甲醇、焦炉气制甲醇，煤头氨醇联产甲醇），

而我国进口的甲醇主要采用的为天然气法生产。国外的天然气价格比较便宜，成本上

优势十分明显。在近两年的化石能源大跌中，天然气的价格的降幅要大于煤炭的降幅，

进一步降低了国外的成本。国内成本虽然有一定的下降，相对于国外产能仍然没有价

格优势。并且采用煤化工法面临着相对较大的环保压力，这也是导致国内开工率一直

不足的一个因素。 

我国甲醇进口依存度在 10-20%之间。中东地区的甲醇主要采取天然气法，天然气法

的成本远低于国内的煤制甲醇，目前国内甲醇成本 1425-1631 元/吨，而中东甲醇运

到国内成本 800-900 元/吨，由于存在巨大的利润差，未来甲醇还会不断涌入国内市

场。 

图 5：甲醇的自给率  图 6：甲醇的价差情况 

 

 

 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 
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在甲醇重要的传统需求中，甲醛、二甲醚、醋酸等行业已出现了产能过剩现象，终端

需求的低迷实际也反向导致甲醇需求低迷，而曾经被给予厚望的 MTO/MTP 投产投

产也在低油价环境和煤化工全面收缩的背景下停滞不前，总体来看，需求端的收缩增

添了供需再平衡的难度。 

二甲醚行业是甲醇下游中萎缩最明显的领域。据我们估算，2015 年二甲醚产量在 400 

万吨左右，行业整体开工率常年维持在 30~40%之间。二甲醚用途单一，基本上用于

与液化气掺混气。中国甲醇市场将经历艰难而缓慢的去产能进程。甲醇价格的不断下

跌已经触及了国内部分产能的现金成本（主要是天然气制甲醇）。 

2.2 DMF 和 DMAC 生产稳定 

公司的 DMF 开工率长期处于满负荷运转，大幅高于同行业标准，在甲醇继续下跌的

情况下，DMF 的毛利率将进一步提升，进一步提升公司的盈利能力。 

图 7：DMF价格及价差  图 8：DMF的开工率 

 

 

 

 
资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  

 
资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  

公司的 DMF 开工率长期处于满负荷运转，大幅高于同行业标准，在甲醇继续下跌的

情况下，DMF 的毛利率将进一步提升，进一步提升公司的盈利能力。据我们估算，

价差同比有 10%的上升。 

DMAC 是一种优良的极性溶剂和重要的化工原料，国内应用于氨纶、干丝法腈纶和

聚酰亚胺树脂的生产，也常作为涂料、医药、催化剂生产中的助剂，作为分离苯乙烯

的萃取蒸馏溶剂，合成抗菌素和杀虫剂的原料。公司的 DMAC 产能 4 万吨，国内规

模第一，目前市场的占有率达到 65%，公司处于绝对的垄断地位，公司的 DMAC 下

游较为稳定，DMAC 与 DMF 一样，均为满负荷运转，同时毛利率一直比较稳定。 

3. 顺酐价格上涨，减亏进行时 

2015 年国内顺酐产能 172 万吨，其中苯氧化法合计 115 万吨，占绝大部分。在行业

整体过剩严重，下游不饱和树脂需求不振的情况下，大部分装置开工率持续下降，亏

损幅度不断加大，产能有望逐渐淡出，而环保压力较大的苯氧化法压力较大，市场上

的龙头企业将从中收益。目前国内正丁烷氧化顺酐产能合计 63 万吨，公司产能 10
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万吨，市占率近 12%，是国内第三的正丁烷氧化法生产厂家，公司顺酐装置开工率

接近 100%。 

目前公司的顺酐的主要原料为 LPG，与中石化镇海炼化为战略合作，镇海炼化的 LPG

对公司进行直供，公司在原料上也在积极寻求突破口，LPG 的价格持续下降，同时

浙江地区正丁烷的价格已经出现和 LPG 价格倒挂的情况，公司的采购价格持续下降，

成本端发生改善，顺酐产品的毛利率有较大幅度的提升。 

 图 9：正丁烷法顺酐的价差变化 

 

 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

目前，LPG 市场需求没有明显改善，下游抵触情绪显现。加之国际原油价格经历了

大幅下降，预计短期内，国内液化气市场将随着原油价格维持震荡走势。 

年内顺酐的价格从年初的 5500 元/吨左右，最高上涨到 6700 元/吨，而 LPG 的价格，

已经从年初 3560 元/吨下降到了 2730 元/吨，正丁烷法 4 月份的价差同比增加了 50%

左右。 

图 10：顺酐的市场价格  图 11：正丁烷法顺酐的价差变化 

 

