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1. 一头多线、柔性生产，拥核心竞争力
公司多年来持续推动技改升级，依托水煤浆气化技术，不断增强洁净煤气化平台成本优势，从而使得所有与煤气化平

台有关联的产品均具备突出盈利优势。同时公司产品结构进一步丰富，多元化的业务结构有助于公司通过产品结构调整，

熨平公司盈利的周期波动。公司“一头多线”柔性多联产的煤气化平台竞争优势将进一步凸显，成为公司核心竞争力。

2. 主营产品价格回调，成本优势构筑安全边际。

2018年四季度以来，除尿素外，其他产品价格出现不同程度的下跌，2019年至今随着国际油价回暖以及下游需求的

逐步恢复，醋酸、己二酸、DMF、正丁醇价格均有不同程度回升。公司由“一头多线”柔性生产模式带来的成本优势为

各产品构筑了很宽的安全边际。尿素高景气度持续，DMF行业龙头地位，醋酸供需紧平衡，丁辛醇可切换装置等多方位

保障公司业绩稳健发展。

3.煤制乙二醇低成本护航业绩增量

公司50万吨/年乙二醇项目已于2018年10月投产，目前负荷达到90%稳定运行、质量达到聚酯级。随着下游聚酯行

业的快速发展，乙二醇需求增速不减，进口以来短期内难以扭转。公司凭借多年经验积累以及煤气化平台所带来的成本优

势，可以充分受益进口替代的市场空间，为公司带来业绩增量。

4.新旧动能转换接力远期成长，第二期股权激励落地彰显发展信心。

公司所在园区通过山东省认证，年产150万吨绿色化工新材料项目入选山东省新旧动能转化第一批优选高端化工类项

目，长期发展空间广阔，成长新动能强劲。同时，第二期股权激励授予完毕，绑定核心人员利益彰显对公司长期发展信心。

主要观点
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5. 投资建议：

盈利预测及评级

6、风险提示：宏观经济不及预期；煤炭、纯苯等原料价格大幅上涨；产品价格大幅下跌

◼ 我们预计公司2019-2021年归母净利分别 24.8/27.4/31.4亿元，对应EPS 1.52/1.68/1.93元，PE

10.7/9.7/8.5。行业低迷下成本优势保障公司仍有超额收益，同时借助多联产平台公司可适当规避盈利周期波动，

14-16年公司在周期最差情形仍有平均大约87亿收入、19%毛利率、8.7亿净利；在行业平均景气周期下，考虑

到公司新投产项目带来的业绩增量，目前价值明显被低估，低成本护城河深厚，看好公司长期发展空间，维持

“买入”评级。

◼ 盈利预测和财务指标：

2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入(百万元) 14,357 15,191 16,210 17,307

（+/-%） 37.94 5.81 6.71 6.77

净利润(百万元） 3,020 2,480 2,738 3,136

（+/-%） 147.10 -17.88 10.4 14.54

摊薄每股收益(元) 1.86 1.52 1.68 1.93

市盈率(PE) 8.8 10.7 9.7 8.5 

资料来源：Wind，太平洋证券
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◼ 公司实际控制人为山东省国有
资产管理委员会，无下设子公
司。

◼ 公司成立之初的业务主要为尿
素的生产和销售，经过多年技
术整合和优化，依托洁净煤气
化平台，现已实现了“一头多
线”循环经济柔性多联产，形
成了自己的核心竞争力。

◼ 公司目前主要产品为肥料、有
机胺、己二酸及中间品、醋酸
及衍生品，多元醇等。

资料来源：公司公告，太平洋证券

1. 一头多线、柔性生产，拥核心竞争力

图表：公司“一头多线”联产流程图
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1.1 公司“一头多线”发展历程

一头多线：就是以洁净煤气化技术为龙头，以合成气生产为平台，联产合成氨、甲醇和CO等中间
产品，经进一步加工可形成尿素、碳一化工、羰基合成等终端产品，生产中各种产品可以灵活调节，可以
最大限度地提高资源的综合利用率。

◼ 2007年，形成23万吨/年DMF产能；

◼ 2010年，形成30万吨/年醋酸产能；

◼ 2012年，形成5万吨/年乙二醇产能和16万吨/年己二酸产能；

◼ 2013年，形成20万吨/年多元醇产能；

◼ 2017年，完成传统产业升级及清洁生产综合利用项目；

◼ 2018年，形成55万吨/年乙二醇产能和10万吨/年三聚氰胺产能。

资料来源：公司公告，太平洋证券

图表：公司“一头多线”发展历史简图
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一头——先进洁净煤气化平台，低成本不惧行业低谷（320万吨氨醇产能）

◼ 公司作为全行业公认煤化工成本最低标的，煤气化平台采用改良的德士古高压水煤浆气化技术，将德士古炉原

有单喷嘴改为对置式四喷嘴，强化了热质传递，碳转化率可达到98%以上，同时比煤耗和比氧耗均不同程度降

低。

◼ 依托这一技术优势，公司采用低价的烟煤作为造气原料，在改变煤炭消耗结构的同时，主要设备改为蒸汽驱动，

能量利用更高效。再结合公司领先的管理优势，专用铁路线的煤炭运输成本优势，煤气化技术平台下游产品成

本优势逐步扩大，成为公司核心竞争力。

◼ 据估算，公司吨尿素成本比行业平均水平约低200-300元，其他煤气化平台关联性较高的产品，如DMF、醋酸、

乙二醇等，均具备突出盈利优势。

◼ 在2015、2016年行业低谷的时候，公司的毛利率和净利率仍大幅超越行业水准，即使行业进入低谷期，公司

仍然能够凭借成本优势保持合理利润中枢水平。

图表：水煤浆气化技术优势明显

1.1 公司“一头多线”发展历程

资料来源：CNKI，太平洋证券
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资料来源：公司公告，太平洋证券

图表：公司现有产能一览表

1.1 公司“一头多线”发展历程

公司2018年新投产项目共3个：

1）肥料功能化项目中，改造和升级的一套合成氨和尿素装置已于2018年5月顺利投产，50万吨/年尿基复合肥暂缓。

2）50万吨/年乙二醇项目已于2018年10月投产，目前负荷达到90%稳定运行、质量达到聚酯级

3）三聚氰胺二期5万吨/年项目已于2018年12月投产，目前已经达到满负荷运行。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

