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[Table_Summary] 报告摘要： 

 产业链向上游延伸，行业领军地位进一步巩固 

公司在环氧精深加工领域深耕近 30 年，一直致力于高性能混凝土减水剂聚醚、

太阳能光伏电池用晶硅切割液和聚乙二醇领域。已经形成东北、华东、华南、华

中和西南的五大区域的沿海沿江的百万吨乙氧基化产能的战略布局，现有 EOD

产能 50 万吨/年，其中主要产品晶硅切割液保持国内切割液新液 70%左右的市场

占有率；聚羧酸减水剂用聚醚占有国内 32%左右的市场份额，并以每年约 29.6%

的复合增速增长，现已成为公司的主要收入来源。随着扬州奥克 20 万吨环氧装

置、30 万吨 EOD 装置、5 万标立乙烯储罐装置投产，公司产业链由环氧乙烷向

乙烯延伸，抵御风险能力和盈利能力均得到加强，在国内环氧精深加工行业中的

领军地位进一步巩固。 

 基建投资增加带动聚醚单体需求增长，主营业务产销两旺、量利双升 

当前我国经济增速放缓，预计下半年经济发展难有起色，仍需基建投资发挥经济

托底作用，预计基建投资增速仍将维持在 18%-20%左右，基建板块对聚醚的需

求仍将继续增长。公司前三季度EOD产品的销量为29.72万吨，同比增长19.87%，

其中，聚羧酸减水剂用聚醚单体产品的销量为 24.90 万吨，同比增长 25.83%。目

前扬州奥克 20 万吨环氧装置、30 万吨 EOD 装置均满负荷运转，为全年扭亏为

盈提供有力保障。 

 政策助力，聚羧酸减水剂替代增强 

聚羧酸系减水剂由于减水性能高，保坍性好，生产和使用过程中无有害物质，成

本与萘系减水剂相当，现在使用越来越多，国家重大基础设施建设中已经明确规

定要使用聚羧酸减水剂。混凝土外加剂分会 2013 年调研结果显示，合成萘系和

聚羧酸减水剂占合成减水剂总量的比例分别为 46%和 52%，根据两种减水剂的

发展趋势预测，近年来聚羧酸减水剂市场份额将进一步加大到 60%左右。 

 年产2万吨DMC项目进展顺利，未来有望成为新的利润增长点 

公司年产 2 万吨新能源锂电池电解液溶剂项目采用中科院过程工程研究所的“万

吨级离子液体固载催化 DMC/EG 联产新技术”。装置原料环氧乙烷和二氧化碳均

为公司自产，原料供应稳定，经济性强；产品 DMC 纯度高，副产品乙二醇市场

需求广阔，竞争性强。该项目仅为中试装置，目前施工进展顺利，有望在明年上

半年投产，为公司将来建设更大规模的 DMC 项目打下良好基础。DMC 项目是

公司环氧乙烷深加工产业链上一个新的突破，未来有望成为公司新的利润增长

点。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2016~2018 年 EPS 分别为 0.22 元、0.29 元、0.40 元，对应 PE 分别为

35 倍、27 倍、19 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅波动；新项目进展不及预期；下游需求减弱。 
 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 8.5—9.8 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2016-11-1 
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,965 3,799 4,193 4,549 

增长率（%） 2.85% 28.10% 10.40% 8.48% 

归属母公司股东净利润（百万元） (210) 150 195 269 

增长率（%） -328.78% -171.44% 30.09% 37.59% 

每股收益（元） (0.31) 0.22 0.29 0.40 

PE（现价） (25) 35 27 19 

PB / 1.8 1.6 1.5 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

  



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 3 

[Table_Page] 奥克股份（300082） 

 

目  录 

一、环氧精深加工龙头企业，国内战略布局已经完成 ................................................... 4 

（一）突破原料瓶颈，产业链向上游延伸 ................................................................................................................................. 4 
（二）大举成立子公司，完善产业战略布局 ............................................................................................................................. 6 
（三）市场占有率进一步提高，龙头地位巩固 ......................................................................................................................... 7 

二、建筑行业回暖带动需求增长，聚醚单体行业拐点已现 ............................................... 8 

（一）聚羧酸减水剂应用广泛，基建投资带动需求增长 ......................................................................................................... 9 
（二）商品混凝土增长迅速，聚羧酸减水剂使用比例不断提高 ........................................................................................... 10 
（三）政策助力，聚羧酸减水剂替代增强 ............................................................................................................................... 12 

三、进入锂电池电解液领域，未来有望成为利润新的增长点 ............................................ 14 

（一）碳酸二甲酯应用领域广泛，前景可观 ........................................................................................................................... 14 
（二）进入锂电池电解液领域，未来有望成为利润新的增长点 ........................................................................................... 15 
（三）低碳环保，受益于碳排放交易体系建立 ....................................................................................................................... 16 
（四）项目进展顺利，预计 17 年上半年建成投产 ................................................................................................................. 17 

四、盈利预测及投资建议 ......................................................................... 18 

五、风险提示 ................................................................................... 18 

插图目录 ....................................................................................... 20 

表格目录 ....................................................................................... 20 

 

  



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 4 

[Table_Page] 奥克股份（300082） 

 

