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[Table_Summary]  公司是电解液溶剂行业龙头企业。公司是以基本有机化工产品的生产、销售为
主的国家重点高新技术企业。DMC（碳酸二甲酯）系列产品是公司的核心产品，
目前公司拥有碳酸二甲酯产能 12.5 万吨，并配有 4 万吨环氧丙烷产能，公司围
绕 DMC 打造了一体化产业链。2017 年公司营业收入 47.71 亿元，同比增长
25.86%；2018 年前三季度营收 38.39 亿元，同比增长 14.15%。公司净利润在
上市后更是大幅增长，2016 年归母净利润 1.7 亿元，同比增长 286.46%；2018

年前三季度归母净利润已达 1.7 亿元，同比增长 27.89%。 

 碳酸二甲酯行业高度景气，公司充分受益。DMC 性能优异，其下游应用较多，
作为优良溶剂应用于涂料和锂电池电解液，作为甲基化、羰基化试剂应用于
PC(聚碳酸酯)、医药、农药等中间体。目前国内产能以酯交换法为主，反应过
程中主要原材料为环氧丙烷。供给端来看，国外 DMC 生产企业大多直接配套下
游产品，国内产能则受制于原料环氧丙烷的卖方市场波动较大，开工率长期保
持 50%的低位水平。未来环氧丙烷因为氯醇法工艺的污染问题会逐渐退出，而
国内 HPPO（双氧水直接氧化法）新工艺的装置一直开工率较低，导致供应趋
紧，因此主要原材料的货紧价涨，对 DMC 的价格有成本端支撑作用。需求端来
看，2018 年共有 27 万吨非光气法 PC 产能投放，对应 DMC 需求增加 9.6 万吨，
未来随着 PC 新产能的不断投放，该领域需求将持续增加。EVTank 预测到 2020

年，全球锂离子电池的出货量达到 279.9Gwh。2022 年，全球锂电池的出货量
将达到 428.6Gwh，CAGR 为 24.5%，以此测算 2022 年锂电池需求 DMC 26.8

万吨，CAGR 为 20.3%。2017 年国内涂料油漆产量 2041 万吨，同比增长 7.43%，
渗透率每增加 10%，则会提供约 200 万吨 DMC 需求量。随着国内环保加严以
及对安全生产的要求提升，DMC 作为有机合成中间体替代传统的有毒试剂也有
着一定的需求。公司因拥有一体化产业链，实现自产环氧丙烷，相比其他公司
拥有明显的成本优势，能够享受高开工率带来的高利润。 

 公司具备先进 MTBE 生产装置，盈利能力有望提升。MTBE 是一种重要的基础
化工原料，其主要用途是作为无铅汽油添加剂和制备高纯异丁烯以生产 MMA、
丁基橡胶等。公司的混合 C4 深加工装置采取是国际最先进的烯烃异构化生产技
术，该装置较传统的气体分离装置具有显著优势。MTBE 行业仍处于供应过剩
阶段，市场竞争形势将会更加严峻，公司混合 C4 深加工装置的优势使得公司在
市场竞争和转向其他下游发展的过程中具备更好的机会。 

 盈利预测与评级。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.38 元、1.87 元、2.19 元，
对应 PE 分别 15X、11X、9X；参考可比公司（滨化股份、齐翔腾达、天赐材料、
新宙邦）2018-2020 年 PE 平均值分别为 16X、15X、12X，公司估值低于可比
公司估值，给予公司未来六个月 15X 估值，对应目标价为 28.05 元，首次覆盖，
给予“买入”评级。 

 风险提示：DMC 价格上涨或不及预期，国内 PC 项目投产进度或不及预期，新
能源汽车需求或不及预期，DMC 对涂料油漆渗透或不及预期。 

 
[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4771.31  5412.12  5958.30  6295.44  

    增长率 25.86% 13.43% 10.09% 5.66% 

归属母公司净利润（百万元） 186.43  280.01  378.28  444.80  

    增长率 9.34% 50.19% 35.09% 17.59% 

每股收益 EPS（元） 0.92  1.38  1.87  2.19  

净资产收益率 ROE 12.32% 15.38% 17.65% 17.71% 

PE 22  15  11  9  

PB 2.65  2.42  2.04  1.73  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是电解液溶剂行业龙头企业 

公司是教育部直属全国重点大学，国家“211 工程”重点建设高校--中国石油大学(华东)