◼ 2001-2010年之间，公司累计投资80亿元，建成了全国首套大氮肥国产化装置，将DMF产能做到全球第一，开

辟了醋酸衍生物板块，打造了洁净煤气化和羰基合成两大技术平台；

◼ 2011-2015年之间，公司累计投资75亿元，构筑了以洁净煤气化为龙头的产品多元、柔性联产体系；

◼ 2016年至今，公司主动转型，相继淘汰和更新相对落后的合成氨、尿素装置，完成传统产业升级及清洁生产综

合利用项目，实现了三大煤气化平台互联互通，平台规模、效益和安全性能大幅提升，抗风险的能力大大增强。

图表：公司固定资产投资从未停止 图表：公司固定资产不断提高

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券

1.2 公司内生成长稳健有力
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◼ 公司自上市以来，业绩保持稳定增长，2002-2017年间，营业收入从4.51亿元增长到104.08亿元，增长23.07倍，

年复合增长率为23.27%；归母净利润从0.46亿元增长到12.22亿元，增长26.51倍，年复合增长率为24.42%。

◼ 公司2018年前三季度因主要产品景气度走高，价格上涨，实现营业收入108.49亿元，同比增长27%；归母净利

润为25.35亿，同比增长172%；第四季度因需产品价格及价差回落，叠加装置检修，业绩出现环比下滑，但仍

不改全年业绩大幅增长态势。公司2018年实现营收143.57亿元，同比+37.94%，归母净利润30.20亿元，同比大

增147.1%。

图表：2011-2018Q3公司营业收入走势图 图表：2011-2018Q3公司归母净利润走势图

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券

1.2 公司内生成长稳健有力
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◼ 公司上市之初，肥料是其主要业务来源，随后公司分别经历了肥料和有机胺双主业格局，肥料、有机胺、醋酸

“一线三头”的产品结构，直到目前的“一线多头”循环经济柔性多联产运营模式。

◼ 目前，公司产品包括肥料、有机胺、己二酸及中间品、醋酸及衍生品、多元醇等产品营业收入和毛利占比都相

对均衡。2018年，肥料、醋酸及衍生品、有机胺、多元醇、己二酸及中间品的营业收入占比分别为20.4%、

17.4%、14.6%、13.5%、12.8%，毛利占比分别为18.8%、31.1%、18.4%、2.2%、9.8%。

图表：2018年各业务板块营收占比 图表：2018年各业务板块毛利占比

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券

1.2 公司内生成长稳健有力
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◼ 公司发挥多元联产优势和产销协同效应，根据市场变化及时调整产品结构，进行产品间、系统间、园区间的

联产联调，综合效益显。

◼ 公司资产负债率从2017年的42.02%下降至35.32% ，继续保持较低水平；权益收益率从2017年的14.01%上

升至28.28%。

◼ 2018年公司整体毛利率较2017年提升10.9%至30.48%，净利率较2017年提升9.29%至21.03%，主要由于各

主营产品景气度高，价格上涨所至。

图表：2011-2018Q3公司负债率及权益收益率 图表：2011-2018Q3公司毛利率及净利率

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券

1.2 公司内生成长稳健有力
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2、部分产品价格回调，成本优势构筑安全边际

◼ 2.1 尿素：高景气度持续，产能扩张提升业绩

◼ 尿素，又称碳酰胺（carbamide)，是目前使用量较大的一种化学氮肥，也是目前含氮量最高的氮肥，在工

业上由氨气和二氧化碳合成。

◼ 消费结构：主要用于化肥产品，其中农产品用肥和复合肥消费占比分别为59%和17%，合计76%。

◼ 公司现具备220万吨/年尿素产能

图表：尿素生产工艺 图表：2018年尿素下游产品消费结构

资料来源：太平洋证券整理
资料来源：卓创资讯，太平洋证券
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https://baike.baidu.com/item/%E6%B0%AE%E8%82%A5/9609077
https://baike.baidu.com/item/%E6%B0%AE%E8%82%A5/9609077
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2.1 尿素：高景气度持续，产能扩张提升业绩

◼ 尿素产能逐步出清

⚫ 近几年，尿素行业产能过剩，2015年产能达到8900万吨，为历史最高点。

⚫ 2016年开始，随着尿素价格下滑，以及供给侧改革推进，过剩产能逐步出清，同时产量、表观消费量逐年降低

⚫ 2018年，尿素产能8400万吨，较2015年高点降低500万吨。

◼ 2018年中国尿素市场供需特点：

⚫ 供应继续下降，需求端用量增幅有限，

供需格局维持紧平衡状态。

⚫ 开工率再创新低59.7%，低于60%：

供给侧改革，落后产能淘汰；

环境污染治理常态化；

天然气供应偏紧影响气头企业开工。

图表：尿素产能逐步出清

资料来源：卓创资讯，太平洋证券
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2.1 尿素：高景气度持续，产能扩张提升业绩

◼ 尿素出口量持续大幅下滑

◼ 2015年，尿素出口同样达到历史最高点，为1375万吨，出口占比18%。

◼ 自2016年开始，因海外低成本产能大规模投放，尤其是中东和美国利用成本低的天然气制尿素产能的投放对

我国尿素出口形成了巨大冲击，国内尿素出口价格失去竞争力。尽管国家自2017年起取消尿素出口关税，对我国

尿素价格有一定的边际改善，仍难以扭转尿素出口量持续大幅下滑的趋势，2018年仅为244万吨，出口占比仅为

4.9%。

图表：尿素出口量持续大幅下滑

资料来源：卓创资讯，太平洋证券

◼ 2018年中国尿素进出口特点：

◼ 国内供应趋紧，进口量上升；

◼ 价格内高外低，出口量继续缩减；
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图表：尿素价格及价差