一、环氧精深加工龙头企业，国内战略布局已经完成 

（一）突破原料瓶颈，产业链向上游延伸 

环氧乙烷是乙烯工业衍生物中仅次于聚乙烯和聚氯乙烯的重要化工品，是一种重要的

基本有机化工原料和合成中间体。环氧乙烷广泛应用与生产乙二醇、乙醇胺、乙二醇醚溶

剂、聚乙二醇、非离子表面活性剂、聚醚单体、农药乳化剂以及医药中间体、油田化学品

等精细化学产品。 

图 1：环氧乙烷消费结构占比情况 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

环氧乙烷化学性质非常活泼，易燃易爆，不易长途运输，因此有强烈的地域性。近年

来，在需求持续增加的带动下，我国环氧乙烷新项目不断上马，商品环氧乙烷生产能力稳

步增加。随着民营资本逐步介入环氧乙烷产业，中国石化和中国石油所占份额逐渐下降，

2015 年总占比不到 50%。但其利用上游乙烯资源优势，始终保持稳定的开工率，进而抵消

了产能增长的不足，在下游需求增长减缓的情况下，仍保持了较高的市场份额。 

表 1：国内环氧乙烷企业产能表 

公司名称 产能（万吨/年） 企业性质       公司名称 产能（万吨/年） 企业性质 

上海石化 28.9 中国石化 武汉乙烯 15 中国石化 

扬子石化 16 中国石化 中沙石化 8 中国石化 

镇海炼化 17 中国石化 天津石化 4 中国石化 

三江石化 58 民企 燕山石化 4 中国石化 

南京德纳 16 外资 亚东石化 7.5 外资 

奥克股份 20 民企 丹天二期 20 民企 

宁波富德 5 民企 三江 6 期 18 民企 

吉林石化 11 中国石油 菏泽玉皇 6 民企 

辽阳石化 10 中国石油 吉林众鑫 12 民企 

辽宁北方 17 兵器集团 央企合计 143.7  

茂名石化 12.8 中国石化 其他合计 172.5  

减水剂聚醚, 
42.80% 

非离子表活, 
22.50% 

聚醚多元醇, 
13.50% 

乙醇胺, 11.30% 

氯化胆碱, 1.80% 
其他, 8.10% 

减水剂聚醚 非离子表活 聚醚多元醇 乙醇胺 氯化胆碱 其他 
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资料来源：中国混凝土网，民生证券研究院 

奥克化学股份有限公司是国内环氧乙烷衍生精细化工新材料行业中的龙头企业，公司

的主要产品太阳能光伏电池用晶硅切割液和高性能混凝土减水剂用聚醚单体分别应用于光

伏产业和混凝土外加剂产业。最近几年，由于晶硅切割生产工艺的进步和企业成本控制，

加大了切割液循环利用，导致新液需求增长缓慢，而减水剂聚醚单体受益于房地产投资的

拉动和基建投资的增加增长较为迅速，公司主营业务已经由上市之初的以切割液为主转变

为减水剂用聚醚单体为主，环氧乙烷占合成聚醚单体原料消耗的 90%以上。 

图 2：减水剂聚醚单体上下游产业链  

 

资料来源：民生证券研究院整理 

图 3：公司近年主营产品收入变化情况 

 

资料来源：wind,民生证券研究院 

公司产品减水剂用聚醚单体和切割液主要原料为环氧乙烷，在扬州年产 20 万吨环氧乙

烷装置开工投产以前，主要的供应商为中石油和中石化下属的石化企业。由于环氧乙烷具

有易燃易爆的特点及储运和运输的限制，生产出来的产品必须及时销售出去，因此环氧乙

烷库存很少，下游生产企业上往往受上游装置的开停工所限制，原料供应较为被动。2015

年，随着扬州奥克 20 万吨环氧乙烷装置、30 万吨 EOD 装置、5 万标立乙烯储罐装置的建

成投产，公司的产业链向上游延伸，能够很好地抵御因原料环氧乙烷价格波动带来的成本

增加，公司在国内环氧精深加工行业中的领军地位进一步加强。同时公司超大的乙烯存储

能力不仅能够满足本企业的生产，还能根据乙烯价格波动进行贸易，进一步增加公司盈利

能力。 
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（二）大举成立子公司，完善产业战略布局 

上市以来，奥克股份的子公司由原来的 6 个迅速增加到了现在的 15 个，公司已经形成

东北、华东、华南、华中和西南五大区域沿海沿江的百万吨乙氧基化产能战略布局。通过

统筹管理经营资源和财务资源，进一步强化了公司在国内环氧乙烷精深加工行业的龙头地

位，为实现成为具有国际优势竞争力的环氧衍生精细化工新材料领军企业的战略目标奠定

基础。 

图 4：公司国内产业基地布局情况 

 

资料来源：中国混凝土网，民生证券研究院 

图 5：公司控股或参股公司 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三）市场占有率进一步提高，龙头地位巩固 