的校办企业，是以基本有机化工产品的生产、销售为主的国家重点高新技术企业。公司是电

解液溶剂行业龙头，碳酸二甲酯（DMC）系列产品是公司的核心产品，公司围绕 DMC 打造

了一体化产业链。目前公司主营业务形成了以 DMC 系列产品为核心产品，以甲基叔丁基醚

（MTBE）、混合芳烃、液化气为主要产品，以燃料油、环氧丙烷等产品为辅的格局。除 DMC

系列产品外的其他主营产品多为公司一体化装置的联产品或再加工产品。 

目前公司拥有 DMC 产能 12.5 万吨，产能利用率处于较高水平。由于 DMC 原材料环氧

丙烷价格长期处于卖方市场且波动幅度较大，全国平均开工率长期维持在 50%水平，国内仅

少数 DMC 企业配套环氧丙烷装置。未来环氧丙烷受环保限产及技术水平影响，将长期保持

高价水平，更压缩了 DMC 企业利润空间。公司拥有 20 万吨/年生物燃料装置，打通了从重

质油或动植物油脂到环氧丙烷再到 DMC 的完整产业链，长期处于几乎满产状态，能够在未

来享受全产业链利润。 

表 1：公司主要产品 

产品 所属细分行业 主要上游原材料 主要下游应用领域 价格主要影响因素 

碳酸二甲酯 精细化工 环氧丙烷、甲醇、二氧化碳 涂料、电解液、医药中间体、聚碳 
环氧丙烷、甲醇、二氧化碳、市场

供需、宏观政策 

丙二醇 精细化工 环氧丙烷、甲醇、二氧化碳 不饱和树脂、聚醚、日用及医用 
环氧丙烷、甲醇、二氧化碳、市场

供需、宏观政策 

甲基叔丁基醚 油品/化工 液化气、甲醇 
主要用于汽油调和、丁基橡胶、甲

基丙烯酸甲酯等领域 

原材料成本、同行开工负荷、下游

汽油需求、国家政策 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

表 2：产能与开工情况 

主要产区或项目 设计产能 产能利用率（%） 

碳酸二甲酯装置（集团公司）） 7.5 万吨/年 96 

碳酸二甲酯装置（新素材） 5 万吨/年 68 

生物燃料装置 20 万吨/年 100 

气体分离装置 20 万吨/年 50.2 

混合 C4 深加工装置 40 万吨/年 65.6 

环氧丙烷装置 4 万吨/年 100 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

截至 2018 年三季度，公司持股 5%以上股东包括青岛中石大控股有限公司（28.21%）、

上海复星谱润股权投资企业（有限合伙）（6.34%），公司股权结构清晰，实际控制人是中

国石油大学（华东）。目前公司下属青岛石大胜华投资有限公司、青岛石大胜华国际贸易有

限公司、东营石大胜华新材料有限公司等 12 家子公司。 
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图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司以“引领绿色化工潮流，提升健康生活品质”为使命，以人才战略为支撑，以研发、

管理为两翼，大力实施双轮驱动战略和轻资产战略，聚焦新能源和新材料业务，积极发展特

种化学品和新兴业务，差异化发展基础化学品业务，将石大胜华打造成最具创新能力和最可

信赖的国际化公司。 

图 2：公司发展战略 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2015 年公司上市以来，营业收入和归母净利润一直处于稳定增长状态。2017 年公司营

业收入 47.71 亿元，同比增长 25.86%；2018 年前三季度营收 38.39 亿元，同比增长 14.15%。

公司净利润在上市后更是大幅增长，2016 年归母净利润 1.7 亿元，同比增长 286.46%；2018

年前三季度归母净利润已达 1.7 亿元，同比增长 27.89%。2017 年 DMC 系列产品在公司收

入占比 36.47%，在利润中占比则高达 77.75%，是公司利润的主要贡献点。 
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图 3：公司营业收入及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 5：公司主要产品营业收入结构  图 6：公司 2017 年各业务营收占比 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 7：公司 2017 年毛利润占比 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

随着公司一体化产业链的不断完善，公司毛净利率水平不断提高。2018 年前三季度，

公司毛利率达到 14.70%，较 2017 年上涨 4.36 个百分点。公司主营业务中，碳酸二甲酯系

列产品毛利率超过 22%，是公司主要的利润来源，MTBE 毛利率则常年较低。期间费用率方

面，公司三项费用率总体保持较低水平，2018 年管理费用率有所增加。研发方面，公司依
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托于中国石油大学（华东），拥有强劲的研发实力，研发环节作为公司战略两翼之一，得到

稳定的资金支持。 

图 8：公司历年毛利率净利率  图 9：公司主要业务毛利率（%） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 10：公司三项费用率（%）  图 11：公司研发费用（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 碳酸二甲酯行业高度景气，公司充分受益 

2.1 碳酸二甲酯简介 

碳酸二甲酯（Dimethyl Carbonate，简称 DMC），常温时是一种无色透明、略有气味、

微甜的液体，难溶于水，但可以和醇、醚、酮等几乎所有的有机溶剂混溶。DMC 毒性很低，

1992 年就被欧洲列为无毒产品，是一种符合现代“清洁工艺”要求的环保型化工原料，因

此 DMC 的合成技术受到了国内外化工界的广泛重视，我国化工部在“八五”和“九五”期

间将其列为重点项目。 

DMC 是一种重要的有机化工中间体，由于分子结构中含有羰基、甲基、甲氧基和羰基

甲氧基，因此可广泛应用于羰基化、甲基化、甲氧基化和羰基甲氧基化等有机合成反应。 

DMC 的优良性质和特殊分子结构决定了其广泛的用途： 
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（1）代替光气作羰基化剂 