◼ 近年中国尿素价格走势呈先抑后扬态势。

⚫ 2015年国内尿素市场受到印度标购、铁路运费上涨、电价上涨等利好。

⚫ 2016年国内需求下滑明显，均价较2015年略降，但年底原料大涨拉涨尿素价格。

⚫ 2017年趋势得到延续，年底受限气影响，尿素开工骤降，价格再次出现大幅上涨。

⚫ 2018年受国内开工低位以及国际因素支撑下，价格高位运行。

◼ 2018年中国尿素价格特点：

⚫ 高位整理：

全年均价1984元/吨，

相比较于2017年的1630元/吨，上涨22%。

2.1 尿素：高景气度持续，产能扩张提升业绩

资料来源：wind，太平洋证券
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◼ 2012年国内农产品价格随着全球粮价下跌而进入下滑周期

◼ 2018年玉米、大豆、小麦的年平均价格分别为1798元/吨、3631元/吨、2487元/吨、

相比较于2012年分别下降31.3%、19.5%、14%。

◼ 未来随着供需改善，农业产品价格反弹，预计给尿素价格带来一定的上涨空间。

图表：农产品价格走势（元/吨） 图表：农作物播种面积

资料来源：wind，太平洋证券 资料来源：wind，太平洋证券

2.1 尿素：高景气度持续，产能扩张提升业绩
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◼ 高景气度持续：

2018Q4均价2100元/吨，与Q3均价1945元/吨相比，环比上涨8%，是公司产品结构中，

2018Q4唯一一个价格环比上涨的产品。

供需：我们预计2019年国内尿素市场供需格局或维持紧平衡状态，出口量仍难有明显放量。但

作为尿素主要工业需求的复合肥，在2018年出口量增加明显，且将在2019年取消出口关税政策，无疑

将拉动复合肥的需求增长，进而利好尿素市场。

价格：2019年以来依然维持高位运行，我们预计这种趋势将延续：

1、落后产能淘汰，供给收缩

2、环保及气头尿素开工受限

3、2019海外招标开启，国际尿素价格反弹，有望带动国内价格上涨。

◼ 产能扩张提升业绩：

2018年5月，公司肥料功能化项目中新建100万吨/年尿素装置投产，淘汰掉80万吨/年产能，尿

素总产能达到220万吨/年，直接提升公司业绩。

成本优势显著：得益于公司先进的清洁煤气化平台技术，下游各产品均具备成本优势，据估算，

公司吨尿素成本比行业平均水平约低200-300元。

2.1 尿素：高景气度持续，产能扩张提升业绩
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◼ N,N-二甲基甲酰胺（DMF），无色透明液体，既是一种用途极广的化工原料，也是一种用途很广的优良的溶剂，具

有很强的溶解能力，被誉为“万能溶剂”。被广泛应用于制革、纤维、石油化工、橡胶、染料及油漆等工业领域。

◼ DMF生产工艺：煤气化平台中生产的甲醇和合成氨反应生成混甲胺，其中的二甲胺进一步与CO反应生成DMF，其余

的一甲胺和三甲胺分离之后出售。

◼ DMF需求结构：PU浆料行业约占到总需求的53%，食品及电子级、农药及医药中间体分别占总需求的18%、17%。

图表：有机胺及DMF生产工艺 图表：2018年DMF下游产品消费结构

资料来源：太平洋证券整理 资料来源：卓创资讯，太平洋证券

2.2 DMF：行业龙头保持竞争优势

煤 合成气

空气

氧气

氮气

一氧化碳
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甲醇

合成氨

混甲胺
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二甲胺

三甲胺

空分
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◼ 中国已经成为DMF第一大生产国和第一大消费国，整体产能过剩，开工率维持在60%左右。

◼ 2018年，国内DMF行业产能为110万吨，基本保持稳定；产量为70万吨，增长迅速；行业开工率为63%。

◼ 国内DMF行业产能过剩，出口量较高，18年国内出口DMF10.8 万吨，出口占比为 15.5 %，进口量近年来几乎可

以忽略，进口依存度为-16% ，整体市场维持动态供需平衡。

图表：DMF整体产能过剩 图表：DMF进出口数据

资料来源：卓创资讯，太平洋证券 资料来源：卓创资讯，太平洋证券

2.2 DMF：行业龙头保持竞争优势
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◼ 2018年DMF价格波动很大，全年均价5813元/吨。

一季度在均价6433元/吨附近高位运行，二季度价格一路下行，由四月初的6468元/吨降至6月末的5369元/吨，单

季度跌幅达17%；三季度震荡走高，反弹至5917元/吨，而进入四季度则跌至4708元/吨的低位，跌幅更是达到20%。

进入2019年，DMF价格出现止跌回升迹象，近期生产厂家陆续上调产品价格。

图表：DMF价格企稳回升

资料来源：wind，太平洋证券

2.2 DMF：行业龙头保持竞争优势

◼ 我们预计：

◼ DMF价格继续下跌空间有限，随着国际

油价触底反弹，春节后需求旺季的临近，DMF

价格有望延续反弹趋势。

◼ 公司具备20万吨/年混甲胺产能（包括二

甲胺），25万吨/年DMF产能，是全球最大的

DMF制造企业，国内市场占有率达33%，具有

一定的定价权和突出的成本优势，价格低迷期

仍能保持一定的盈利水平。
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◼ 醋酸，又名乙酸，由甲醇和CO羰基合成，主要用于生产醋酸酯、醋酸乙烯、PTA、醋酐、氯乙酸等产品，属于产

业链中端的基础原料。

◼ 醋酸生产工艺：煤气化平台来的甲醇，再与CO经羰基合成制得。

◼ 醋酸下游应用领域呈现三足鼎立局面：2018年，PTA、醋酸乙烯、醋酸乙酯的占比分别是25%、18%、18%，共

计61%，集中度较高。

◼ 公司具备50万吨/年醋酸产能，5万吨/年醋酐产能。

图表：醋酸生产工艺 图表：2018年醋酸下游产品消费结构

资料来源：太平洋证券整理 资料来源：卓创资讯，太平洋证券

2.3 醋酸：供需紧平衡，价格有望止跌回升

煤 合成气

氢气

一氧化碳

甲醇

醋酸
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◼ 中国醋酸市场发展概况：

⚫ 1953年发展初期：上海试剂一厂首先采用乙醇-乙醛-醋酸工艺路线，后续在全国建成许多相同工艺的装置。

⚫ 1996-2001缓慢发展期：1996年，上海吴泾化工从英国BP引进低压甲醇法醋酸装置；1997年，江苏普索

建成国内第一套自主研发甲醇法醋酸装置。

⚫ 2001年，国内醋酸产能达到135万吨。

⚫ 2002-2014 快速发展期：甲醇低压羰基合成工艺成为主流工艺，2014年国内产能达到825万吨。

⚫ 2015年至今，市场基本饱和：至2016年，产能达到865万吨，后续新投产能有限。

◼ 中国醋酸占据全球产能半壁江山

⚫ 2017年，全球醋酸总产能约1650万吨/年，中国大陆醋酸产能865万吨/年，占比53%。

2.3 醋酸：供需紧平衡，价格有望止跌回升
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2018年，在高额利润驱使下，国内醋酸产量为719万吨，同比增加3.8%；行业开工率达到81.7%，较2017年
提升1.7%。表观消费量为644.6万吨，同比降低0.56%；