受前几年经济的高速增长影响，我国基础设施建设和房地产蓬勃发展，在此带动下，

聚羧酸减水剂及其聚醚单体行业也增长迅速。聚羧酸减水剂需求量从 2010 年的 125 万吨增

长到 2015 年的 550 万吨左右，增长约 3.4 倍。聚醚单体需求量从 2010 年的 20 万吨增长到

2015 年的 100 万吨左右，增长约 4 倍。公司聚醚单体销量也从 2010 年的 5.8 万吨增长到 2015

年的 32 万吨，增长 4.5 倍，占整个市场份额的约 32%。今年前三季度公司实现聚醚单体销

售 24.90 万吨，同比增长 25.83%，市场占有率提高至 40%左右。公司在不断提高市场占有

率的同时，还将产业链向上延伸，目前新建的 20 万吨环氧乙烷装置和 30 万吨乙氧基化装

置运行负荷超过 100%，产品供应充足，公司的行业龙头地位进一步巩固。 

图 6：国内聚羧酸减水剂需求量及增速  图 7：国内聚醚单体需求增速减缓 

 

 

 

资料来源：中国混凝土网，民生证券研究院                          资料来源：中国混凝土网，民生证券研究院 
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图 8：国内聚醚单体产能快速增长  图 9：公司聚醚单体销量稳步上升 

 

 

 

资料来源：中国混凝土网，民生证券研究院                             资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司在扩大市场占有率的同时加大科技研发力度，2015年，公司共申请发明专利 16 项、

获得授权 22 项，全资子公司武汉奥克化学有限公司被批准为高新技术企业，公司 OXAC-406 

聚醚获得辽宁省“专精特新”产品称号，公司 OX 系高效聚醚通过广东省科技厅鉴定。与

此同时，公司继续加强与中科院及大学的产学研合作，全面推进高端化新材料产业的“科

技创新驱动”，为公司发展注入强劲的增长动力。在当前行业竞争加剧，国家主张淘汰落后

产能的背景下，加强在研发方面的投入，优化生产流程、实现产业升级无疑对公司未来发

展大有裨益。 

奥克拥有的功能化系列产品： 

① 经济型单体 OXAC-600/OXAB-500 系列(用于普通经济型减水剂)； 

② 经济型升级单体 OXHP-700 系列(低掺量、高减水特征)； 

③ 高活性普适性单体 OXBT-300 系列(和易性、保坍性，高标号高粘度混凝土应用较突

出)； 

④ 早强型聚醚新单体 OXZQ-100 系列(用于预制混凝土)； 

⑤ 低引气特性专用聚醚单体 OXDF-800 系列(用于控制砼含气量)； 

⑥ 和易性改进剂 OXGJ-00 系列(解决混凝土和易性差、易泌水问题)； 

⑦降粘型聚醚新产品 OXJN-400 系列(用于高标号混凝土降粘)； 

⑧水泥助磨剂系列单体 OXZM-200 系列(减少水泥物料团聚、降低粉磨能耗、提高磨机

产量、提高选粉机效率等)。 

二、建筑行业回暖带动需求增长，聚醚单体行业拐点已现 

聚羧酸减水剂聚醚单体是合成聚羧酸减水剂最主要的原材料，各厂家消耗比重因工艺

不同有差异，一般在 40%左右。目前工业应用的主要种类有聚乙二醇单甲醚（MPEG）、烯

丙基烯丙醇聚氧乙烯醚（APEG）和甲基烯基异戊烯醇聚氧乙烯醚（TPEG）三种。聚羧酸
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减水剂聚醚的主要合成通过乙氧基化反应完成。奥克股份主要生产 APEG 和 TPEG。从市

场的整体表现来看，近年来原本占比最高的 MPEG 销量大幅下降，而 TPEG 的销量则显著

上升，占据了绝大多数份额。 

表 2：聚醚单体销量情况 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

MPEG 5.05 4.6 2 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

APEG 5.25 6 2.4 1 1 1 1 1 1 

TPEG 10.5 20 37 65.5 88.2 102.2 110.9 116.6 120.4 

资料来源：中国混凝土网，民生证券研究院 

（一）聚羧酸减水剂应用广泛，基建投资带动需求增长 

我国基础设施建设与发达国家相比，还较落后，未来相当长时期大规模基础建设仍将

持续。根据国家发展规划，为落实稳步推进新型城镇化建设，确保 2020 年全面建成小康社

会目标，国家大力加强城市基础设施建设。其中对公共交通基础设施建设、城市道路、桥

梁建设改造、市政地下管网建设改造及城市供水、排水防涝和防洪设施建设等加强扶持投

入，这在很大程度上加大对混凝土的需求。而在铁路、核电站、水电站、海工工程、输水

工程等基础设施混凝土工程中，国家都强制要求使用聚羧酸减水剂。作为新型混凝土建筑

材料重要产品之一的聚羧酸减水剂将在基础设施投资增加的带动下得到快速增长。 

图 10：聚羧酸减水剂在各大工程项目上的应用 

 

资料来源：《聚羧酸系高性能减水剂的发展及思考》，民生证券研究院 

“十二五”期间我国基础设施建设投资保持较快速增长，总投资从 2011 年的 6.69 万亿元

人民币增加到 2015 年的 13.13 万亿人民币，增长接近一倍。基础设施建设投资的增加是保

持 GDP 高速增长的关键因素。 
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图 11：我国基础设施建设投资情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

