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[Table_Summary]  尿素景气度回升，煤化工产品盈利能力显著提升。近期，我国尿素标杆价格于

2017 年 8 月 21 日的 1500 元/吨，上涨至目前 1905 元/吨，上涨幅度 27%。于

此同时，海外尿素价格如阿拉伯海湾 FOB（大颗粒）价格于 2017 年 7 月 10 日

的 168.5 美元/吨，上涨至目前 247.5 美元/吨，上涨幅度 46.9%%，海内外尿素

价格都呈现出快速拉涨状态。我们认为尿素目前成本支撑，加之供给端弹性有

限，若 2018 年农产品持续回升带动需求增加，尿素行业有望迎来中期的景气周

期。且大部分煤化工产品如甲醇、液氨、双氧水、三聚氰胺和乙二醇等价格大

幅上涨，阳煤化工为煤化工龙头标的，业绩超预期概率仍存。 

 新型煤化工新贵，资产质量持续提升。新型煤化工是我国煤化工行业今后发展

的重点方向，为加快转型升级发展，阳煤化工制定了“逐步缩减传统煤化工产

业、重点发展新型煤化工产业”的发展战略，在未来几年内要形成“双 100”

的生产规模，即 100 万吨煤制乙二醇、100 万吨甲醇制烯烃。截至目前控股

股东阳煤集团已经拥有 62 万吨煤制乙二醇产能，为国内煤制乙二醇龙头企业。

因为同业竞争问题，目前集团已着手进行寿阳化工乙二醇资产置入事项，未来

上市公司有望成为承接集团新型煤化工项目地平台，后续发展值得期待。 

 负债高企，利润挖掘空间较大。2017 年 Q3，公司总资产为 403.7 亿元，总负

债为 346 亿元，资产负债率为 85.7%，处于较高位置。随着贷款规模的提升，

公司的融资成本也处于上升通道，侵蚀了公司的营业利润。2016 年财务费用之

利息支出 10.3 亿元，较 2014 年增长 47.7%。2017 年 1-6 月财务费用之利息支

出 6.1 亿元，同比仍呈现快速增长态势。从行业的角度来看，我们认为煤化工

行业已经进入新一轮的景气周期，公司盈利能力受益于行业的景气度提升的影

响，盈利将得到实质性好转，加之公司若能积极地采取多种方式优化资产，调

整财务结构，高企的财务费用率存在不断下降的可能，未来可关注该环节对业

绩带来的超预期弹性贡献。 

 盈利预测与投资建议。暂不考虑非公开发行，假设 18 年完成寿阳化工资产的注

入，预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.06 元、0.24 元、0.40 元，对应动态 PE

分别为 69 倍、16 倍和 10 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：尿素价格大幅波动的风险、借款利率或负债规模大幅波动的风险、

乙二醇资产注入进程或不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 16591.92  19303.39  19876.42  21149.37  

增长率 -6.57% 16.34% 2.97% 6.40% 

归属母公司净利润（百万元） -908.52  97.63  427.75  709.41  

增长率 -2196.82% 110.75% 338.14% 65.85% 

每股收益 EPS（元） -0.52  0.06  0.24  0.40  

净资产收益率 ROE -21.49% 1.81% 7.48% 11.09% 

PE -7  69  16  10  

PB 1.30  1.24  1.16  1.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：传统煤化工龙头，新型煤化工在路上 

公司主要从事煤化工产品（包含农用化工产品、基础化工产品、精细化工产品）和化工

设备的生产和销售，化工机械设备制造，化工产品研发等。经过多年的发展，公司形成了以

传统煤化工为主、新型煤化工为辅的产业格局。据 2016 年年报披露，公司具备年产 526 万

吨尿素、108 万吨甲醇、40 万吨复合肥、40 万吨离子膜烧碱、30 万吨双氧水、30 万吨聚氯

乙烯、24 万吨碳铵、24 万吨硝酸铵、21 万吨丁辛醇、10 万吨硝酸铵钙、11 万吨装备制造

的生产能力。 

图 1：公司产业链情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主要采用原料煤进行深加工，生产一系列的化肥、化工产品。近年来，随着科学技

术的进度，煤化工行业内的新技术、新装备、新工艺不断涌现。公司紧密关注行业技术走势，

及时革新自身技术工艺，坚持采用新技术、新工艺对现有生产装置进行改造提升，以期提高

产品质量、降低物料消耗、强化节能环保。公司的主导产品尿素在国内市场中占有较大份额，

2016 年，公司尿素产量达到 451 万吨，占国内总产量的 14.6%。 

公司产品丰富，收入以尿素为主。2016 年公司实现尿素营收 47 亿元，占比 28%。甲

醇营收为 7.4 亿元，辛醇营收为 12.5 亿元。公司收入结构与毛利结构有很大的不同。烧碱为

公司毛利的主要来源，占比 47%。受尿素市场的增值税恢复征收、市场价格持续走低、铁路

运费上调、电费优惠取消等因素的影响，16 年尿素的毛利率为-3.3%。此外，公司新增的丙

烯营收达 7.9 亿，毛利率为 2.3%，乙烯营收 2.4 亿，毛利率 28.5%。  
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图 2：公司 2016 年收入结构  图 3：公司 2016 年毛利结构 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