光气虽然反应活性较高，但是它的剧毒和高腐蚀性副产物使其面临巨大的环保压力，因

此将会逐渐被淘汰；而 DMC 具有类似的亲核反应中心，当 DMC 的羰基受到亲核进攻时，

酰氧键断裂，形成羰基化合物，副产物为甲醇，因此 DMC 可以代替光气成为一种安全的反

应试剂合成碳酸衍生物，如氨基甲酸酯农药、聚碳酸酯（PC）、异氰酸酯（MDI、TDI 等），

其中 PC 未来将是 DMC 需求量最大的领域。 

（2）代替硫酸二甲酯（DMS）作甲基化剂 

由于与光气类似，DMS 也有很大的毒性，副产物硫酸污染较大。而 DMC 的甲基碳受到

亲核进攻时，其烷氧键断裂，生产甲基化产物，效果与 DMS 类似但反应收率更高、工艺更

简单。主要用途包括合成有机中间体、医药产品、农药产品等。 

（3）低毒优良溶剂 

DMC 具有优良的溶解性，其熔沸点范围窄（4~93℃），表面张力大，粘度低，同时具有

较高的蒸发温度和较快的蒸发速度，因此可以作为低毒溶剂用于涂料工业和医药行业。DMC

不仅毒性小，还具有闪点高、蒸汽压低和空气中爆炸下限高等特点，因此是集清洁性和安全

性于一身的绿色溶剂。 

（4）潜在的汽油添加剂 

DMC 具有高氧含量（分子中氧含量高达 53%）、优良的提高辛烷值作用（（R+M）/2=105）、

无相分离、低毒和快速生物降解性等性质，使汽油达到同等氧含量时使用的 DMC 的量比甲

基叔丁基醚（MTBE）少 4.5 倍，从而降低了汽车尾气中碳氢化合物、一氧化碳和甲醛的排

放总量，此外还克服了常用汽油添加剂易溶于水、污染地下水源的缺点，因此 DMC 将成为

替代 MTBE 的最有潜力的汽油添加剂之一。 

到目前为止，DMC 合成技术以光气法、甲醇羰基化氧化法、酯交换法和尿素醇解法为

主，同时也有部分处于研发及小试阶段的生产方法。现在国外有代表性的先进 DMC 生产技

术有：意大利 ENI 公司的液相氧化羰基化法、日本宇部兴产公司的低压气相法和美国 Texaco

公司酯交换法。 

其中，光气化法是 DMC 早期工业生产的主要方法，是由光气与甲醇反应生成氯甲酸甲

酯，氯甲酸甲酯再与甲醇反应生成碳酸二甲酯产品。反应过程如下： 

图 12：光气化法生产 DMC 反应方程式 

 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

美国 Texaco 公司开发成功由环氧乙烷(EO)、CO2 和甲醇联产碳酸二甲酯(DMC)和乙二

醇(EG)的新工艺。反应分两步进行：CO2 与环氧乙烷生成碳酸乙烯酯，然后碳酸乙烯酯与

甲醇经过酯基转移反应生成碳酸二甲酯(DMC)和乙二醇(EG)。反应式如下： 
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图 13：酯交换法生产 DMC 反应方程式 