当前我国经济增速放缓，预计下半年经济发展难有起色，仍需基建投资发挥经济托底

作用，预计基建投资增速仍将维持在 18%-20%左右，基建板块对聚醚的需求仍将继续增长。 

（1）交通运输方面：3 月 28 日交通运输部、发改委印发的《交通基础设施重大工程建

设三年行动》，指明了 2016 年到 2018 年期间，全国拟重点推进铁路、公路、水路、机场、

城市轨道交通项目 303 项，设计项目总投资约 4.7 万亿。2016 年、2017 年和 2018 年投资额

分别为 2.1 万亿元、1.3 万亿元和 1.3 万亿元。 

（2）水利：根据《2016 年政府工作报告》，2016 年将全力做好引江济淮等 20 项重大

工程开工（2015 年为 27 个），统筹推进滇中引水等储备项目，确保重大水利工程投资规模

保持在 8000 亿元以上。2015 年共完成投资 7250 亿元，预计 2016 年将超过 8000 亿元。 

（3）新兴基建：围绕海绵/智慧城市建设与城市更新改造快速发展。根据《“十三五”

中国要上的 100 个大项目》，国家明确出建设海绵城市，建设地下管廊，初步估算，未来五

年我国海绵城市建设的投资需求可达到2万亿元，地下管廊建设的投资需求可达1.5万亿元，

将会弥补交通运输投资缺口。 

（4）城镇化建设：今年 2 月，国务院颁布了国发【2016】8 号《国务院关于深入推进

新型城镇化建设的若干意见》。而“全面提升城市功能”也被列入其中，内容包括围绕实现

约 1 亿人居住的城镇棚户区、城中村和危房改造目标；优化街区路网结构，建设快速路、

主次干路和支路级配合理的路网系统，提升城市道路网络密度，优先发展公共交通；实施

城市地下管网改造工程，统筹城市地上地下设施规划建设，加强城市地下基础设施建设和

改造。 

（二）商品混凝土增长迅速，聚羧酸减水剂使用比例不断提高 
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商品混凝土，又称预拌混凝土，简称为“商砼”，俗称灰或料：是由水泥、骨料、水及

根据需要掺入的外加剂、矿物掺合料等组分按照一定比例，在搅拌站经计量、拌制后出售

并采用运输车，在规定时间内运送到使用地点的混凝土拌合物。随着混凝土工程的大型化、

多功能化、施工与应用环境的复杂化、应用领域的扩大化以及资源与环境的优化，人们对

传统的商品混凝土材料提出了更高的要求。由于施工现场搅拌一般都是些临时性设施，条

件较差，原材料质量难以控制，制备混凝土的搅拌机容量小且计量精度低，也没有严格的

质量保证体系。因此，质量很难满足混凝土具有的高性能化和多功能化得需要。而商品混

凝土的生产集中、规模大，便于管理，能实现建设工程结构设计的各种要求，有利于新技

术、新材料的推广应用，特别有利于散装水泥、混凝土外加剂和矿物掺合料的推广应用，

这是保证混凝土具有高性能化和多功能化得必有条件，同时能够有效的节约资源和能用。 

近几年来，国家对发展商品混凝土高度重视，且出台了一系列强有力的政策法规，为

预拌混凝土的快速健康发展保驾护航。自 2003 年国家商务部、公安部、建设部、交通部发

布了《关于限期禁止在城市城区现场搅拌混凝土的通知》，确定了 124 个禁止现场搅拌混凝

土的城市，并且明确规定了城区禁止现场搅拌混凝土的时间表以来，各地政府根据国家政

策法规及本地实际情况，也纷纷出台了相关文件，大力鼓励和支持预拌混凝土，大大提高

了预拌混凝土的使用量。统计数据显示，北京、上海、广州、深圳、南京、沈阳、大连、

常州等城市应用的商品混凝土量已达到该城市混凝土总用量的 60%以上，接近发达国家水

平。 

商品混凝土外加剂添加品种包括减水剂、泵送剂、缓凝剂、防水剂等，其中使用量最

大的是减水剂，减水剂可以提高混凝土强度、减少水、水泥用量以及大幅提高混凝土的流

变性及可塑性。减水剂在商品混凝土的快速增长带动下，使用量也增长迅速，最近几年，

聚羧酸减水剂（PCE）的高减水率及保坍性提高了混凝土的流动性和抗压强度，相比传统

萘系减水剂而言更好的保证了混凝土的可施工性能及工程质量，使其在商品混凝土中的使

用逐渐成为主流，到 2014 年末占比就已经超过 60%。 

表 3：我国水泥、商品混凝土、减水剂消费量 

年份 水泥产量（亿吨） 
预拌商品混凝土 

（亿立方米） 

减水剂表观消费总量 

（万吨） 

PCE 消费量 

（万吨） 

PCE 比重 

（%） 

2006 12.04 4.83 179 15 8.4 

2007 13.54 6.09 228 36 15.8 

2008 13.88 7.09 261 60 23 

2009 16.29 8.21 339 90 26.6 

2010 18.68 12.07 425 125 29.4 

2011 20.63 15.47 511 180 35.3 

2012 22.22 18.5 603 230 38.1 

2013 24.04 21.96 700 360 51.4 

2014 24.76 23.7 795 480 60.4 

2015 24.5 26.5 863 570 66.4 

资料来源：wind，中国混凝土网，民生证券研究院 
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图 12：商品混凝土与聚羧酸减水剂增速情况 