图表：醋酸产能

资料来源：卓创资讯，太平洋证券

2018年，兖矿国泰退出产能20万吨，同时投产10万吨，天津渤化永利、河南龙宇分别扩产10万吨，河南义马扩产5万
吨，国内醋酸总产能达到880万吨/年。

我国醋酸产能集中度高：其中江苏索普、塞拉尼斯、兖州国泰、上海吴泾装置产能分别为140万吨、120万吨、
80万吨、70万吨，CR4产能占比50%；

图表：国内醋酸产能

资料来源：卓创资讯，太平洋证券

2.3 醋酸：供需紧平衡，价格有望止跌回升
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近年来，国内醋酸市场供需基本平衡，自产自销为主。近两年来，国内需求增速有所放缓，但出口量持续增

加。2018年在国外装置故障较多以及需求增长的带动下，出口量达到71万吨的多年高点，同比增加55.2%。

中国醋酸出口国以印度为主，2018年中国冰醋酸总出口量约为71万吨，对印度出口在39万吨左右，占总出

口量比重约为54.9%。

图表：醋酸出口量持续增加

资料来源：卓创资讯，太平洋证券

2.3 醋酸：供需紧平衡，价格有望止跌回升
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近几年来，醋酸市场一直偏弱，但是自2017年下半年以来，景气度开始回升，价格不断上涨。

2018年上半年，由于国内外多套装置检修或者故障停工导致供应紧张，叠加出口拉动，一路疯涨至6月初。短

短一年时间，由2450元/吨涨至5450元/吨的近10年来高位，涨幅达到122%。之后随着国内外装置陆续恢复正常运

行，价格也随着回落。11月之后更是因为供应充足而下游需求乏力，叠加能化大环境低迷，价格一路下行，12月底

跌至3500元/吨的年内低点。进入2019年，醋酸价格延续跌势。

图表：醋酸价格有望止跌回升

资料来源：wind，太平洋证券

◼ 我们预计：

供需紧平衡：近两年冰醋酸价格高位，部分下游企

业有建设配套醋酸装置以满足自身需求的计划，目前恒

力石化35万吨/年产能计划于2019年10月投产，其他未有

新增产能，预计短期内醋酸供给还将持续紧缩。

价格有望止跌回升：春节之后下游开工陆续恢复，

据了解，3-4月南京BP、上海吴泾等多家装置检修，供应

有所减少，预计醋酸价格将延续回升趋势。

2.3 醋酸：供需紧平衡，价格有望止跌回升
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◼ 己二酸，又称肥酸，是脂肪族二元酸中最有应用价值的二元酸，在化工生产、有机合成、医药、润滑剂制造等方

面都有重要作用。

◼ 生产工艺：己二酸目前主要的合成方法包括环己烷法和环己醇法，华鲁恒升采用环己烷法，主要原料纯苯外购。

◼ 消费结构：己二酸是合成革（PU）、合成橡胶和胶片的主要原料，同时也是合成纤维—尼龙66的主要单体。

2018年，己二酸下游产品消费结构中，PU浆料占比达到56.5%，鞋底原液17.2%，PA66 15.1%。

图表：己二酸生产工艺 图表：2018年己二酸下游产品消费结构

资料来源：太平洋证券整理 资料来源：卓创资讯，太平洋证券

2.4 己二酸：行业低迷，不具备成本优势
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图表：国内己二酸企业产能情况

资料来源：卓创资讯，太平洋证券

企业 产能（万吨） 产地 投产时间

重庆华峰

16

重庆市

2012年6月
16 2015年1月

16 2017年12月

河南神马

5

河南省

2004年1月
10 2010年1月
10 2012年9月
12.5 2016年3月

大丰海力
15

江苏省
2012年9月

15 2012年12月

山东海力
7.5

山东省
2008年1月

7.5 2008年6月
7.5 2010年1月

浙江曙扬化工 16 浙江省 2016年1月

华鲁恒升
8

山东省
2012年3月

8 2012年7月

唐山中浩 15 河北省 2014年9月

辽宁石化
7

辽宁省
2000年1月

7 2004年11月

山东洪业 14 山东省 2008年6月

阳煤太化新材料 14 山西省 2017年5月

山西丰富 7.5 山西省 2012年8月

天利高新 7.5 新疆 2009年8月

洪达化工 7 山东省 2016年6月

◼国际己二酸市场

⚫ 中国占据半壁江山：2017年全球己二酸产能约

507万吨，国内己二酸产能为256.5万吨，占全球。

⚫ 己二酸及其下游产业在欧美市场已经成熟，需求

增量有限，2010年后基本无新增产能。

⚫ 国外经过近年的兼并重组，市场集中度比较高，

英威达、伊士曼、索尔维、巴斯夫产能分别为53

万吨、48万吨、38万吨、30万吨。

◼国内己二酸市场

⚫ 近年来国内己二酸产能增长较快，国内市场相对

饱和。

⚫ 2012年至今的低景气周期持续，龙头厂商扩产推

动行业洗牌。

⚫ 行业集中度高，CR4=54%

2.4 己二酸：行业低迷，不具备成本优势
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2018年，我国己二酸产能为256.5万吨，与2017年持平，产量为130万吨，同比增长11.8%，表观消费量为123.43