业绩实现由负转正。公司披露的 2017 年 3 季度财务报表显示，公司营业总收入 157.4

亿元，同比增速达 16.8%，为近四年来首次增速由负转正。实现归属母公司股东净利润 0.9

亿元，同比增长 111.7%。 

图 4：公司 2014 年以来营业收入及增速  图 5：公司 2014 年以来净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司净利润 2017 年前三季度增长显著高于营业收入的增长，主要原因在于传统煤化工

行业经历了多年的亏损，产能持续出清，且自 2016 年以来，国内供给侧改革持续推进，煤

炭去产能效果显著，煤炭价格大幅上涨，带动煤化工产品价格上涨。公司综合毛利率在经受

一段时间的低谷后，现在反弹上升。公司三费率基本保持一致性的变化，由于公司所辖子公

司多、业务广，财务和管理费用仍相对较高。 
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图 6：公司 2014 年以来净利率、毛利率情况  图 7：公司 2014 年以来三费率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司股权结构：，公司股权结构清晰明确，阳泉煤业持有公司 32.4%的股份，为最大的

控股方，排在前十的股东合计持股 40.2%，其他股东合计持股 59.8%。公司旗下拥有一个全

资控股子公司，即阳煤化工投资公司。阳煤化工投资公司拥有 9 个子公司，其中 100%控股

的占有 6 家，对其余公司持股都在 50%以上。 

图 8：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 尿素供需格局改善，煤化工产品价格持续回暖 

尿素价格开启快速上涨，景气度回升。近期，我国尿素标杆价格于 2017 年 8 月 21 日

的 1500 元/吨，上涨至目前 1905 元/吨，上涨幅度 27%。于此同时，海外尿素价格如阿拉伯

海湾 FOB（大颗粒）价格于 2017 年 7 月 10 日的 168.5 美元/吨，上涨至目前 247.5 美元/

吨，上涨幅度 46.9%%，海内外尿素价格都呈现出快速拉涨状态。我们认为尿素目前成本支

撑，加之供给端弹性有限，若 2018 年农产品持续回升带动需求增加，尿素行业有望迎来中

期的景气周期。 
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图 9：我国尿素价格开启上涨模式  图 10：海外尿素价格快速上涨（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

我们通过对尿素供需格局进行分析尿素快速上涨的原因。（1）供给端大幅收缩：由于我

国尿素行业自 2012 年以来价格持续回落，虽然自 2016 年价格出现上涨，但价差一直维持

在底部徘徊，导致开工率持续下行，近期开工率更是在 60%以下，2017 年 1-8 月产量同比

减少 23%，导致供应量大幅减少。同时由于北方“煤改气”导致用气需求大幅提升，影响气

头尿素企业开工率，供给端所受冲击较大。（2）需求端减弱程度低于供给：我国尿素需求减

少 14.6%，主要是由于玉米种植面积减少、玉米等农产品价格低迷和天气“南涝北旱”等造

成农业需求减弱、人造板受环保一定压制导致工业需求受一定影响，但国内需求减弱速度远

低于供给量减少程度。（3）成本上升助推价格上涨：近期我国煤炭价格出现大幅上涨，我国

无烟煤价格自 2017 年 7 月 21 日 630 元/吨上涨至目前 883 元/吨，上涨幅度 40%，导致煤

头尿素成本大幅上行，对于尿素价格上涨提供极强支撑。 

2.1 尿素产能加速退出，开工率边际变化取决于成本 

长期来看，全球尿素产能过剩局面缓解。近几年来，全球产能快速投放期在 2015-2016

年，产能大幅扩张造成全球尿素开工率逐年下行。但随着产能投放速度趋缓，同时高成本的

产能（包括我国高成本产能）加速退出，而需求维持稳定增长，供需格局持续向好。从尿素

价格来看，我国无烟煤尿素为全球尿素价格提供强价格支撑，随着供需格局的向好，尿素景

气周期已经渐行渐近。 

图 11：全球尿素产能、产量及开工率  图 12：未来几年全球产能增速低于需求增速 

 

 

 

数据来源：IFA，西南证券整理  数据来源：IFA，西南证券整理 
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图 13：我国无烟煤尿素为全球价格提供强支撑 

 

数据来源：IFA，西南证券整理 

由于我国产能经历快速扩张，海外低成本产能投产压缩出口和国内粮食价格低迷导致内

需收缩，同时受煤炭价格等因素的影响，造成产能增速高于需求增速，使尿素价格自 2012

年以来不断下行，价差不断缩小已下降至历史底部区间，造成行业内多数企业处于亏损或者

微利状态。 

图 14：固定床工艺尿素价差降至历史底部  图 15：我国尿素产能加速出清 

 