 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

（三）政策助力，聚羧酸减水剂替代增强 

减水剂发展至今经历了三代技术，第一代是以木质素磺酸盐类为代表的普通减水剂（又

称塑化剂，减水率不小于 8%，）；第二代是以萘系为代表的高效减水剂（减水率不小于 14%）；

第三代是以聚羧酸系为代表的高性能减水剂（减水率不小于 25%）。普通减水剂因为减税率

小，现在已经很少使用，目前应用最多的是以萘系为代表的高效减水剂和以聚羧酸系为代

表的高性能减水剂。 

表 4：萘系与聚羧酸系减水剂性能比较 

 
萘系高效减水剂 聚羧酸系高性能减水剂 对比分析 

简介 

主要成份为萘磺酸盐甲醛缩合

物。它是用工业萘与硫酸在

160～150℃下磺化，再与甲醛

进行缩合反应，用烧碱中和而

成 

主要通过含有羧基的不饱和

单体和其他单体在引发剂作

用下共聚得到，即在聚合物的

主链上接枝带有不同活性基

团的侧链而获得 

- 

减水效果 减水率不小于 14% 

掺量低、减水率高：减水率不

小于 25%，可用于配制高强以

及高性能混凝土 

聚羧酸系减水剂的减水

效果明显优于萘系减水

剂，适宜用来配制高强高

性能混凝土 

坍落度损失 
萘系减水剂拌合物坍落度损失

较快，流动度损失较大 

坍落度经时损失小：预拌混凝

土 2h 坍落度损失小于 15% 

羧酸减水剂有利于商品

混凝土的长距离运输及

泵送施工 

混凝土收缩 
萘系减水剂对减少收缩没有作

用，后期甚至有负面影响 

混凝土收缩小：可明显降低混

凝土收缩，提高混凝土体积稳

定性及耐久性 

聚羧酸系减水剂在改善

混凝土体积稳定性和耐

久性等方面优势明显 
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环保性 
所用的萘、甲醛等原料对人体

及环境有害 

原料中不含甲醛及其他污染

物，合成过程中无污水废水排

放，超低环境负荷 

聚羧酸系减水剂作为绿

色外加剂，更好的满足了

国家对建设可持续发展

的要求 

资料来源：中国知网，民生证券研究院 

近年我国全面开展节能减排建设，大力推广绿色、节能、长寿命建筑和相关的新型建

筑材料。而聚羧酸系减水剂由于减水性能高，保坍性好，生产和使用过程中无有害物质，

成本与萘系减水剂相当，现在使用越来越多，国家重大基础设施建设中已经明确规定要使

用聚羧酸减水剂，为聚羧酸减水剂的快速、持续、稳定发展提供了有利的外部环境和大好

时机。混凝土外加剂分会 2013 年调研结果显示，合成萘系（粉剂）和聚羧酸减水剂占合成

减水剂总量的比例分别为 46%和 52%，根据两种减水剂的发展趋势预测，近年来聚羧酸减

水剂市场份额将进一步加大到 60%左右。 

表 5：国家出台关于使用聚羧酸减水剂相关政策 

时间 政策 主要内容 

2005 年 7 月 《客运专线高性能混凝土暂行技术条件》 
高速铁路等大型工程建设中混凝土添加剂必

须使用聚羧酸系减水剂 

2011 年 11 月 《工业转型升级投资指南》 
将高性能环保型混凝土外加剂列为建材行业

发展重点 

2012 年 6 月 《铁路产品认证采信目录（第一批）》 
高效减水剂、聚羧酸系减水剂被列入铁路用

减水剂产品 

2014 年 8 月 
《住房城乡建设部、工业和信息化部关于推广应

用高性能混凝土的若干意见》 

通过完善高性能混凝土推广应用政策和相关

标准，建立高性能混凝土推广应用工作机制，

优化混凝土产品结构，到“十三五”末，高

性能混凝土得到普遍应用 

资料来源：民生证券研究院整理 

图 13：聚羧酸系减水剂产量迅速增长，占据市场主流 

 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 
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注：聚羧酸系按照 20%液体计算，其余均折成固体计算 