万吨，同比大增45.2%，开工率为50.7%。

国内己二酸名义产能过剩明显，但在过去几年低迷期中行业普遍亏损或者微利运行，上游纯苯配套以及与终端市

场距离差异，导致部分高成本装置长年处于停工状态，因而国内己二酸实际上开工有限，长期维持在50-60%左右。实

际开工装置负荷率可以达到80%以上，所以国内己二酸供需结构比较均衡。

从2012年开始已从进口国转为净出口国，且出口占比逐年提高。2017年出口量为33万吨，出口占比达到28.3%。

图表：己二酸供需基本平衡 图表：己二酸出口量逐年提高

资料来源：卓创资讯，太平洋证券 资料来源：卓创资讯，太平洋证券

2.4 己二酸：行业低迷，不具备成本优势
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自2012年以来，己二酸长期处于行业景气低谷，直到2017年，受上游原材料涨价和下游需求增加的双重影响，己

二酸价格开始呈现上涨态势，行业利润也因此大为改善。

2018年己二酸均价为10914元/吨，相比较于2017年7932元/吨的均价，涨幅37.6%，但是市场大起大落。年初延续

2017年末的供应利好，国内装置集中降负荷，整体开工率仅44%，价格持续走高至13750元/吨的年内高位，之后随着装

置开工恢复，成本支撑不足，开启暴跌模式，己二酸利润重新回到微利水平。尽管年中有一波涨价行情，但是随着10月

份之后原油持续下跌，化工行情逐渐减弱，己二酸跟随大势再度下行至8150元/吨。

图表：己二酸价格和价差

资料来源：wind，太平洋证券

2.4 己二酸：行业低迷，不具备成本优势

2019年，尤其是春节后，多重因素叠加，己

二酸市场逐渐回温，这一趋势有望持续。

1、原料端走势向好：随着国际原油市场企

稳回升，原料纯苯的价格跟随升高，从而对己二

酸形成一定支撑，

2、供需面利好：供应偏紧，下游需求逐渐

复苏。

公司己二酸成本主要与外购纯苯有关，与煤

气化平台关联度不高，相比较于其他产品，缺乏

成本优势。
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丁醇和辛醇由于可以在同一套装置中用羟基合成
的方法联产，故习惯称为丁辛醇。

丁辛醇是合成精细化工产品的重要原料，主要用
于生产增塑剂、溶剂、脱水剂、消泡剂、分散剂、浮选
剂、石油添加剂及合成香料等。

丁醇下游消费主要为丙烯酸丁酯、醋酸丁酯、
DBP，分别占比53%、21%、11%。

辛醇下游消费主要为PVC塑料的增塑剂，其中
DOP、DOTP分别占比43%、35%，合计78%。

图表：丁辛醇生产工艺
图表：2018年消费结构

资料来源：太平洋证券整理 资料来源：卓创资讯，太平洋证券

煤 合成气

丙烯

丁醛

羟基合成
正丁醇

辛醛 辛醇
缩合 加氢

加氢

图表：2018年丁醇消费结构
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◼ 丁辛醇供需格局相似：

正丁醇：2018年，我国产能为263.2万吨，同比+9.8%；产量为183.7万吨，同比+10.8%，开工率为69.8%，较

2017年提升0.6%；表观消费量为202.5万吨，同比+5.8%。

辛醇：2018年，我国产能为237.5万吨，同比+5.3%；产量为197.9万吨，同比+6.7%，开工率为83.3%，较

2017年提升1%；表观消费量为212.5万吨，同比+7.5%。

图表：丁醇产能 图表：辛醇产能

资料来源：卓创资讯，太平洋证券 资料来源：卓创资讯，太平洋证券
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图表：正丁醇进出口 图表：辛醇进出口

资料来源：卓创资讯，太平洋证券 资料来源：卓创资讯，太平洋证券

◼ 丁辛醇进出口格局相似：

⚫正丁醇：2018年净进口量为19.2万吨，对外依存度9.3%；

⚫辛醇： 2018年净进口量为17.37万吨，对外依存度8.2%；
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◼ 丁辛醇下游消费支撑

丁辛醇的终端下游消费主要用于塑料和涂料行业，两行业均保持稳定增速，这对丁辛醇的需求起到

了一定的支撑。

塑料：2018年，我国产量为6042万吨，同比+1.1%；

涂料：截止到2018年11月，我国产量为1602万吨，同比+5.4%。

图表：国内塑料产量稳定增长

资料来源：wind，太平洋证券 资料来源：wind，太平洋证券

图表：国内涂料产量稳定增长
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图表：2018年丁辛醇价格背离

资料来源：太平洋证券整理

◼ 2018年丁辛醇市场走势——价格变化趋势相同，却隐藏着价差的不同。

⚫ 2018Q1，国内丁辛醇价格均窄幅震荡，价格平稳。

⚫ 2018Q2，丁辛醇价格均上涨，但正丁醇上涨幅度更大，时间更长，价差逐渐缩小至140元/吨。

⚫ 2018Q3，丁辛醇价格均回调整理，价差回归正常水平。

⚫ 2018Q4，丁辛醇价格均大幅下跌，但正丁醇跌幅更大，价差逐渐扩大至2540元/吨。

资料来源：wind，太平洋证券

时间 价格走势 价差变化

2018Q1 横盘 平稳

2018Q2 上涨 缩小（最低140）

2018Q3 横盘 平稳

2018Q4 下跌 扩大（最大2540）

2019至今 回归 平稳

图表：2018年丁辛醇价格及价差归纳走势
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◼ 丁辛醇价差波动——产品利润的变动——丁辛醇装置的切换

目前国内丁辛醇可切换装置共有4套，分别是吉林石化、华鲁恒升、南京诚志和华昌二期，总

产能将达到77万吨，在国内丁辛醇总产能中占比达到15.4%。

丁辛醇可切换装置对于维持合理差价将起到较强的正向刺激作用，后期正丁醇与辛醇涨跌波动

的联动性和同步性将出现加强。

产能，万吨/年 正丁醇 辛醇

华鲁恒升 8 12

吉林石化 12 12

江苏华昌（二期） 8

南京诚志 12.5 12.5

合计 77

图表：国内丁辛醇可切换装置产能

资料来源：卓创资讯，太平洋证券

2010年之后，国内辛醇行业盈利普遍高于正丁醇

➢ 近年来部分丁醇装置长期切换辛醇

➢ 虽然正丁醇设计产能较辛醇更大，

但丁醇行业开工率却低于辛醇
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◼ 华鲁恒升具有8万吨/年正丁醇产能+12万吨/年辛醇产能