 

 

数据来源：西南证券整理  数据来源：百川资讯，西南证券整理 

产能加速出清。盈利能力的大幅降低使行业产能去化提速。根据百川资讯，2015-2017

年，我国已退出、长期停车或转产的产能高达 1500 万吨，叠加新产能投放规模大幅减少，

从而促使我国尿素产能由 2015 年的 8900 万吨下降至 2017 年的 7900 万吨，产能增速也于

2016 年开始出现负增长，同比减少 5.3%，2017 年预计同比减少 5.4%，产能去清速度呈现

出加速趋势。我们预计未来几年，尿素行业产能去化速度将维持在较高水平，从而使行业产

能过剩压力逐步减弱。 
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表 1：2017 年尿素长期停车或转产产能 

地区 企业 工艺 产能（万吨） 日减产量（吨） 备注 

河南 河南绿宇 煤头 15 450 转产液氨 

福建 福建顺昌 煤头 30 900 转产液氨 

湖北 湖北浠水 煤头 43 450 转产液氨，可能退出 

福建 福建三明化工 煤头 42 1200 6 月退出 

浙江 巨化 煤头 23 600 2.13 停车，可能退出 

安徽 三星 煤头 40 1100 2016.8.18 停车，商议转让参股中 

内蒙古 国电赤峰 煤头 52 1500 长期停车 

山西 山西霍化 煤头 30 800 停车 

内蒙古 乌拉山 煤头 30 900 停车 

黑龙江 浩化 煤头 30 900 停车 

山东 宁津化工 煤头 30 600 停车已一年 

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

行业开工率下行，供给大幅收缩。由于我国尿素行业自 2012 年以来价格持续回落，虽

然自 2016 年价格出现上涨，但价差一直维持在底部徘徊，导致开工率持续下行，近期开工

率更是在维持在 50%，2017 年产量同比减少 16.5%，导致供应量大幅减少。 

图 16：尿素开工率持续低位  图 17：2017 年供给大幅收缩 16.5% 

 

 

 

数据来源：百川资讯，西南证券整理  数据来源：百川资讯，西南证券整理 

我们认为开工率较低主要受三种因素影响：1）农用需求不振，出口受阻；2）甲醇、液

氨价格上涨，尿素产品对自身盈利能力提升的诉求；3）还有一部分来自于环保的影响。由

于尿素行业处于景气周期底部，多数企业选择停车永远退出，加上液氨和甲醇盈利能力持续

提升，部分尿素装置实行转产液氨或者甲醇。根据 CNKI，长期停车装置闲置一年，由于设

备生锈需要重新清理等因素影响重新开工可能性很低，同时需要考虑成本端影响，根据草根

调研，企业复产意愿不强。此外，目前转产液氨或者甲醇的企业由于液氨和甲醇价格处于上

行趋势，且盈利能力强于尿素，所以对于转产的企业再转换生产尿素的可能性极低。所以我

们认为，对于长期停产或已经转产的产能重新复产尿素的可能性较低。 
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图 18：液氨和甲醇价格处于上行趋势（元/吨）  图 19：秋冬季可能受环保影响的产能占比达 37% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

开工率受环保压制。从 2016 年 1 月开始，已经有 4 批中央环保督察组进驻重点环境督

察地区，对于重点区域实行严格排查，对于环保不达标企业实行强制关停整顿。特别是进入

8 月之后，第四批环保督察组入驻四川、山东等环保重灾区，随着各地对于环保的严查，尿

素行业开工率进一步下行。我国 2017年 8月 28日环保部发布《京津冀及周边地区 2017-2018

年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，进入到秋冬季以后，由于 2017 年是大气污染防

治的收官之年，对于京津冀等地区“2+26”城市环保力度不会放松。根据卓创资讯，环保可

能影响尿素总供给的 63%。我国 2017 年尿素产能 7900 万吨，其中河南 872 万吨、山西 81

万吨、山东 834 万吨、河北 406 万吨，占比分别为 11.0%、10.7%、10.6%和 5.1%。随着

京津冀地区 4 季度环保督察常态化，接近 37%的产能可能受影响。 

2.2 尿素内需有望触底回升，出口有望改善 

尿素行业下游需求主要包括农用尿素，工业用尿素和出口。根据我们对于尿素行业的持

续跟踪数据，2016 年我国尿素总需求约 6885 万吨，其中农业尿素需求约 4350 万吨，工业

尿素需求约 1650 万吨，出口约 887 万吨。 

图 20：2016 年我国尿素需求下游分布  图 21：玉米价格触底回升，小麦和粳稻米价格维持较高水平 

 

 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源： Wind，西南证券整理 
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玉米价格触底回升，小麦和水稻等价格维持较高水平。由于我国在 2016 年取消了玉米