总体而言，我们认为聚羧酸系高性能减水剂对萘系减水剂的全面替代是减水剂产业发

展的必然趋势。 

①性能：聚羧酸系减水剂在改善混凝土强度、体积稳定性和耐久性等性能上的表现均

优于萘系减水剂； 

②需求：当下盛行的大型基础设施建设以及超高层建筑施工对混凝土的强度和性能提

出了更高的要求，聚羧酸系减水剂与市场需求更加匹配； 

③政策：目前我国大力推广预拌商品混凝土，强调绿色施工，这使得聚羧酸减水剂坍

落度损失小、环保性强的优势愈发明显； 

④经济：随着聚羧酸系减水剂的生产成本逐渐下降，其性价比将明显优于萘系减水剂，

市场占有率极有可能进一步提升。 

三、进入锂电池电解液领域，未来有望成为利润新的增长点 

（一）碳酸二甲酯应用领域广泛，前景可观 

碳酸二甲酯（DMC）是一种具有发展前景的“绿色”化工产品，且符合现代“清洁工

艺”要求的环保型化工原料，早在 1992 年就被欧洲列为无毒产品，其合成技术受到了国际

化工产业的广泛重视。碳酸二甲酯有望在诸多领域全面替代光气、硫酸二甲酯(DMS)、氯

甲烷及氯甲酸甲酯等剧毒或致癌物进行羰基化、甲基化、甲酯化及酯交换等反应生产多种

化工产品，且反应后不产生废气、废液、废渣。 

2009 年 1 月 13 日，EPA（美国环保署）宣布将碳酸二甲酯和碳酸丙烯酯列入非挥发性

有机化合物。随着该规则的颁布，美国、欧洲、韩国等国纷纷考虑在涂料、胶粘剂、油墨

等行业用碳酸二甲酯取代苯，甲苯，二甲苯，丙酮等有毒溶剂来进行环保产品的生产。在

我国锂离子电池电解液和油漆涂料行业成为我国目前碳酸二甲酯主要消费市场。 

锂离子电池电解液是锂离子电池产业链上的重要组成部分，占锂离子电池成本的 20%

左右。目前应用的电解液溶剂由碳酸二甲酯、碳酸丙烯酯、碳酸甲乙酯、碳酸二乙酯和碳

酸乙烯酯等五种碳酸酯类产品构成 

①锂离子电池电解液。近年来，我国手机、便携式计算机、摄像机、照相机等移动电

器产业得到了快速发展，特别是电动助力车、电动轿车市场在国家新能源战略的引导下，

正成为我国未来最具市场前景的行业之一，相应地锂电池行业产量及需求量也得到较快增

长。碳酸酯类产品作为电池电解液的原料，在该领域的应用受到了普遍关注。可以预计，

随着国家新能源产业规划的不断实施，DMC 在锂电池领域中的需求量将会得到较快增长； 

②油漆、涂料、粘胶剂行业，约占国内 DMC 消费总量 50％以上。DMC 由于具有溶解

性能优良，熔、沸点范围窄，表面张力大，粘度低，介电常数小，蒸发温度高，蒸发速度

快等特点，因此可以替代有毒性的甲苯、二甲苯产品等广泛用于油漆、涂料、粘胶剂等行

业。随着消费者环保意识和环保要求的不断提高，DMC 无毒性、高安全性的特点迎合了市
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场的需要； 

③聚碳酸酯。近年来随着国内 DMC 产业的快速发展，DMC 逐渐代替光气生产市场缺

口很大的聚碳酸酯和异氰酸酯。聚碳酸酯是一种日常常见的材料，具有突出的抗冲击能力，

是五大工程塑料中唯一具有良好透明性的产品，也是近年来增长速度最快的通用工程塑料。

目前广泛应用于汽车、电子电气、建筑、办公设备、包装、运动器材、医疗保健等领域，

随着改性研究的不断深入，正迅速拓展到航空航天、计算机、光盘等高科技领域； 

④医药行业。医药行业是我国目前 DMC 较为重要消费领域，DMC 在医药方面主要作

为甲基化剂替代高毒性的硫酸二甲酯使用，用于合成抗感染类药、解热镇痛类药、维生素

类药和中枢神经系统用药； 

⑤农药。尽管目前我国农药行业 DMC 的市场消费量相对较小，但由于我国是农药生产

大国，随着我国农药产业结构调整步伐的加快，国家对于农药安全性的要求将日趋严格，

传统高毒性农药将逐步被无毒、低毒的农药产品所取代，因此，作为绿色环保中间体的 DMC

产品在农药生产领域的应用将具有广阔的发展前景。 

由于受专利技术等限制，目前我国碳酸二甲酯主要应用于锂离子电池电解液和油漆涂

料行业，其他领域应用较少，随着技术的不断进步以及环保要求，未来在其他行业有广阔

的发展空间。中国化工学会精细化工专业委员会在《2020 年中国精细化工科技发展长远规

划》中对碳酸二甲酯的发展提出了具体规划：“要利用酯交换法争取在 2020 年形成 400 万

吨/年的碳酸二甲酯生产能力”；同时按照化学工业协会预测，未来十年增速将达到 40%以

上，到 2020 年其市场规模将增加到 450 万吨左右。奥克股份以 2 万吨锂离子电池电解液为

起点，未来有望建成年产 30 万吨碳酸二甲酯项目，届时将在其它领域大展拳脚。 

（二）进入锂电池电解液领域，未来有望成为利润新的增长点 

锂电池是 20 世纪 90 年代开发成功的新型绿色二次电池，近十几年来发展迅猛，在小

型二次电池市场中占据了最大的市场份额，已成为化学电源应用领域中最具竞争力的电池。

相对于铅酸电池、镍镉电池、镍氢电池等二次电池，锂电池具有能量密度高、循环寿命长、

自放电率小、无记忆效应和绿色环保等突出优势。近年来，随着社会对环境保护、节能降

耗的要求越来越高，锂电池所具有的循环利用寿命长、环保节能的优点愈加突显，尤其是

锂电池成本不断降低及安全性能不断提高以后，锂电池将在更多领域替代其他类型的电池，

应用领域不断拓宽：未来以手机、笔记本电脑、数码相机等为代表的消费电子产品需求的

稳定增长将继续推动锂电池市场的增长；电动工具、电动自行车、动力汽车等新应用为锂

电池注入高度成长的动力，尤其是动力汽车市场将可能引发锂电池市场成几何级增长。 

中华人民共和国工业和信息化部“新能源汽车及节能汽车产业发展计划”确定发展以

电动汽车（EV）和插电式混合动力车（PHEV）为核心的新能源汽车产业，明确在 2020 年

之前实施千亿元投资进行扶持，到 2015 年纯电动汽车和插电式混合动力汽车市场保有量达

到 50 万辆以上，2020 年实现普及 500 万辆新能源汽车。“十二五”期间，汽车产业仍将保

持较高的发展速度，预计汽车产量年平均增长速度为 15%。 
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图 14：插电式混合动力汽车  图 15：纯电动汽车产量 