⚫ 装置自2016年之后8万吨/年正丁醇装置长期切换生产辛醇。虽然在2017-2018年期

间也曾尝试切换过正丁醇，但运行时间不长并再度切换辛醇。

⚫ 2018Q2：丁辛醇价差逐渐收窄，正丁醇盈利高于辛醇盈利700元/吨，辛醇转产正丁醇；

⚫ 2018Q4，丁辛醇价差逐渐扩大，正丁醇盈利重回盈亏边缘，而辛醇维持全年平均1000

元/吨的盈利水平，正丁醇转产辛醇。

时间 辛醇—正丁醇价差 装置动态

2018Q2 逐渐收窄，
最低140元/吨

5月初，辛醇装置转
产正丁醇

2018Q4 逐渐扩大，
最高2540元/吨

11月初，正丁醇装
置转产辛醇

图表：2018年公司丁辛醇装置动态 图表：2018年丁辛醇盈利对比

资料来源：卓创资讯，太平洋证券 资料来源：卓创资讯，太平洋证券
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◼ 价格：2016年以来，丁辛醇在长达3年的时间内整体震荡向上，一直持续到现在。

2018年，正丁醇均价7678元/吨，同比+13.4%；

辛醇均价8853元/吨，同比+11%。

◼ 盈利：2016年以来，丁辛醇盈利不断改善。

2018年， 正丁醇盈利为734.26元/吨，

辛醇848.23元/吨，为近5年来新高（卓创数据）

图表：丁醇价格回升 图表：辛醇价格及价差

资料来源：wind，太平洋证券 资料来源：wind，太平洋证券
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◼ 我们的判断：景气复苏趋势依旧

⚫ 供给端无增量：未来2-3年少有新产能投放，缓解行业过剩，优化供需格局

原因：1、丙烯下游产品配套中，首选聚丙烯，其次是丙烯腈、环氧丙烷，丁辛醇盈利能力较差。

2、 原料除丙烯外，还有合成气，煤化工装置审批、环保、技术层面难度较大。

⚫ 需求端稳定增长：近几年来行业表观消费量增速在7%左右。

资料来源：卓创资讯，太平洋证券 资料来源：卓创资讯，太平洋证券

图表：丁醇价格及价差 图表：丁醇价格及价差
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乙二醇（EG）是一种重要的石油化工基础原料，主要用于

生产聚酯纤维、防冻剂、不饱和聚酯树脂。

消费结构集中度高——我国乙二醇主要消费领域为聚酯，

2018年占比90.8%，其次为防冻液。其中，涤纶长丝又是聚酯行业

中主要消费领域，占比64%

来源及生产工艺多元化：石油——石脑油一体化

天然气——MTO制乙二醇

煤——制乙二醇

图表：煤制乙二醇生产工艺

图表：2018年乙二醇下游消费构成

资料来源：太平洋证券整理 资料来源：太平洋证券整理

煤 合成气

一氧化碳

氢气

乙二醇

草酸二甲酯
催化偶联 石油

BTX

乙烯 环氧乙烷

PTA

天然气

煤

乙二醇

合成气

PET

防冻液

其他精细化工产品

涤纶

塑料瓶

其他

纺织服装

饮料食品

图表：乙二醇产业链结构

3、煤制乙二醇低成本护航业绩增量

资料来源：卓创资讯，太平洋证券
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全球己二醇产能：2018年全球乙二醇产能2616.4万吨，其中中国1051万吨，占比40%。

年内新增产能主要集中在中国市场，新增195万吨。

中国乙二醇市场特点：1、产能产量稳步提升——产能：2009年为221.3万吨，2018年为1051万吨，年均复合增长率为19%；

产量：2009年为183.8万吨，2018年为662.5万吨，年均复合增长率为15%，

2、消费规模大—— 2018年我国乙二醇的表观消费量为1567.4万吨，同比增长8.5%；

3、开工率不高——2018年为63%。

图表：乙二醇产能产量稳步提升 图表：2018年乙二醇新增产能集中在中国

资料来源：卓创资讯，太平洋证券

资料来源：卓创资讯，太平洋证券

国内 国际

企业 产能 企业 产能

华鲁恒升 50 美国SASOL 28

新疆天业 10 沙特卡扬 20

新疆天盈 15

黔西化工 30

内蒙古易高 12

安徽红四方 30

惠州炼化 48

合计 195 合计 48
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中国乙二醇市场特点： 4、对外依存度高——乙二醇一直是国内高度依赖进口的品种之一。

a. 近几年的进口依存度一直维持在60-65%；

b. 2018年进口量达980万吨，同比增长12%；进口依存度为62.5%，依然很高。

c. 下游聚酯行业持续快速增长，依赖进口的局势短期内难以出现明显改观。

下游聚酯行业处于高景气周期：产能从2008年2490万吨增长到2018年的5352万吨，9年内增长幅度115%。CAGR接近9%。

开工率自2014年逐年攀升，2018年达到87%，预计2019年仍能保持85-90%的高位水平。

图表：下游聚酯产能持续增长 图表：乙二醇进口依存度较高

资料来源：卓创资讯，太平洋证券 资料来源：卓创资讯，太平洋证券
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1、石油——石脑油——乙烯——环氧乙烷——乙二醇（石脑油一体化）