临储政策，玉米价格开始大幅走低，虽然国家同时出台了玉米实际种植者补贴政策，但总体

导致农民种植面积下降。根据行业数据，预计我国 2017 年玉米种植面积下降 2500 万亩，

同比下滑 4%。同时，2017 年受我国天气“南涝北旱”影响，使尿素使用量大幅下滑，造成

我国 2017 年上半年国内表观消费量同比下降 14.6%。但随着已由 2017 年 2 月底的 1471

元/吨回升至当前 1677 元/吨，玉米价格的提升可有效提振农民种植意愿，我们预计 2018 年

玉米对于尿素需求将维持稳定，总需求量在近 700 万吨。此外小麦、稻谷等农产品价格维持

在较高水平，也可以有效保证农业用尿素的刚性需求，促使对于尿素冬储的需求，所以我们

预计尿素农业需求 2018 年有望触底回升。 

工业需求维持稳健增长。尿素的工业用途主要有板材制胶、汽车尾气处理、电厂脱硫脱

硝等，其中人造板需求占比达 60%以上。由于人造板属于房地产后周期行业，人造板需求与

房地产新开工面积高度正相关，但总体保持相对稳定。此外，受益车用尿素、电厂脱销等需

求增长较快，带动 2017 年工业尿素需求同比维持较快增速。 

图 22：我国人造板产量增速较为稳定  图 23：我国出口价格相较于阿拉伯湾价格劣势已不明显 

 

 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

出口有望改善。由于美国、欧洲等地天然气价格较低，海外气头尿素成本优势极其明显，

使我国尿素出口大幅承压。但在当前价格下，我国 FOB 尿素价格（280 美元/吨）相较于阿

拉伯湾 FOB 价格（261 美元/吨）已相差无几，考虑我国出口到印度具有较低运输成本，所

以我国尿素出口至印度劣势已不明显。全球尿素价格的上行对于我国尿素出口有极强提振效

应，我们认为尿素出口大概率已阶段性触底。 

2.3 煤化工产品价格普涨，价格共振带来较大弹性 

2017 年下半年来，大部分煤化工产品如甲醇、液氨、双氧水、三聚氰胺和乙二醇等价

格大幅上涨，阳煤化工为煤化工龙头标的，业绩弹性较大。 
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图 24：双氧水价格上涨  图 25：液氨、甲醇价格上涨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 26：乙二醇价格上涨  图 27：三聚氰胺价格上涨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

 

3 降费增效空间大，业绩有望改善 

2017 年 Q3，公司总资产为 403.7 亿元，总负债为 346 亿元，资产负债率为 85.7%（合

并报表口径），处于较高位置。且受国内外宏观经济影响，前期公司所处煤化工行业普遍亏

损或微利，流动资金缺口目前主要由银行贷款满足，导致公司资产负债率近年来一直在提升，

最高达到 87.9%。 

表 2：阳煤化工受行业景气度持续低迷影响，有息负债持续高企（万元） 

项目 2017H1 2016 年 2015 年 2014 年 

短期借款 1214660.0 1098545.0 991396.0 747767.6 

一年内到期长期借款 105779.8 115875.5 144653.4 194666.3 

长期借款 378037.3 392313.1 384716.6 411478.6 

小计 1698477.2 1606733.7 1520766.0 1353912.5 

短期应付债券 140000.0 70000.0 120000.0 110000.0 

一年内到期应付债券 300000.0 300000.0 80000.0 - 

应付债券 - 200000.0 500000.0 300000.0 
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项目 2017H1 2016 年 2015 年 2014 年 

有息负债合计 2138477.2 2176733.7 2140766.0 1763912.5 

利息支出 61096.7 102754.1 86786.1 69569.7 

有息负债率 5.7% 4.7% 4.1% 3.9% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

随着贷款规模的提升，公司的融资成本也处于上升通道，有息负债率逐年攀升，恶性循

环造成公司财务费用增加速度较快，侵蚀了公司的营业利润。2016 年财务费用之利息支出

10.3 亿元，较 2014 年增长 47.7%。2017 年 1-6 月财务费用之利息支出 6.1 亿元，同比仍呈

现快速增长态势。 

图 28：公司资产负债率逐年走高  图 29：带息负债占全部投入资本的比重较高 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