 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

国内华东理工大学对酯交换技术进行了深入研究，并开发成功碳酸丙烯酯与甲醇的酯交

换合成 DMC 技术。该技术首先以 CO2和环氧丙烷(PO)为原料生产碳酸丙烯酯，经精制后得

到 99%以上的碳酸丙烯酯。酯交换法生产碳酸二甲酯具有较好的经济效益和社会效益，反应

条件温和，设备投资也较小。此外，该工艺利用了二氧化碳作为原料，是一种环境友好的工

艺路线。 

从国内环境来看，羰基氧化法原料易得，是非常有发展前途的技术，但目前受技术限制，

要实现工业化生产还需要一段时间。尿素法整体经济效益好，无污染，但目前还处于中试阶

段。技术成熟经济性有好的当属环氧乙烷酯交换法，其制约因素是要用到环氧乙烷，其原料

为乙烯，这两种产品均因易燃易爆难以进口。受原料限制，国内酯交换法装置主要以环氧丙

烷酯交换法为主。 

表 3：DMC 的生产工艺优缺点比较 

合成方法 优点 缺点 现状 

光气法 流程短，收率较高，已工业化生产 原料剧毒，污染环境，安全性差，副产物腐蚀设备等。 现已淘汰 

气相甲醇氧化羰基化法 
引进了亚硝酸甲酯，避免一氧化碳和氧气直接接

触，减少了混合物爆炸的危险。 

催化剂价格比较贵，反应过程中产生少量有强腐

蚀性的硝酸，选择性差。 
已工业化 

液相甲醇氧化羰基化法 
原料易得，技术成熟，投资较低，成本较低，利

用煤炭等非石油资源。 

在处理产物时需要克服碳酸二甲酯和水、甲醇形

成共沸体系，产物提纯比较麻烦。 
已工业化 

酯交换法 
技术成熟，投资较低，成本较低，安全性高，避

免了一氧化碳、氮氧化合物等易燃易爆气体。 

原料碳酸丙烯酯受石化行业制约，单位体积设备

生产能力较低、费用较高。 
已工业化 

尿素醇解直接法 
原料价廉易得，流程短，氨气回收使用，无腐蚀，

无污染。 

甲醇大量过量、选择性差，产物中 DMC 的浓度很

低，分离能耗高，尿素和中间产物易分解堵塞管道。 
中试阶段 

尿素醇解间接法 
原料价廉易得，氨气回收使用，丙二醇循环使用，

无腐蚀，无污染，收率高，成本较低。 
先合成碳酸丙烯酯，流程较长，消耗少量丙二醇。 中试阶段 

二氧化碳直接氧化法 利用二氧化碳，流程短 受热力学限制收率很低。 
处于基础 

研究阶段 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

2.2 供给端：PO 酯交换法为国内主流，制原料波动开工率较低 

2.2.1 国外装置大多配套下游产品，外售有限 

目前，国外 DMC 的主要生产厂家包括美国通用塑料（GE）、意大利利埃尼、日本三菱

化学和宇部兴产以及韩国 LOTTE 化学。GE Plastic 建造的 10 万吨/年 DMC 装置用于生产聚

碳酸，后来被西班牙 Sabic 买断，正常情况下不对外销售。日本宇部兴产株式会社是世界上

较早的 DMC 生产商，该公司是甲醇羰基化法生产工艺，目前的产能为 1.5 万吨/年，其中 5000
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吨/年是电池级 DMC，剩余 10000 吨/年是工业级。宇部兴产自有约 2000 吨/年电池电解液生

产装置，供自己的电解液装置使用，其余销售给日本当地的电解液客户。韩国 LOTTE 化学

现有产能 11 万吨/年。该公司生产 DMC 的主要是用于配套三星的 PC 装置，少部分出售给

韩国当地的涂料客户。整体来看，国外装置大多配套下游的 PC 或者电解液生产销售，对外

销售数量有限。 

2.2.2 国内 DMC 以酯交换法为主，受制原料 PO 波动，开工率较低 

由于酯交换法技术成熟经济性又好，目前国内 DMC 装置都以该技术为主，主要生产厂

商产能合计为 56.3 万吨。 

表 4：目前国内主要 DMC 生产厂商装置情况 

地区 厂家 产能（万吨/年） 工艺 

山东 

石大胜华 7.5 酯交换法 

海科能源 6 酯交换法 

维尔斯化工 5.5 酯交换法 

德普化工 4.8 酯交换法 

飞扬 3 酯交换法 

衮矿国宏 5 酯交换法 

华东 

安徽铜陵金泰 9 酯交换法 

浙江浙铁大风 4 酯交换法 

江苏泰州灵谷 6 酯交换法 

西北 陕西云化缘能 5.5 酯交换法 

合计 56.3  

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

前几年国内 DMC 市场受国家环保政策、原材料 PO 价格等因素影响，价格波动明显，

这使得部分高成本装置利润波动较大，导致行业整体产能利用率长期位于 50%上下，在化工

行业中属于较低的水平。据公司年报，2017 年度，我国 DMC 产量约 34.65 万吨，行业开工

率约为 46.64%，比 2016 年略低。近日泰州灵谷 6 万吨 DMC 装置正式停产，DMC 产能进

一步降低。 

图 14：国内 DMC 行业长期开工率低位  图 15：上游原料 PO 价格波动较大（元/吨） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，,西南证券整理 
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2.2.3 原料 PO 未来受环保、工艺影响，供应趋紧，成本保障支撑 DMC 高景气 

目前国内 PO 整体工艺还是以氯醇法为主，2017 年全国产能合计 320.7 万吨/年，其中

氯醇法合计 175.2 万吨/年，占比 54.2%。氯醇法的特点是生产工艺成熟、操作负荷弹性大、

选择性好，对原料丙烯的纯度要求不高，从而可提高生产的安全性，建设投资少，产品具有

较强的成本竞争力。同时其缺点则是水资源和氯气消耗量大，产生的含氯化物的皂化废水难

以处理，污染环境，同时产生的次氯酸对设备的腐蚀也较为严重，因此常突发装置停车情况，

降低实际开工率。 

表 5：目前国内主要 PO 生产厂商装置情况 

地区 厂家 产能（万吨/年） 工艺 

福建 福建湄洲湾 5 氯醇法 

江苏 
金浦锦湖 10 氯醇法 

南京亨斯迈 24 共氧化法 

辽宁 锦西化工 12 氯醇法 

吉林 吉林神华 30 直接氧化法 

山东 

东营华泰 8 氯醇法 

山东滨化 28 氯醇法 

山东金岭 16 氯醇法 

山东蓝星东大* 9 氯醇法 

滨州三岳化工 24 氯醇法 

山东鑫岳 35 氯醇法 

烟台万华 24 共氧化法 

中海精细化工 6.2 氯醇法 

石大胜华 7 氯醇法 

天津 天津大沽 15 氯醇法 

湖南 中石化长岭 10 直接氧化法 

江苏 镇海炼化 28.5 共氧化法 

广东湖州 中海壳牌 29 共氧化法 

合计 18 家 320.7  

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

图 16：环氧丙烷产量及开工率  图 17：2018 年以来环氧丙烷开工率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，,西南证券整理 
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环保压力加大，去产能势在必行。2017 年 6 月，第四批中央环保督查小组入驻山东开