 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

顺酐的生产过程是一个强放热过程，对于丁烷法顺酐，每生产 1 吨顺酐可以副产 8~10

吨左右的蒸汽。首先，蒸汽可以用于公司收购的浙铁大风 PC 的生产，进一步降低了

聚碳酸酯的生产成本。其次公司多余的蒸汽可以提供化工园区的蒸汽供应，顺酐副产

0

2,000

4,000

6,000

8,000

20
14

-0
1 

20
14

-0
4 

20
14

-0
7 

20
14

-1
0 

20
15

-0
1 

20
15

-0
4 

20
15

-0
7 

20
15

-1
0 

20
16

-0
1 

20
16

-0
4 

20
16

-0
7 

市场价:液化气LPG:全国 出厂价:正丁烷:滨州大有 
出厂价:正丁烷:东方宏业 出厂价:正丁烷:齐发化工 

0

2,000

4,000

6,000

8,000
市场价(平均价):顺酐:华东地区 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

12-01 12-07 13-01 13-07 14-01 14-07 15-01 15-07 16-01

正丁烷法价差(元/吨) 



 

东兴证券动态报告 
*ST 江化（002061）：双主业发展，PC 前景光明 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

的蒸汽可以通过园区化的公用工程网络实现外供。公司目前正在积极提升蒸汽销售合

作能力，进一步减少顺酐的亏损。同时公司降本增效举措取得一定的成效，这都将为

顺酐的盈利提供保证。 
 

4. PC 技改开始，做大做精进行时 

注入的浙铁大风拥有国内唯一一套自主研发 10 万吨聚碳酸酯装置，且浙铁大风的聚

碳酸酯一直处于满负荷生产状态，目前公司已经开始对聚碳酸酯进行技术改造，为进

行专用级的聚碳酸酯生产进行技术储备。 

通过技改提升后的 PC 产品价格将比目前产品价格高出 1000-3000 元/吨左右，而成

本端并未发生太大改变，双酚 A 的价格在持续下降，技改后大幅提升的毛利将是公司

新的利润增长点。 

图 12：PC 的毛利图  图 13：双酚 A 价格走势图  

 

 

 
资料来源：卓创咨询,东兴证券研究所 

 
资料来源：百川资讯,东兴证券研究所 

公司一期产能为 10 万吨/年，项目总体规划产能为 30 万吨/年。在技术成熟的情况下，

公司进行剩下 20 万吨的复制较快。同时公司的最终目标是从通用级转变成为专用级

产品，未来如果一旦 30 万吨的专用级产品完全投产，利润相当可观。同时，公司独

创的非光气法工艺将碳酸二甲酯（DMC）、碳酸二苯酯（DPC）、聚碳酸酯三套装置

联合在一起，通过 DMC—DPC—PC 的生产路线，实现物料全过程的循环利用。整

套装置既不产生大量含酚废水，也不排放剧毒光气，并且每年还能消耗 36 千吨的 

CO2，达到了绿色生产的目标。其消耗 CO2的属性符合国家对碳排放的要求，在未来

碳排放趋严的情况下，有望为公司带来新的利润增长点。 

公司在聚碳酸酯项目上进行的改造，既能提升利润，同时也为未来聚碳酸酯行业的国

产化进程提升做出贡献，打破国际的垄断，国产化生产，有望继续抢占市场。 

5. 国企改革预期强烈 
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公司 2016 年 7 月 14 日公告称，浙江省国资委拟无偿划转公司控股股东浙江省铁路

投资集团有限公司（以下简称“浙铁集团”）股权，具体事项如下 1.将浙铁集团所持

浙江省发展资产经营有限公司 100%股权等部分国有股权（资产）无偿划转给浙江省

国有资本运营有限公司持有。2.上述股权（资产）划转完成后，将浙江省国资委所持

浙铁集团 100%股权无偿划转给浙江省交通投资集团有限公司（以下简称“浙江交通

集团”）持有。公司控股股东浙铁集团 100%的股权由原来的浙江省国资委持有变更

为浙江交通集团持有，公司实际控制人为浙江省国资委。 

本次转让完成后，公司的将隶属于浙江省交通投资集团，浙铁集团划归到浙江省投资

集团，整个集团的体量变得更加庞大。 

浙江省到十三五结束证券化的刚性要求为 75%，原浙铁集团远远未达到，合并后，

证券化的任务更加艰巨。在十三五期间，我们预计集团将有更多的优质资产以江山化

工为平台进行注入。 

6. 盈利预测 

公司主业发展稳定，PC 的注入给公司带来新的增长点，同时，国企改革的预期较为

强烈，我们预计公司 2016 年-2018 年的营业收入分别为 30.81 亿元、38.31 亿元和

54.45 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 0.79 亿元、2.12 亿元和 3.72 亿元，