为降低大额的财务费用带来的压力，公司目前拟从三个角度解压财务负担：1）拟将债

务负担重、盈利能力弱、环保压力大的子公司予以转让；2）拟非公开发行募集股权资金置

换债务资金，降低财务费用；3）利用集团低成本负债置换公司高成本负债降低财务费用。 

到目前为止，公司已经转让深州化肥、和顺化工和中冀正元等子（孙）公司的股权，从

公司第三季度的资产负债情况来看，一共减少有息负债约 11.4 亿元，预计将节约财务费用

6500 万元/年。且公司还将出售所持齐鲁一化股权，从 2017 年半年报的情况来看，齐鲁一

化仍有接近 9 亿元的负债。转让上述子公司股权有利于优化公司的资产结构，提升公司的盈

利能力，符合公司未来经营发展需要。 

表 3：为降低经营负担，公司逐步处置部分亏损及负债高企资产 

转让公司 处置状态 总资产 净资产 总负债 

深州化肥 已出售 11.2 4.6 6.6 

和顺化工 已出售 16.0 -0.7 16.6 

中冀正元 已出售 7.0 -1.1 8.1 

齐鲁一化 待出售 19.3 10.8 8.6 

合计 53.5 13.6 39.9 

注：深州化肥、和顺化工、齐鲁一化为 2017.6.30 资产负债表数据，中冀正元资产负债数据截止为 2017.5.21。数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司目前在进行非公开发行事宜，拟以 3.23 元/股的价格募集资金总额不超过人民币 20