 

 

 

资料来源：节能与新能源汽车网，民生证券研究院                     资料来源：节能与新能源汽车网，民生证券研究院 

随着扬州奥克分公司年产 20 万吨环氧乙烷项目的建成投产，为公司继续优化和深化环

氧乙烷精深加工产业主导方向，拓展新的产品领域奠定了坚实的基础。同时，公司与相关

科研院校的产学研合作为电解液溶剂项目提供了强劲的研发支撑。年产 2 万吨新能源锂电

池电解液溶剂项目为“30 万吨/年碳酸乙烯酯/碳酸二甲酯项目”中试产业化示范项目。采

用环氧乙烷与二氧化碳为主要原料制备碳酸乙烯酯/碳酸二甲酯，是行业内最具发展前景的

工艺合成路线，项目的成功实施对“30 万吨/年碳酸乙烯酯/碳酸二甲酯项目”有重要的推

进作用，将有效提升公司的研发能力和科技水平，丰富公司的环氧乙烷衍生精细化工新材

料产品群，拓宽公司乙烯-环氧产业链结构，同时也将为公司拓展在节能减排、环保领域的

发展提供机遇和条件。 

（三）低碳环保，受益于碳排放交易体系建立 

2015 年，世界二氧化碳排放总量接近 335 亿吨，中国排放量高达 91.5 亿吨，位居世

界第一。全国碳交易机制于 2017 年将全面启动，中国将成为全球最重要的碳交易市场。碳

交易是利用市场机制引领低碳经济发展的必由之路。碳排放权将会作为商品进行交易，企

业通过购买碳排放权实行二氧化碳的排放，而公司在生产碳酸二甲酯的过程中，不仅实现

了零排放，而且每吨产品消耗 0.7 吨二氧化碳。随着公司拟新建 2 万吨/碳酸二甲酯扩建项

目达产后，公司将会每年消耗 1.4 万吨的二氧化碳，如果未来公司“30 万吨/年碳酸乙烯酯

/碳酸二甲酯项目”建成投产，每年将消耗超过 20 万吨二氧化碳。在满足自身对碳排放需

求后，还能将多余的碳排放指标进行交易获取收益，进而增强公司的整体竞争力。 
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图 16：世界和中国碳排放情况 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 6：我国碳排放相关政策 

时间 政策 主要内容 

2011 年 10 月 29 日 
国家发展改革委办公厅关于开展碳排放

权交易试点工作的通知 

北京市、天津市、上海市、重庆市、湖北省、广

东省及深圳市开展碳排放权交易试点 

2013 年 10 月 15 日 

国家发展改革委办公厅发布《关于印发首

批 10 个行业企业温室气体排放核算方法

与报告指南(试行)的通知》 

发电、电网、钢铁、化工、电解铝、镁冶炼、平

板玻璃、水泥、陶瓷、民航等十个行业建立完善

温室气体统计核算制度，逐步建立碳排放交易市

场的目标 

2011 年 12 月 1 日 
国务院关于印发“十二五”控制温室气体

排放工作方案的通知 

到2015年全国单位国内生产总值二氧化碳排放比

2010 年下降 17% 

2014 年 1 月 13 日 

国家发展改革委发布《关于组织开展重点

企(事)业单位温室气体排放报告工作的

通知》 

加快建立重点单位温室气体排放报告制度，完善

国家、地方、企业三级温室气体排放基础统计和

核算工作体系 

2014 年 11 月 12 日 
中美两国共同发表《中美气候变化联合声

明》 

两国承诺采取大步伐动作抑制温室气体排放，中

国计划 2030 年左右二氧化碳排放达到峰值 

2015 年 7 月 29 日 

发展改革委就《全国碳排放权交易管理条

例（草案）》涉及行政许可问题举行听证

会 

就涉及的碳排放配额分配管理制度和碳交易核查

机构资质认定两项新设行政许可作了说明 

2015 年 9 月 25 日 中美两国共同发表《气候变化联合声明》 中国将承诺到 2017 年启动全国碳排放交易体系 

2016 年 1 月 11 日 

国家发展改革委办公厅发布《关于切实做

好国碳排放权交易市场启动重点工作的

通知》 

2017 年启动全国碳排放权交易，实施碳排放权交

易制度，切实做好启动前重点准备工作 

资料来源：民生证券研究院整理 

（四）项目进展顺利，预计 17 年上半年建成投产 

公司“年产 2 万吨新能源锂电池电解液溶剂项目”进展情况： 
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2014 年 1 月，奥克化学扬州有限公司与中科院过程工程研究所签订了“万吨级离子液