每股收益分别为 0.14 元、0.38 元和 0.67 元，对应 PE 分别为 50X、19X、11X。 

7. 风险提示 

1.产品价格大幅下降，PC 价格大幅波动 

2.国企改革、技改不达预期 
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表 1:公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 792  695  784  974  1351  营业收入 2379  2480  3082  3832  5445  

货币资金 189  214  251  331  470  营业成本 2237  2274  2662  3174  4448  

应收账款 103  103  127  157  224  营业税金及附加 6  7  10  13  19  

其他应收款 4  2  2  3  4  营业费用 54  55  62  77  109  

预付款项 3  1  -1  -3  -6  管理费用 141  169  200  249  354  

存货 124  78  88  107  148  财务费用 90  82  61  81  89  

其他流动资产 91  62  62  62  62  资产减值损失 5.24  60.55  10.00  3.00  3.00  

非流动资产合计 1985  1829  2177  2520  2837  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  47  47  47  投资净收益 0.00  0.00  4.00  4.00  4.00  

固定资产 1652  1522  1798  2097  2405  营业利润 -156  -167  80  238  428  

无形资产 314  297  267  237  208  营业外收入 6  5  18.00  20.00  23.00  

其他非流动资产 0  0  6  6  6  营业外支出 4.54  12.67  2.00  3.00  3.00  

资产总计 2776  2524  2961  3494  4188  利润总额 -154  -175  96  255  448  

流动负债合计 1150  1349  1629  1949  2271  所得税 4  9  16  43  76  

短期借款 528  670  1228  1480  1607  净利润 -158  -183  80  212  372  

应付账款 291  308  356  425  595  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 19  16  16  16  16  归属母公司净利润 -158  -183  80  212  372  

一年内到期的非

流动负债 

207  266  10  0  0  EBITDA 44  44  360  589  814  

非流动负债合计 562  294  270  270  270  EPS（元） -0.35  -0.40  0.14  0.38  0.67  

长期借款 558  270  270  270  270  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1712  1643  1899  2220  2541  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 56.3% 4.3% 24.3% 24.3% 42.1% 

实收资本（或股

本） 

453  453  556  556  556  营业利润增长 -571.2% 7.0% -147.9% 198.0% 79.4% 

资本公积 549  549  549  549  549  归属于母公司净利润

增长 

-642.0% 15.8% -143.5% 166.0% 75.3% 

未分配利润 -72  -268  -189  23  395  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1064  881  1063  1275  1646  毛利率(%) 6% 8% 14% 17% 18% 

负债和所有者权

益 

2776  2524  2961  3494  4188  净利率(%) -7% -7% 3% 6% 7% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0% -6% -7% 3% 6% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) -15% -21% 8% 17% 23% 

经营活动现金流 163  194  293  531  714  偿债能力      

净利润 -158  -183  80  212  372  资产负债率(%) 62% 65% 64% 64% 61% 

折旧摊销 109  129  218  270  297  流动比率  0.69   0.52   0.48   0.50   0.59  

财务费用 90  82  61  81  89  速动比率  0.58   0.46   0.43   0.44   0.53  

应收账款减少 0  0  48  69  170  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.87  0.94  1.12  1.19  1.42  

投资活动现金流 -163  -7  -572  -612  -612  应收账款周转率 28  24  27  27  29  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.59  8.27  9.27  9.82  10.68  

长期股权投资减

少 

0  0  47  47  47  每股指标（元）      

投资收益 0  0  4  4  4  每股收益(最新摊薄) -0.35  -0.40  0.14  0.38  0.67  

筹资活动现金流 -56  -208  331  161  38  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.12  -0.05  0.09  0.14  0.25  

应付债券增加 528  670  1228  1480  1607  每股净资产(最新摊

薄) 

2.35  1.94  1.91  2.29  2.96  

长期借款增加 558  270  270  270  270  估值比率      

普通股增加 105  0  102  0  0  P/E -20.69  -18.10  50.46  18.97  10.82  

资本公积增加 -104  0  0  0  0  P/B 3.08  3.73  3.79  3.16  2.44  

现金净增加额 -55  -21  52  80  139  EV/EBITDA 100.25  96.94  14.68  9.24  6.67   

资料来源：东兴证券研究所 
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