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[Table_Title] 化工 化学原料 

特种 PVC 盈利稳定，利润有保障具备一定安全边际 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2016 年业绩预增公告。2016 年 3月 29 日，天伟

化工 62.5%股权过户至公司，天伟化工成为公司全资子公司，天伟化

工合并入公司报表核算，并对 2015 年数据追溯调整。公司预计 2016

年实现归属于上市公司股东净利润 4.70 亿-5.10 亿，较追溯调整后的

上年同期相比增长 90%-120%，而 2015 年披露的净利润（未经追溯的）

为 4,111.89 万元。 

 

 公司特种 PVC 盈利能力突出，特种 PVC 产品将坚持走差异化和高

端化路线。在天伟化工完全并入后，公司拥有了 20 万吨特种 PVC 产

能[10 万吨 SPVC(悬浮法专用型 PVC 树脂)、10 万吨 EPVC（糊树脂）]、

15 万吨烧碱产能、70 万吨电石产能和 2 个 330MW 的发电装置。特种

PVC 的盈利能力比普通 PVC 强劲很多，特别是 PVC 糊树脂，其价格一

般比普通 PVC 高出 2,000 元/吨左右，16 年四季度，PVC 糊树脂与普

通 PVC 的价差最高时达到了 3,670 元/吨。公司在剥离出普通 PVC 产

品后，注入了特种 PVC 产品，未来将坚持走差异化和高端化路线，今

后在特种 PVC 的产能和种类方面有望进一步增强。公司地处新疆，原

料及用电成本方面有巨大优势，煤价的大幅上涨不会给公司带来成本

压力，而特种 PVC 的盈利状况相对普通 PVC 要稳定很多，未来持续看

好特种 PVC 带来的利润贡献。 

 

 天业节水扭转 15 年亏损局面，有望进入上升通道。塑料节水器

材是和公司的特种 PVC 并列的另一主业，公司持有港股上市公司新疆

天业节水灌溉股份有限公司（0840.HK）38.91%的股份。公司的节水

器材服务于高效节水农业和盐碱地改良等领域，经营了滴灌带、暗管 

 

 主要财务指标： 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2275.04 5037.18 7473.25 9097.13 

（+/-%） -46.72 121.41 48.36 21.73 

归母净利润(百万元） 41.12 503.77 772.84 921.93 

（+/-%） 5.52 1125.12 53.41 19.29 

摊薄每股收益(元) 0.059 0.73 1.11 1.33 

市盈率(PE) 205.08 16.58 10.90 9.10 

资料来源：太平洋证券 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 695/439 

总市值/流通(百万元) 8,405/5,307 

12 个月最高/最低(元) 13.86/6.50 
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排盐 PVC 波纹管、压力补偿式滴灌管、PE输水软带等节水产品。公司

在节水领域的作为有利于国家的安定发展和人民的安居乐业，开发的

各种节水器材在新疆和国内其他缺水区域具有非常广阔的应用前景。 

 

 集团公司的乙二醇和 1,4-丁二醇资产有注入预期。我国目前是世

界上最大的乙二醇消费国，2016 年 1-11 月，我国对乙二醇的进口数

量达 681.86 万吨，进口金额达到 43.77 亿美元。虽然目前国内煤制

乙二醇建设项目较多，但由于建设难度较大，大多进展缓慢。天业集

团是国内的乙二醇生产企业中，极少数能够生产聚酯级产品的厂商之

一，而且天业集团的煤制乙二醇技术代表着国内最顶尖的水平。目前

天业集团的乙二醇报价达到了 8,200 元/吨（自提），利润非常可观。

公司是天业集团旗下唯一的 A股上市平台，集团公司的乙二醇和 1,4-

丁二醇这些优质资产未来有望实现注入。 

 

 估值与评级。预测公司 2016-2018 年实现的归母净利润分别为

5.04 亿、7.73 亿和 9.22 亿元， EPS 分别为 0.73 元、1.11 元和 1.33

元，对应 1月 25日收盘价 12.10 元，PE值分别为 17X、11X 和 9X，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示。特种 PVC 及其他氯碱产品能否持续贡献较高盈利；节

水器材及资产注入的进展不及预期。 
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图表 1：华东地区糊树脂中间价与普通 PVC 中间价（单位：元/吨） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 2：新疆天业的历史 PE-Bands 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 3：新疆天业的历史 PB-Bands 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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