亿元，所募集资金在扣除发行费用后，募集资金将全部用于偿还银行贷款。且此次非公开发

行的认购方为公司控股股东阳煤集团所控制的阳煤金陵及其一致行动人金陵恒毅、金陵阳明。 

表 4：募集资金拟置换借款明细（万元） 

序号 借款银行 借款主体 借款金额 拟以募集资金还款金额 用途 

1 光大银行 
阳煤化投 

30000 30000 流资贷款 

2 光大银行 30000 30000 流资贷款 

3 兴业银行 

丰喜集团 

10000 10000 买煤炭 

4 农业银行 15000 15000 购原材料 

5 民生银行 15000 15000 买煤炭 

6 民生银行 15000 15000 买煤炭 

7 民生银行 18000 18000 买煤炭 

8 民生银行 7000 7000 买煤炭 

9 农业银行 15000 15000 购原材料 

10 华夏银行 10000 10000 买煤炭 

11 农业银行 

正元集团 

6200 3000 流动资金 

12 河北银行 5000 5000 支付货款 

13 河北银行 7000 7000 支付货款 

14 广发银行 8000 8000 支付货款 

15 沧州银行 6000 6000 购买原材料 

16 沧州银行 6000 6000 购买原材料 

合计 203200 200000 - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

此外，由于集团公司资本实力雄厚（总资产为 2223.9 亿元，净资产 341.2 亿元），融资

成本较低，公司拟利用集团低成本负债置换公司高成本负债降低财务费用。目前公司拟使用

阳煤集团在光大银行太原分行的 6 亿元授信额度，用于办理融资业务，从而有效调整公司及

其所属子公司的融资结构，降低融资成本。 

由上述公司的大额财务费用可以看出，若公司主业盈利能力回升且资产负债率降低（有

望形成负债规模和借款利率下降的双击），财务费用有望显著降低增厚业绩。从行业的角度

来看，我们认为煤化工行业已经进入新一轮的景气周期，公司盈利能力受益于行业的景气度

提升的影响，盈利将得到实质性好转，加之公司若能积极地采取多种方式优化资产，调整财

务结构，高企的财务费用率存在不断下降的可能，未来可关注该环节对业绩带来的超预期弹

性贡献。 
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4 新型煤化工新贵，资产质量有望大幅改善 

新型煤化工是我国煤化工行业今后发展的重点方向。煤化工行业可分为传统煤化工和新

型煤化工两类。新型煤化工包括煤制油、煤制天然气、煤制烯烃、煤制乙二醇和煤制芳烃五

大类，自“十一五”以来，在国家积极鼓励之下，新型煤化工发展迅速，基本实现了产业化

应用。新型煤化工技术先进，是今后发展的重点和方向。 

由于我国资源禀赋的特点（富煤，缺油，少气），出于国家能源安全的战略考虑，新型

煤化工的发展是我国的必然选择。油价回暖，新型煤化工行业将迎来暖春。油价持续回暖，

为煤化工的复苏提供了条件。而且我们持续看好油价中长期的涨势，新型煤化工行业将迎来

新的发展机遇。加之利好政策频频释放。2016 年，煤化工项目环评大门重新打开，随着煤

化工项目工艺技术的不断成熟，之前环评不合格的也都已进行了相关改进，达到了环评的要

求。2017 年初《煤炭深加工升级示范“十三五”规划》出台，明确提出“十三五”期间重

点支持五大类新型煤化工。 

表 5：2020 年我国新型煤化工规模发展目标 

项目类型 2015 年产能 2020 年预计产能 预计新增总投资（亿元） 

煤制油（万吨） 278 1200 1268 

煤（甲醇）制烯烃（万吨） 792 1600 2424 

煤制乙二醇（万吨） 212 600-800 600 

煤制天然气（标立方米） 31 200 1086 

煤制芳烃（万吨） 0 100 260 

总计 5638 

数据来源：《现代煤化工“十三五”发展规划纲要》，西南证券整理 

公司为传统煤化工龙头，为了提高公司的市场竞争力与盈利能力，贯彻落实山西省《关

于深化国有企业改革的指导意见》，加快转型升级发展，公司制定了“逐步缩减传统煤化工

产业、重点发展新型煤化工产业”的发展战略，在未来几年内要形成“双 100”的生产规模，

即 100 万吨煤制乙二醇、100 万吨甲醇制烯烃。 

乙二醇是重要的大宗有机化工原材料，用途广泛，可用来合成“涤纶”等高分子化合物，

还可用作薄膜、橡胶、增塑剂、干燥剂、刹车油等原料。近年来，乙二醇的消费量持续增长，

2016 年我国乙二醇消耗量达 1250 万吨，约占世界乙二醇总消耗量的 50%。长期以来，我

国乙二醇产量远远无法满足国内需求，进口依赖度一直平均保持在 70%左右，是对外依存度

最高的大宗化工产品之一。尽管国内乙二醇产能也在不断提高，但相对于巨大的需求量而言

还远远不够。 
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图 30：我国乙二醇需求强劲，进口依存度仍然较高（万吨） 

 

数据来源：化学工业年鉴、卓创资讯、西南证券整理 

聚酯是乙二醇的主要下游市场，占据乙二醇需求的 90%以上。聚酯主要用于生产涤纶和

瓶片。涤纶包括涤纶长丝和涤纶短纤等，最终应用到纺织行业，占乙二醇下游消费整体的 75%

左右；瓶片最终应用到食品饮料包装领域，占乙二醇下游消费整体的 12%左右。近年来，随

着我国经济快速发展，人民生活水平不断提高，对服装产业和食品包装的需求不断增加。2006

至 2016 年，我国乙二醇表观消费量复合增长率达到 9.7%，乙二醇下游市场需求强劲。 

图 31：乙二醇下游产业链 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

煤制乙二醇市场空间的测算。我们基于以下假设和事实对煤制乙二醇潜在市场空间进行

测算：生产一吨聚酯，消耗 0.34 吨乙二醇，以 2016 年国内聚酯产量 3500 万吨为基数，聚

酯行业占乙二醇消耗量为 94%，设置国内聚酯产量增速为 2%/6%/8%三种情景。目前煤制乙

二醇在聚酯行业中掺混比例在 30%左右，最高可达 50%，随着技术不断成熟和进步，掺混

比例会不断提高，有望达到 80%。 

从预测结果可知，随着聚酯行业的平稳增长和煤制乙二醇技术的不断成熟，煤制乙二醇

的潜在市场空间可达千万吨级。 
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表 6：煤制乙二醇市场空间预测 