展环保督查，山东省集中了我国 56%的环氧丙烷产能，其中氯醇法产能占比 86%，而由于

氯醇法工艺污染比较严重，国家已于 2015 年禁止新建氯醇法装置。环保督查来临之后，多

数厂家装置低负荷运行，且有部分厂家停车检修，造成 8 月份全省整体开工率的剧烈下跌，

最低点仅为 50%，同时环氧丙烷价格也从此前的 9800 元/吨飙升至 13700 元/吨。 

在此大背景之下，中小氯醇法产能的退出几乎成定局，中短期内国内环氧丙烷行业将保

持紧平衡，环氧丙烷维持高景气将会对 DMC 产生价格支撑。 

图 18：碳酸二甲酯价格及价差（元/吨） 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

2.2.4 国内煤制乙二醇上马装置较多，部分可联产 DMC 

目前主要的煤制乙二醇工艺是“间接法”，即以煤气化制取合成气，CO 催化偶联合成草

酸二甲酯（DMO），再加氢生成乙二醇。其中 DMO 可以发生脱羧反应生成 DMC。今年 10

月中盐红四方 5 万吨/年及华鲁恒升 1.5 万吨/年煤制乙二醇联产 DMC 存投产预期，将增加

6.5 万吨产能。 

2.3 需求端：短期受益非光气法 PC 装置投放供应偏紧，长期看应

用领域渗透率提高 

2.3.1 近期国内非光气法 PC 装置投放带动 DMC 需求放量 

聚碳酸酯(PC)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；未来几年内，世界 PC 的需求量将维

持在 7～10%的增速。前期国内 PC 供给缺口较大，进口依赖度较高，为了缓解该状况，近

几年国内 PC 新增产能较多，开工率也逐步上升，保持高景气。 
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图 19：国内 PC 供给缺口较大  图 20：国内 PC 行业发展快速 

 

 

 
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 

PC 传统工艺一般是光气法合成，但是由于光气有剧毒，存在生产安全及环保隐患。随

着非光气熔融法工艺的研发与试验，逐步实现工业化。该工艺主要是用 DMC 和苯酚进行酯

交换反应生产碳酸二苯酯（DPC），然后 DPC 再和双酚 A 缩聚得到 PC。该工艺成本低，绿

色环保，产品性能更优异，成为了未来新建产能的重点技术方向。 

截止到 2018 年 12 月，我国 PC 产能共有约为 128 万吨，今年新投放的山东利华益维远

化工 10 万吨/年、泸天化 10 万吨/年 PC 装置均采用非光气法。2018 年下半年到 2019 年，

非光气法新增产能预计总计 66 万吨/年，这将带动对 DMC 需求增加约 26 万吨/年。 

表 6：国内 PC 产能情况 

企业 产能（万吨/年） 工艺 

浙江嘉兴帝人 15.0 光气法 

上海科思创 40.0  酯交换法 

中石化三菱（北京） 6.0  非光气法 

三菱瓦斯 10.0  光气法 

宁波大风 10.0  非光气法 

鲁西化工 20.0  光气法 

万华化学 7.0  光气法 

利华益维远 10.0  非光气法 

泸天化 10.0  非光气法 

合计 128.0  

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

表 7：2019-2021 年聚碳酸酯国内新增产能 

企业 产能（万吨/年） 预计投产时间 工艺 

万华化学 13.00  2019 年投产 界面光气法 

科思创（中国） 20.00  扩产，预计 2019 年投产 酯交换法 

浙江石化 26.00  一期预计 2019 年竣工 非光气法 

甘宁石化新材料 7.00  预计 2019 年投产 非光气法 

濮阳盛通聚源新材料 13.00  预计 2019 年 Q4 投产 非光气法 
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企业 产能（万吨/年） 预计投产时间 工艺 

华盛新材料 26.00  一期预计 2020 年上半年竣工 非光气法 

泸天化中蓝新材料 10.00  二期预计 2020 年竣工 非光气法 

沧州大化 10.00  预计 2020 年投产 界面光气法 

中国平煤神马集团 10.00  工程设计中，预计 2020 年投产 界面光气法 

浙江石化 26.00  二期预计 2021 年竣工 非光气法 

阳煤集团青岛恒源化工 10.00  预计 2021 年 Q1 投产 非光气法 

中沙石化 26.00  工程设计中 非光气法 

华盛新材料 26.00  二期规划中 非光气法 

环球联合化工 13.00  规划中 非光气法 

铜陵有色 10.00  拟建 非光气法 

泉州恒河化工 10.00  拟建 —— 

宁夏瑞泰 6.00  拟建 界面光气法 

合计 262   

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

2.3.2 新能源汽车发展势头不减，DMC 作为锂离子电池电解液溶剂，市场广阔 

受到国家政策支持，近年来新能源汽车爆发式增长。2017 年末，新能源汽车产量 79.4

万辆，同比增长 53.13%；销量 77.7 万辆，同比增长 53.58%；2018 年 1-11 月，产销量分

别已达 105.4 万辆和 103 万辆，产销量增长同步且迅猛。 

图 21：国内新能源汽车产量及增速  图 22：国内新能源汽车销量及增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

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。前期下游手机、笔记本电脑等 3C 电子产品

领域带动锂电池发展之后，近几年新能源汽车带动锂电池进入新一轮高速增长期。 
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表 8：全球锂离子电池需求 DMC 测算 