国内工业化应用最广，技术最成熟，但是流程长、能耗大，完全依赖石油，竞争性随原油价格涨跌而波动。

同时，该路线受乙烯产量限制，产能增长缓慢，不能满足市场需求。

乙二醇生产工艺

2、乙烷/丙烷——乙烯——环氧乙烷——乙二醇

这是北美及中东地区生产乙二醇的主要方法。

依赖廉价的原料乙烷，具有较强的成本竞争力，

主要面向中国等亚洲市场出口。

3、煤——合成气——乙二醇

资料来源：太平洋证券整理

图表：乙二醇生产工艺
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方式一：烯烃法：

由煤制得合成气，经甲醇合成，甲醇制烯烃（MTO）得到乙烯，再由传统石油路线从乙烯制得乙二醇。

该过程将煤制烯烃与传统石油路线乙二醇相结合，技术较为成熟，但成本相对较高。

方式二：直接法：由煤制得合成气(CO+H₂)，再由合成气一步直接合成乙二醇。

此技术的关键是催化剂的选择，在相当长的时期内难以实现工业化。

方式三：草酸酯法： 由煤制得合成气提纯得 CO 和 H2， CO 通过催化偶联合成草酸酯，再与H2 进行加氢反应制得乙二醇。

该工艺流程短、中间环节少、成本低，是国内关注度最高的煤制乙二醇技术。

以合成气制草酸酯加氢为代表的技术路线取得工业化成功，有希望成为我国乙二醇生产又一重要途径。

原料 路线 乙二醇成本，元/吨

石油 石脑油一体化 5600

乙烷丙烷 中东伴生气 4500

北美页岩气 4800

煤 经甲醇乙烯法 7400

草酸酯法 5200

3、煤——合成气——乙二醇

资料来源：CNKI，太平洋证券整理

资料来源：太平洋证券整理

图表：煤制乙二醇工艺路线
图表：乙二醇生产路线成本对比
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国内产能占比：石脑油制52%，煤制占42%，甲醇制占5%

资料来源：卓创资讯，太平洋证券 资料来源：卓创资讯，太平洋证券

图表：国内石脑油乙烯法制乙二醇企业产能 图表：国内煤制及MTO制乙二醇企业产能

3、煤制乙二醇低成本护航业绩增量



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

⚫ 2018年新增乙二醇产能共195万吨，除惠州炼化48万

吨之外，均为煤制乙二醇工艺，占比达到75%。

⚫ 2019年国内乙二醇依旧有较大的产能增长潜力，预计

新增300万吨，国内产能有望达到1351万吨，产能增

速28.5%。

⚫ 与2018年新增产能构成不同，2019年由于大炼化的

石脑油一体化产能集中投放，如恒力石化和浙江石化，

使得煤制乙二醇工艺占比35%，一体化路线占比57%。

⚫ 国外新增产能主要集中在美国及中东地区，工艺路线

多为石脑油一体化或者乙烷裂解路线。

◼ 未来乙二醇新增产能依旧保持稳健的增速。

图表：2019年海外新增乙二醇产能

图表：国内2019-2020年新增乙二醇产能

资料来源：卓创资讯，太平洋证券资料来源：卓创资讯，太平洋证券
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图表：乙二醇价格持续下跌 图表：煤制乙二醇与石油制乙二醇成本对比

资料来源：wind，太平洋证券 资料来源：亚化咨询，太平洋证券

3、煤制乙二醇低成本护航业绩增量

2018年国内乙二醇市场呈现宽幅震荡行情

1-5月份，借助自身良好的基本面一路上涨至年内高点8757元/吨，之后窄幅波动；

10月份之后随着国际油价大幅下挫而进入快速回落通道，价格创年内新低5273元/吨，但受益

于上半年价格推涨，2018年均价为7264元/吨，较2017年7207元/吨仍有所抬升。

进入2019年，由于短期内下游聚酯需求转淡以及库存压力增大等原因，乙二醇价格继续探底，

目前已经跌破5000元/吨。
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1、顺利投产，产品达到聚酯级。

公司5万吨/年煤制乙二醇节能项目于2012年顺利投产，近几年通过对其研究、改造和运行，已全面掌握了合成气制乙

二醇生产技术，具备大型工业化生产条件。

公司于2016年4月30日公告拟投资26.7亿元建设50万吨/年乙二醇生产装置，建设期为两年，该项目已于2018年10月

顺利投产，目前负荷达到90%，运行平稳，产品质量达到聚酯级，性能稳定。预计可实现年营业收入19亿元，利润约3亿元

，进一步提高企业盈利能力，同时缓解国内乙二醇大量依靠进口的局面，经济和社会效益显著。

2、成本优势明显

我国乙二醇需求严重依赖进口，随着人民币贬值导致进口价格上涨，且下游聚酯大幅涨价带动乙二醇需求高增。当前

公司乙二醇产能55万吨，依托现有煤化工平台，成本低至4000元/吨，成本优势明显。近期乙二醇价格较为低迷，跌至

5000元/吨左右。国内大部分煤制乙二醇装置已经亏损，但公司凭借突出的成本优势仍然可实现盈利。未来即使景气度下滑

仍能保证较大的盈利空间；

3、受益进口替代的市场空间

展望未来，乙二醇的格局存在一些不确定性，大量新增及规划中的煤制乙二醇产能或许会对行业格局产生冲击。但受

限于工艺路线与投资进度，乙二醇的进口依赖局面在两到三年内难以扭转，公司可充分受益进口替代的广阔空间。

公司50万吨乙二醇顺利投产，2019年开始贡献业绩增量

3、煤制乙二醇低成本护航业绩增量
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◼ 我们的判断：

⚫ 价格：下跌空间有限，后期有望企稳反弹。

原因：

1、下游聚酯行业具有明显的淡旺季，一季度由于春节长假原因，行业需求大幅降低，因 此基本

也是乙二醇的淡季。预计随着织造及印染行业的开机率回升，需求也将逐步回升。

2、受益于减产推动下基本面改善及中美贸易谈判的带动，油价得以支撑回暖对化工板块有所支撑。

⚫ 技术：煤制乙二醇有望成为市场主流技术

原因：

1、煤制乙二醇色度、纯度问题均得到一定程度解决，质量提升已经迎来拐点，在下游消费中占比

将不断提高；

2、相比较于石脑油及甲醇制乙二醇路线，煤制乙二醇具有明显的成本优势，而且也更符合我国能

源结构特点。

3、煤制乙二醇低成本护航业绩增量
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◼ 新旧动能转换接力远期成长