时间 
聚酯产量/万吨 

（增速 2%） 
乙二醇需求/万吨 

聚酯产量/万吨 

（增速 6%） 
乙二醇需求/万吨 

聚酯产量/万吨 

（增速 8%） 
乙二醇需求/万吨 

2016 3500 1266 3500 1266 3500 1266 

2017E 3570 1291 3710 1342 3780 1367 

2018E 3641 1317 3933 1422 4082 1477 

2019E 3714 1343 4169 1508 4409 1595 

2020E 3789 1370 4419 1598 4762 1722 

煤制乙二醇掺混比例 煤制乙二醇在 2020 年市场空间预测 

40% 548  639  689 

60% 822  959  1033 

80% 1096  1279  1378 

数据来源：卓创资讯，西南证券 

目前阳煤集团已经有三套乙二醇装置投产成功，分别为深州化工 22 万吨/年煤制乙二醇

项目（上市公司持股 54.6%）、寿阳化工一期 20 万吨/年、平定化工一期 20 万吨项目，寿阳

化工和平定化工后续规划分别再扩产 20 万吨。截至目前阳煤集团已经拥有 62 万吨煤制乙二

醇产能，为国内煤制乙二醇龙头企业。且从不同装置的技术支持来看，三套乙二醇装置采用

了三种不同的工艺包，阳煤集团可以择优选择放大路径。 

表 7：阳煤化工现有煤化工装置和工艺 

 
现有产能 规划新增 投产日期 技术支持 

深州化工 22 - 2016 年 4 月 
湖北省化学研究院、中国五环工程有限公司等联合

研发的 WHB 煤制聚合级乙二醇技术 

寿阳化工 20 20 2016 年 11 月 高化学 CTEG®合成气制乙二醇工艺 

平定化工 20 20 2017 年 4 月 上海浦景草酸二甲酯生产技术 

阳煤内蒙古胜达 - 20 - - 

数据来源：Wind，西南证券整理 

阳煤集团作为上市公司的控股股东，承诺解决其控制的下属企业与上市公司之间的同业

竞争，由于寿阳化工与上市公司控股子公司阳煤集团深州化工有限公司均生产化工产品乙二

醇，因此阳煤集团拟将寿阳化工 100%股权转让予上市公司。此外，平定化工仍存同业竞争

问题，仍存继续注入上市公司的预期，阳煤化工有望成为承接集团新型煤化工项目的平台，

后续发展值得期待。 
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5 盈利预测与评级 

关键假设： 

假设一：尿素价格回升，假设 17、18、19 年尿素销售均价为 1570、1700、1750 元/

吨，毛利率回升至 6%、7%和 8%； 

假设二：液氨及甲醇价格回升，假设 17、18、19 年公司液氨产品含税销售均价为 2510、

2600 和 2650 元/吨；甲醇产品含税销售均价为 2400、2500 和 2550 元/吨； 

假设三：乙二醇业务 17 年开始贡献业绩，寿阳化工 18 年全年并表，17、18、19 乙二

醇的销量预计为 14 万吨、30 万吨和 40 万吨。 

暂不考虑此次发行股份购买资产，基于以上假设，我们预计公司 17-19年盈利预测如下： 

表 8：分项收入成本预测表（百万元） 

  
2016A 2017E 2018E 2019E 

尿素 

收入 4695.66 5418.58 5867.26 6039.82 

yoy -24.6% 15.4% 8.3% 2.9% 

成本 4851.52 5093.47 5456.55 5556.64 

毛利率 -3.32% 6.00% 7.00% 8.00% 

液氨 

收入 1164.03 1330.09 1377.78 1404.27 

yoy 2.7% 14.3% 3.6% 1.9% 

成本 1039.97 1157.17 1184.89 1193.63 

毛利率 10.66% 13.00% 14.00% 15.00% 

甲醇 

收入 743.76 1230.77 1282.05 1307.69 

yoy -4.7% 65.5% 4.2% 2.0% 

成本 838.11 1144.62 1179.49 1190.00 

毛利率 -12.69% 7.00% 8.00% 9.00% 

复合肥 

收入 315.07 318.58 331.86 338.50 

yoy -14.6% 1.1% 4.2% 2.0% 

成本 242.57 289.91 301.99 308.03 

毛利率 23.01% 9.00% 9.00% 9.00% 

烧碱 

收入 777.93 1184.62 1407.18 1471.79 

yoy 18.1% 52.3% 18.8% 4.6% 

成本 267.42 331.69 394.01 412.10 

毛利率 65.62% 72.00% 72.00% 72.00% 

双氧水 

收入 187.28 264.43 370.94 384.19 

yoy -30.4% 41.2% 40.3% 3.6% 

成本 140.00 145.44 166.92 165.20 

毛利率 25.25% 45.00% 55.00% 57.00% 

丁辛醇 
收入 1254.18 1600.00 0.00 0.00 

yoy -10.1% 27.6% -100.0% 0.0% 
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2016A 2017E 2018E 2019E 

成本 1182.88 1456.00 0.00 0.00 

毛利率 5.68% 9.00% 9.00% 9.00% 

PVC 

收入 835.48 1203.42 1203.42 1222.22 

yoy 554.7% 44.0% 0.0% 1.6% 

成本 704.76 1010.87 1010.87 1026.67 

毛利率 15.65% 16.00% 16.00% 16.00% 

烯烃 

收入 1030.73 1089.74 1118.80 1162.39 

yoy #DIV/0! 5.7% 2.7% 3.9% 

成本 944.59 980.77 1006.92 1046.15 

毛利率 8.36% 10.00% 10.00% 10.00% 

三氯化磷 

收入 263.71 300.08 319.23 333.42 

yoy -14.1% 13.8% 6.4% 4.4% 

成本 278.90 297.08 316.04 330.08 

毛利率 -5.76% 1.00% 1.00% 1.00% 

乙二醇 

收入 
 

837.61 1846.15 2495.73 

yoy 
  

120.4% 35.2% 

成本 
 

703.59 1440.00 1871.79 

毛利率 
 

16.00% 22.00% 25.00% 

其他 

收入 5324.09 4525.48 4751.75 4989.34 

yoy -17.9% -15.0% 5.0% 5.0% 

成本 5020.59 4480.22 4704.23 4939.44 

毛利率 5.70% 1.00% 1.00% 1.00% 

合计 

收入 16591.92 19303.39  19876.42  21149.37  

yoy -6.6% 16.3% 3.0% 6.4% 

成本 15511.31 17090.83  17161.92  18039.75  

毛利率 6.5% 11.5% 13.7% 14.7% 

数据来源：西南证券 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.06 元、0.24 元、0.40 元，对应动态 PE 分别为 69 倍、

16 倍和 10 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

6 风险提示 

尿素价格大幅波动的风险、借款利率或负债规模大幅波动的风险、乙二醇资产注入进程

或不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16591.92  19303.39  19876.42  21149.37  净利润 -1115.61  98.63  437.75  719.41  

营业成本 15511.31  17090.83  17161.92  18039.75  折旧与摊销 1647.01  1631.54  1779.32  1846.82  