项目 2017  2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

锂离子电池出货量（GWh） 143.5  170.5  209.2  279.9  335.8  428.6  

锂离子电池能量密度（Wh/kg） 270.0  280.0  290.0  300.0  310.0  320.0  

锂离子电池质量(万吨) 53.1  60.9  72.1  93.3  108.3  133.9  

电解液需求量（万吨） 13.3  15.2  18.0  23.3  27.1  33.5  

DMC 需求量（万吨） 10.6  12.2  14.4  18.7  21.7  26.8  

增速  14.6% 18.5% 29.3% 16.1% 23.6% 

数据来源：EVTank，动力电池能量密度解析，西南证券整理 

基于对汽车动力锂电池发展前景的持续看好，EVTank 预测到 2020 年，全球锂离子电

池的出货量达到 279.9Gwh。2022 年，全球锂电池的出货量将达到 428.6Gwh，CAGR 为

24.5%。考虑到未来随着研发及生产水平的提升，锂离子电池能量密度将逐步提升，假设电

解液在锂离子电池中的质量占比保持在 25%，其中 80%是碳酸酯类溶剂（主要是碳酸二甲

酯、碳酸丙烯酯、碳酸甲乙酯、碳酸二乙酯、碳酸乙烯酯），则最终测算出 2022 年全球锂离

子电池中 DMC 需求量为 26.8 万吨，CAGR 为 20.3%，保持相当高的增速水平。 

2.3.3 DMC 清洁安全性能优异，有望广泛替代涂料油漆中传统 VOC 溶剂 

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、二甲苯等挥发性有机溶剂（VOC）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

点迎合了市场的需要。 

图 23：国内涂料：油漆产量逐年增长  图 24：国内涂料行业持续投资 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

国内涂料行业整体保持较高增速水平，2017 年国内涂料油漆产量 2041 万吨，同比增长

7.43%，过去五年 CAGR 为 9.92%。按此计算，DMC 渗透率每增长 10%，即会产生约 200

万吨的需求，未来潜在的市场空间非常巨大。 
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2.3.4 医药、农药等行业替代传统甲基化、羰基化试剂 

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。目前已工业化应用的包括环丙沙星用量约 5000 吨，氧氟沙星用量约 1000 吨，呋

喃唑酮用量约 1000 吨，以及卡巴、卡巴氧、卡巴得、呋喃它酮等。随着碳酸二甲酯的成本

和价格进一步降低以及国内环保政策进一步强化，碳酸二甲酯在医药行业中用于替代高毒的

硫酸二甲酯作甲基化剂的应用也将得到较大范围的推广，这也是碳酸二甲酯在医药行业中最

有增长潜力的市场。 

尽管目前我国农药行业 DMC 的市场消费量相对较小，目前已工业化应用的包括磺草灵、

灭磺隆、西维因、呋喃丹等约 8000 吨。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。 

表 9：DMC 衍生物产品及其下游应用 

DMC 衍生物 用途 

甲胺基甲萘酯(西维因) 西维因是广谱杀虫剂，传统工艺以光气为原料。 

苯甲醚 苯甲醚是香料和杀虫剂的原料，传统工艺以硫酸二甲酯为原料。 

氨基唑烷酮 痢特灵中间体是 DMC 和氨基化合物进行羰基化及环化反应的产物，反应收率高。 

肼基甲酸甲酯 卡巴氧农药中间体，以肼和 DMC 为原料。 

二氨基脲 锅炉除垢剂，生产安全性好。 

聚碳酸酯二元醇(PCD) 生产聚氨酯(PU)的工业原料，用 PCD 生产的 PU 具有更好的耐热性和耐水解性，成本较低。 

四甲基醇铵(TMAH) 
P 型光阻显像液，在大规模高集成电路光刻工艺中，广泛用作光致控蚀剂的显像液，传统工艺以一氯甲烷为

原料，极微量的氯化物沉积会影响到精密图形的清晰度，而 DMC 为原料的新工艺没有卤素混入。 

长链烷基碳酸酯 主要用于合成润滑油的基体材料，具有良好的润滑性、耐磨性、自清洁性、耐腐蚀性等。 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

2.4 公司一体化产业链完备，高开工率带来高利润 

公司 DMC 系列产品，尤其在锂离子电池电解液溶剂领域在生产能力、业务规模、市场

份额均居行业领先。公司不断向 DMC 系列产品产业链上下游延伸，形成了以 DMC 系列产

品为主导的一体化生产体系，与单一生产 DMC 系列产品生产企业相比，实现了主导产品生

产过程的优化产业链配置。公司拥有完整的产业链竞争优势，实现了上下游生产环节互为原

料，保障了生产各环节原材料供给的稳定，减少了对外部供应原材料的依赖以及外部原材料

价格波动对生产经营造成的不利影响；同时生产过程中的中间产品被充分利用和转化，提高

了资源综合利用率，增强了公司综合竞争力。在此基础上，公司也成为具有同行业中为数不

多能比较完整的提供生产锂离子电池电解液溶剂原料的能力。 

在受上游原料环氧丙烷影响开工率的背景下，公司因拥有一体化产业链，实现自产环氧

丙烷，相比其他公司拥有明显的成本优势，能够享受高开工率带来的高利润。2017 年公司

DMC 系列产量 33.49 万吨，同比增加 16.75%。其中 DMC 产量 10.5 万吨，开工率 84%；

而 2017 年全国 DMC 产量 34.65 万吨，开工率 46.64%。在行业整体减产、开工率低的情况

下，公司一体化产业链优势显著。2017 年，公司 DMC 产品市场占有率超过 30%。 
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图 25：公司一体化产业链 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

图 26：公司 DMC 产量及市场份额变化 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 公司具备先进 MTBE 生产装置，盈利能力有望提升 