体固载催化 DMC/EG 联产新技术”协议。同年 12 月，奥克化学扬州有限公司与辽宁石化

设计院签订了“年产 2 万吨新能源锂电池电解液溶剂项目”工艺包开发及编制合同。 

2015 年 3 月，公司第三届董事会第十二次会议审议通过了《关于全资子公司投资建设

“年产 2 万吨新能源锂电池电解液溶剂项目”的议案》，决定由全资子公司奥克化学扬州有

限公司以自有资金 12,450.00 万元，投资建设“年产 2 万吨新能源锂电池电解液溶剂项目”。 

2015 年 4 月，公司成立碳酸乙烯酯 DMC 项目部，进一步优化了项目工艺 PFD，并形

成了项目初版 PID。 

2016 年 3 月，奥克化学扬州有限公司与辽宁石化设计院签订了“年产 2 万吨新能源锂

电池电解液溶剂项目”建设工程设计合同，同时成立 DMC 项目工程建设项目部，并于 2016

年 6 月完成项目备案。期间先后与设计院、地勘院、监理等 6 家单位签订了各类合同关系，

做好了前期工程建设的准备工作。 

2016 年 6 月，该项目已经完成项目立项工作，目前正处于设计出图阶段和采购阶段。

项目部全面开展设计进度管理与物资采购等方面工作。根据项目计划安排，公司“年产 2

万吨新能源锂电池电解液溶剂项目”总体进度目标为 2017 年上半年建成投产运行。 

四、盈利预测及投资建议 

预计公司 2016~2018 年 EPS 分别为 0.22 元、0.29 元、0.40 元，对应 PE 分别为 35 倍、

27 倍、19 倍。维持“强烈推荐”评级。 

五、风险提示 

原材料价格大幅波动；新项目进展不及预期；下游需求减弱。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

  

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 2,965  3,799  4,193  4,549  货币资金 431  1,519  1,258  1,592  

减：营业成本 2,827  3,375  3,684  3,912  应收票据 442  646  755  842  

营业税金及附加 3  7  8  8  应收账款 606  779  860  933  

销售费用 87  98  109  121  预付账款 107  46  50  55  

管理费用 119  122  135  150  其他应收款 2  15  17  18  

财务费用 99  56  60  73  存货 327  405  442  469  

资产减值损失 61  (5) 12  15  其他流动资产 171  200  210  205  

加：投资收益 2  2  14  15  流动资产合计 2,087  3,610  3,592  4,114  

二、营业利润 (228) 148  200  285  长期股权投资 210  295  345  410  

加：营业外收支净额 17  32  35  38  固定资产 2,090  2,100  2,132  2,109  

三、利润总额 (210) 180  235  323  在建工程 90  290  440  540  

减：所得税费用 21  27  35  48  无形资产 286  32  35  39  

四、净利润 (231) 153  200  275  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 (210) 150  195  269  非流动资产合计 2,898  2,717  2,952  3,098  

五、基本每股收益（元） (0.31) 0.22  0.29  0.40  资产总计 4,985  6,326  6,543  7,211  

         短期借款 389  389  153  328  

主要财务指标     应付票据 102  169  184  196  

项目 2015A 2016E 2017E 2018E 应付账款 587  675  737  782  

EV/EBITDA -53.05  17.10  15.45  12.29  预收账款 55  51  55  59  

成长能力:     其他应付款 68  50  55  62  

营业收入同比 2.85% 28.10% 10.40% 8.48% 应交税费 2  10  12  15  

营业利润同比 -308.2% -165.2% 34.7% 42.8% 其他流动负债 6  5  6  7  

净利润同比 
-349.72

% 
-166.43% 30.22% 37.7% 流动负债合计 1,432  1,349  1,203  1,448  

营运能力:     长期借款 632  782  902  1,002  

应收账款周转率 4.93  5.49  5.12  5.08  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 10.47  10.37  9.90  9.98  非流动负债合计 632  782  902  1,002  

总资产周转率 0.58  0.67  0.65  0.66  负债合计 2,151  2,130  2,104  2,450  

盈利能力与收益质量:     股本 674  674  674  674  

毛利率 4.7% 11.1% 12.1% 14.0% 资本公积 1,696  1,696  1,696  1,696  

净利率 -7.1% 4.0% 4.7% 5.9% 留存收益 239  389  585  853  

总资产净利率 ROA -4.5% 2.7% 3.1% 4.0% 少数股东权益 218  221  226  232  

净资产收益率 ROE -7.8% 5.3% 6.5% 8.3% 所有者权益合计 2,834  4,196  4,439  4,762  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 4,985  6,326  6,543  7,211  

流动比率 1.46  2.68  2.99  2.84       

资产负债率 43.1% 33.7% 32.2% 34.0% 现金流量表 

长期借款/总负债 29.4% 36.7% 42.8% 40.9% 项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 1  46  251  383  

每股收益 (0.31) 0.22  0.29  0.40  投资活动现金流量 (240) (403) (337) (250) 

每股经营现金流量 0.00  0.07  0.37  0.57  筹资活动现金流量 16  94  (176) 201  

每股净资产 4.21  4.42  4.72  5.13  现金及等价物净增加 (225) (263) (261) 334  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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