⚫ 2018年2月22日，山东省人民政府发布了关于印发《山东省新旧动能转换重大工程实施规划》的

通知。明确提出“坚决遏制过剩产能扩张，严格执行环保、能耗、质量、安全、技术等法律法规和

产业政策，加快淘汰落后产能。完善化工园区产业升级与退出机制，全面推动散、乱、危、小化工

企业进园入区，力争到2022年进园入区比例达到40%左右”。

⚫ 公司所在园区通过山东省认证，园区及环保壁垒高，将持续受益。同时，公司年产150万吨绿色化

工新材料项目（年产150万吨乙二醇、精己二酸、氨基树脂、酰胺基尼龙等）入选山东省新旧动能

转化第一批优选高端化工类项目，长期发展空间广阔，成长新动能强劲。

⚫ 我们认为供给侧改革从“量的去化”升级为“量的优化”，优秀的龙头公司将充分受益由此带来的

市场格局调整与政策大力支持，进一步打开成长空间。

◼ 第二期股权激励落地彰显发展信心

⚫ 截至2019年1月10日，第二期股权激励授予完毕，对象包括公司董事、高管以及核心技术、管理、

业务和技能等骨干人员共计160人，业绩考核条件为以2016年营业收入为基数，2019/2020/2021

年营业收入增长率不低于70%/80%/90%，且每年分红高于0.15元/股。新一轮激励计划绑定核心

人员利益彰显对公司长期发展信心。

4、新旧动能转换接力远期成长
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5、盈利预测及评级

◼ 我们预计公司2019-2021年归母净利分别 24.8/27.4/31.4亿元，对应EPS 1.52/1.68/1.93元，PE

10.7/9.7/8.5。行业低迷下成本优势保障公司仍有超额收益，同时借助多联产平台公司可适当规避盈利周期波动，

14-16年公司在周期最差情形仍有平均大约87亿收入、19%毛利率、8.7亿净利；在行业平均景气周期下，考虑

到公司新投产项目带来的业绩增量，目前价值明显被低估，低成本护城河深厚，看好公司长期发展空间，维持

“买入”评级。

◼ 盈利预测和财务指标：

2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入(百万元)
14,357 15,191 16,210 17,307

（+/-%） 37.94 5.81 6.71 6.77

净利润(百万元）
3,020 2,480 2,738 3,136

（+/-%） 147.10 -17.88 10.4 14.54

摊薄每股收益(元)
1.86 1.52 1.68 1.93

市盈率(PE)
8.8 10.7 9.7 8.5 

资料来源：Wind，太平洋证券
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6、风险提示

◼ 宏观经济增长不及预期；

◼ 煤炭、纯苯等原料价格大幅上涨；

◼ 产品价格大幅下跌。
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 1,283 2,208 5,099 10,790 营业收入 14,357 15,191 16,210 17,307

应收票据 1,079 1,079 1,079 1,079 营业成本 9,980 11,610 12,358 13,064

应收账款 23 25 26 28 营业税金及附加 98 104 111 119

预付账款 171 199 212 224 销售费用 261 273 289 303

存货 557 648 690 729 管理费用 141 144 154 164

其他流动资产 1,202 1,202 1,202 1,202 财务费用 177 126 62 -49

流动资产合计 4,317 5,362 8,309 14,053 资产减值损失 76 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 12 0 0 0

固定资产 12,976 12,999 12,718 12,050 营业利润 3,569 2,932 3,237 3,707

在建工程 203 1,325 1,835 830 营业外收入 1 1 1 1

无形资产 696 696 696 696 营业外支出 4 4 4 4

其他非流动资产 459 459 459 459 利润总额 3,565 2,929 3,233 3,703

非流动资产合计 14,333 15,478 15,708 14,035 所得税 546 448 495 567

资产合计 18,650 20,840 24,017 28,088 净利润 3,020 2,480 2,738 3,136

短期借款 270 700 500 600 少数股东损益 0 0 0 0

应付票据 0 0 0 0 归属母公司净利润 3,020 2,480 2,738 3,136

应付账款 1,568 1,824 1,941 2,052 NOPLAT 3,283 2,590 2,794 3,098

预收款项 303 321 343 366 EPS（摊薄） 1.86 1.52 1.68 1.93

其他应付款 88 88 88 88

一年内到期的非流动负债 1,338 1,338 1,338 1,338

其他流动负债 411 411 411 411 主要财务比率

流动负债合计 3,978 4,681 4,620 4,854 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 2,594 1,600 2,100 2,800 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 37.9% 5.8% 6.7% 6.8%

其他非流动负债 17 17 17 17 EBIT增长率 141.4% -21.1% 7.9% 10.9%

非流动负债合计 2,612 1,617 2,117 2,817 归母公司净利润增长率 147.3% -17.9% 10.4% 14.5%

负债合计 6,589 6,298 6,737 7,672 获利能力

归属母公司所有者权益 12,068 14,548 17,287 20,423 毛利率 30.5% 23.6% 23.8% 24.5%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 21.0% 16.3% 16.9% 18.1%

所有者权益合计 12,068 14,548 17,287 20,423 ROE 25.0% 17.0% 15.8% 15.4%

负债和股东权益 18,657 20,847 24,024 28,095 ROIC 20.4% 15.4% 14.4% 12.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 35.3% 30.2% 28.0% 27.3%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 35.0% 25.1% 22.9% 23.3%

经营活动现金流 3,421 4,238 4,364 4,616 流动比率 108.5% 114.5% 179.8% 289.5%

现金收益 4,551 4,088 4,284 4,539 速动比率 94.5% 100.7% 164.9% 274.5%

存货影响 -156 -91 -42 -39 营运能力

经营性应收影响 -522 -29 -14 -14 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.6 

经营性应付影响 234 274 139 134 应收账款周转天数 1 1 1 1

其他影响 -686 -3 -3 -3 应付账款周转天数 57 57 57 57

投资活动现金流 -1,768 -2,622 -1,710 225 存货周转天数 20 20 20 20

资本支出 -2,372 -2,622 -1,710 225 每股指标（元）

股权投资 12 0 0 0 每股收益 1.86 1.52 1.68 1.93 

其他长期资产变化 592 0 0 0 每股经营现金流 2.10 2.61 2.68 2.84 

融资活动现金流 -1,050 -691 238 849 每股净资产 7.42 8.94 10.63 12.56 

借款增加 -632 -564 300 800 估值比率

财务费用 -177 -126 -62 49 P/E 8.8 10.7 9.7 8.5 

股东融资 -241 0 0 0 P/B 2.2 1.8 1.5 1.3 

其他长期负债变化 0 0 0 0 EV/EBITDA 6.1 6.8 6.5 6.0 
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