MTBE 是一种重要的基础化工原料，其主要用途是作为无铅汽油添加剂和制备高纯异丁

烯以生产甲基丙烯酸甲酯 （MMA）、丁基橡胶等。 

公司生产 MTBE 的主要装置是气体分离装置和混合 C4 深加工装置，两套装置采取的技

术分别是醚化方式和烯烃异构化方式。其中，公司的混合 C4 深加工装置采取是国际最先进

的烯烃异构化生产技术，该装置较传统的气体分离装置具有显著优势。原材料方面，混合

C4 深加工装置的原材料低压液化气较气体分离装置原材料高压液化气市场供给更为充足，

且价格低廉，具有较强的优势。产品方面，混合 C4 深加工装置产品 MTBE 纯度提高，可以

达到 99%以上，产品基本不含硫、氯、砷等有毒有害物质，从而达到了化工原料级产品的要

求。除了可作为高清洁燃料添加剂外还可用于生产高纯度异丁烯，进而生产丁基橡胶和

MMA。 

图 27：公司混合碳四深加工装置生产工艺流程 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

短期来看，公司 MTBE 产品毛利率与原油价格呈正相关，2018 年原油价格回升，公司

低价原料库存将使得 MTBE 利润有所提升。长期来看，2018 年 MMA 新建装置较多，烟台

万华、齐翔腾达、成泰化工等均有建设计划，这将一定程度上带动 MTBE 的需求增长。但

MTBE 行业仍处于供应过剩阶段，受国家 2020 年全面实施 E10 乙醇汽油政策影响，甲基叔

丁基醚未来市场竞争形势将会更加严峻，而公司混合 C4 深加工装置的优势有望使得公司在

市场竞争和转向其他下游发展的过程中具备更好的机会。在此大背景下，公司提前布局，采

取生产营销一体化作战、战略合作、差异化战略、开拓海外资源等一系列营销举措，提高装

置盈利能力，同时积极调研工艺转型升级路线，为未来装置转型做好铺垫。 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：预计 2018-2020 年 DMC 系列产品销量分别为 32.04、35.60、37.38 万吨，不

含税价格分别为 6300、6700、6800 元/吨，毛利率分别为 23%、24%、25%。 

假设 2：预计 2018-2020 年甲基叔丁基醚销量分别为 47.6、49.0、50.4 万吨，不含税

价格均 4000 元/吨，毛利率维持在 2%。 

假设 3：预计 2018-2020年气体销量分别均为 18.9万吨，不含税价格分别为 3600、3700、

3800 元/吨，毛利率分别为 4%、6%、8%。 

假设 4：预计 2018-2020 年油类销量分别为 6.8、7.2、7.6 万吨，不含税价格均 4000

元/吨，毛利率维持在 6%。 

假设 5：预计 2018-2020 年混合芳烃销量分别为 2.8、4.2、5.6 万吨，不含税价格均 4900

元/吨，毛利率维持在 5%。 

假设 6：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 10：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

DMC 系列 

收入 1739.89  2018.52  2385.20  2541.84  

增速 56.84% 16.01% 18.17% 6.57% 

成本 1356.15  1554.26  1812.75  1906.38  

毛利率 22.06% 23.00% 24.00% 25.00% 

甲基叔丁基醚 

收入 1705.04  1904.00  1960.00  2016.00  

增速 7.40% 11.67% 2.94% 2.86% 

成本 1682.84  1865.92  1920.80  1975.68  

毛利率 1.30% 2.00% 2.00% 2.00% 

气体 

收入 595.33  680.40  699.30  718.20  

增速 40.88% 14.29% 2.78% 2.70% 

成本 574.27  653.18  657.34  660.74  

毛利率 3.54% 4.00% 6.00% 8.00% 

油类 

收入 252.78  272.00  288.00  304.00  

增速 24.33% 7.60% 5.88% 5.56% 

成本 238.79  255.68  270.72  285.76  

毛利率 5.53% 6.00% 6.00% 6.00% 

混合芳烃 

收入 105.04  137.20  205.80  274.40  

增速 31.12% 30.62% 50.00% 33.33% 

成本 100.97  130.34  195.51  260.68  

毛利率 3.87% 5.00% 5.00% 5.00% 
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

其他 

收入 373.23  400.00  420.00  441.00  

增速 -3.79% 7.17% 5.00% 5.00% 

成本 324.72  348.00  365.40  383.67  

毛利率 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 

合计 

收入 4771.31  5412.12  5958.30  6295.44  

增速 25.86% 13.43% 10.09% 5.66% 

成本 4277.74  4807.38  5222.52  5472.91  

毛利率 10.34% 11.17% 12.35% 13.07% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.38 元、1.87 元、2.19 元，对应 PE 分别 15X、11X、

9X；参考可比公司（滨化股份、齐翔腾达、天赐材料、新宙邦）2018-2020 年 PE 平均值分

别为 16X、15X、12X，公司估值低于可比公司估值，给予公司未来六个月 15X 估值，对应

目标价为 28.05 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 11：可比公司估值表 

代码 简称 
股价 

（元，2018 年 12 月 18 日） 

每股收益（元） 市盈率 

17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

601678.SH 滨化股份 4.39 0.70 0.65 0.73 0.79 11.68 6.80 6.05 5.54 

002408.SZ 齐翔腾达 7.54 0.48 0.57 0.70 0.83 26.49 13.16 10.77 9.05 

002709.SZ 天赐材料 24.31 0.90 1.66 1.32 1.77 51.26 14.63 18.41 13.69 

300037.SZ 新宙邦 24.99 0.74 0.83 1.07 1.34 28.19 30.00 23.42 18.69 

算术平均值 29.41 16.15 14.66 11.74 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