营业税金及附加 69.45  113.89  117.27  124.78  财务费用 998.44  1036.30  993.49  934.26  

销售费用 243.88  270.25  278.27  296.09  资产减值损失 37.62  230.00  20.00  20.00  

管理费用 815.38  810.74  834.81  888.27  经营营运资本变动 3153.53  589.41  -183.06  375.68  

财务费用 998.44  1036.30  993.49  934.26  其他 -4636.54  -570.00  -60.00  -60.00  

资产减值损失 37.62  230.00  20.00  20.00  经营活动现金流净额 84.45  3015.88  2987.50  3836.17  

投资收益 15.56  340.00  40.00  40.00  资本支出 -881.66  -300.00  -400.00  -350.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 767.24  433.63  40.00  40.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -114.42  133.63  -360.00  -310.00  

营业利润 -1068.60  91.38  510.66  886.21  短期借款 1071.49  575.15  -2560.60  0.00  

其他非经营损益 98.45  73.00  73.00  73.00  长期借款 75.97  -77.88  0.00  0.00  

利润总额 -970.14  164.38  583.66  959.21  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 145.47  65.75  145.92  239.80  支付股利 0.00  181.70  -19.53  -85.55  

净利润 -1115.61  98.63  437.75  719.41  其他 -1893.24  -5406.03  -993.49  -934.26  

少数股东损益 -207.10  1.00  10.00  10.00  筹资活动现金流净额 -745.79  -4727.06  -3573.62  -1019.81  

归属母公司股东净利润 -908.52  97.63  427.75  709.41  现金流量净额 -774.54  -1577.54  -946.11  2506.36  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5561.11  3983.56  3037.45  5543.80  成长能力     

应收和预付款项 4310.03  4962.30  5035.07  5337.83  销售收入增长率 -6.57% 16.34% 2.97% 6.40% 

存货 1873.12  1887.72  1954.77  2055.70  营业利润增长率 -1687.7% 108.55% 458.84% 73.54% 

其他流动资产 1016.97  1183.17  1218.29  1296.31  净利润增长率 -2613.3% 108.84% 343.84% 64.34% 

长期股权投资 16.05  16.05  16.05  16.05  EBITDA 增长率 -26.91% 74.98% 19.00% 11.69% 

投资性房地产 21.85  21.56  21.56  21.56  获利能力         

固定资产和在建工程 25514.89  24271.57  22980.47  21571.88  毛利率 6.51% 11.46% 13.66% 14.70% 

无形资产和开发支出 2077.05  2016.09  1955.13  1894.17  三费率 12.40% 10.97% 10.60% 10.02% 

其他非流动资产 553.41  432.81  405.55  378.29  净利率 -6.72% 0.51% 2.20% 3.40% 

资产总计 40944.49  38774.83  36624.34  38115.59  ROE -21.49% 1.81% 7.48% 11.09% 

短期借款 10985.45  11560.60  9000.00  9000.00  ROA -2.72% 0.25% 1.20% 1.89% 

应付和预收款项 11887.09  12809.29  12892.14  13593.64  ROIC -0.35% 3.16% 5.63% 7.33% 

长期借款 3923.13  3845.25  3845.25  3845.25  EBITDA/销售收入 9.50% 14.29% 16.52% 17.34% 

其他负债 8957.93  5125.62  5034.66  5190.55  营运能力         

负债合计 35753.60  33340.76  30772.05  31629.44  总资产周转率 0.42  0.48  0.53  0.57  

股本 1756.79  1756.79  1756.79  1756.79  固定资产周转率 0.93  0.93  0.91  0.98  

资本公积 2951.51  2951.51  2951.51  2951.51  应收账款周转率 12.32  13.21  12.46  12.67  

留存收益 -1050.94  -771.61  -363.39  260.47  存货周转率 8.55  9.02  8.86  8.93  

归属母公司股东权益 3694.50  3936.68  4344.90  4968.76  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.46% — — — 

少数股东权益 1496.39  1497.39  1507.39  1517.39  资本结构         

股东权益合计 5190.89  5434.07  5852.30  6486.16  资产负债率 87.32% 85.99% 84.02% 82.98% 

负债和股东权益合计 40944.49  38774.83  36624.34  38115.59  带息债务/总负债 47.29% 52.21% 48.24% 46.93% 

     流动比率 0.44  0.45  0.46  0.57  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.37  0.38  0.38  0.49  

EBITDA 1576.85  2759.22  3283.48  3667.29  股利支付率 0.00% -186.12% 4.56% 12.06% 

PE -7.44  69.28  15.81  9.53  每股指标         

PB 1.30  1.24  1.16  1.04  每股收益 -0.52  0.06  0.24  0.40  

PS 0.41  0.35  0.34  0.32  每股净资产 2.95  3.09  3.33  3.69  

EV/EBITDA 14.01  7.22  5.58  4.31  每股经营现金 0.05  1.72  1.70  2.18  

股息率 0.00% — 0.29% 1.26% 每股股利 0.00  -0.10  0.01  0.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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