DMC 价格上涨或不及预期，国内 PC 项目投产进度或不及预期，新能源汽车需求或不

及预期，DMC 对涂料油漆渗透或不及预期。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4771.31  5412.12  5958.30  6295.44  净利润 205.56  280.01  378.28  444.80  

营业成本 4277.74  4807.38  5222.52  5472.91  折旧与摊销 177.92  142.47  142.47  142.47  

营业税金及附加 21.73  22.73  23.83  24.24  财务费用 26.83  33.56  35.75  36.51  

销售费用 83.10  94.66  100.79  103.02  资产减值损失 13.58  5.00  5.00  5.00  

管理费用 106.41  114.74  116.19  119.61  经营营运资本变动 -391.75  41.67  -101.36  -46.07  

财务费用 26.83  33.56  35.75  36.51  其他 48.96  -8.87  -18.53  -5.67  

资产减值损失 13.58  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 81.11  493.84  441.61  577.04  

投资收益 4.77  5.00  5.00  5.00  资本支出 82.35  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.25  -0.13  -0.15  -0.16  其他 -299.04  4.87  4.85  4.84  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -216.70  4.87  4.85  4.84  

营业利润 246.82  338.93  459.07  538.99  短期借款 329.11  21.14  -300.09  -275.10  

其他非经营损益 1.43  1.19  1.22  1.24  长期借款 11.30  0.00  0.00  0.00  

利润总额 248.25  340.12  460.29  540.23  股权融资 -11.30  0.00  0.00  0.00  

所得税 42.69  60.11  82.01  95.44  支付股利 -121.61  -37.29  -56.00  -75.66  

净利润 205.56  280.01  378.28  444.80  其他 -20.22  -74.28  -35.75  -36.51  

少数股东损益 19.13  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 187.28  -90.42  -391.84  -387.27  

归属母公司股东净利润 186.43  280.01  378.28  444.80  现金流量净额 48.58  408.30  54.62  194.61  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 132.92  541.21  595.83  790.44  成长能力         

应收和预付款项 563.71  526.50  606.01  647.22  销售收入增长率 25.86% 13.43% 10.09% 5.66% 

存货 345.77  414.95  459.84  473.13  营业利润增长率 6.26% 37.32% 35.45% 17.41% 

其他流动资产 214.88  235.56  253.19  264.08  净利润增长率 9.52% 36.22% 35.09% 17.59% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 9.81% 14.04% 23.76% 12.66% 

投资性房地产 10.69  10.69  10.69  10.69  获利能力         

固定资产和在建工程 1238.23  1102.85  967.47  832.09  毛利率 10.34% 11.17% 12.35% 13.07% 

无形资产和开发支出 78.23  72.09  65.95  59.81  三费率 4.53% 4.49% 4.24% 4.12% 

其他非流动资产 55.20  54.25  53.29  52.34  净利率 4.31% 5.17% 6.35% 7.07% 

资产总计 2639.63  2958.10  3012.28  3129.79  ROE 12.32% 15.38% 17.65% 17.71% 

短期借款 554.05  575.20  275.10  0.00  ROA 7.79% 9.47% 12.56% 14.21% 

应付和预收款项 370.63  462.38  491.58  513.36  ROIC 10.04% 12.77% 17.29% 20.33% 

长期借款 11.30  11.30  11.30  11.30  EBITDA/销售收入 9.46% 9.51% 10.70% 11.40% 

其他负债 35.33  88.90  91.70  93.39  营运能力         

负债合计 971.31  1137.77  869.69  618.05  总资产周转率 1.97  1.93  2.00  2.05  

股本 202.68  202.68  202.68  202.68  固定资产周转率 3.87  4.84  6.06  7.43  

资本公积 418.12  418.12  418.12  418.12  应收账款周转率 22.50  20.11  21.28  20.38  

留存收益 859.75  1102.48  1424.75  1793.89  存货周转率 12.44  12.31  11.77  11.63  

归属母公司股东权益 1571.28  1723.28  2045.55  2414.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 82.52% — — — 

少数股东权益 97.04  97.04  97.04  97.04  资本结构         

股东权益合计 1668.32  1820.32  2142.60  2511.74  资产负债率 36.80% 38.46% 28.87% 19.75% 

负债和股东权益合计 2639.63  2958.10  3012.28  3129.79  带息债务/总负债 58.21% 51.55% 32.93% 1.83% 

         流动比率 1.32  1.53  2.25  3.62  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.96  1.16  1.71  2.83  

EBITDA 451.57  514.96  637.30  717.98  股利支付率 65.23% 13.32% 14.80% 17.01% 

PE 22.35  14.88  11.02  9.37  每股指标         

PB 2.65  2.42  2.04  1.73  每股收益 0.92  1.38  1.87  2.19  

PS 0.87  0.77  0.70  0.66  每股净资产 7.75  8.50  10.09  11.91  

EV/EBITDA 9.88  8.01  5.91  4.60  每股经营现金 0.40  2.44  2.18  2.85  

股息率 2.92% 0.89% 1.34% 1.82% 每股股利 0.60  0.18  0.28  0.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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