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[Table_Main] 
磺化医药发展迅速，氢能业务打开成长空间 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,604 5,708 6,232 7,512 

同比（%） 0.5% 1.9% 9.2% 20.5% 

归母净利润（百万元） 1,100 1,243 1,370 1,709 

同比（%） 13.6% 13.0% 10.2% 24.8% 

每股收益（元/股） 0.77 0.87 0.96 1.19 

P/E（倍） 13.78 12.20 11.07 8.87      
 

投资要点 

 公司是一家优质的多元化能源化工企业：公司以热电联产为核心，向园
区和内部提供电力和蒸汽，向下游延伸形成氯碱、硫酸、脂肪醇（酸）、
磺化医药四大业务板块。公司打造的循环经济产业链形成很强的成本管
控能力，盈利能力强劲。 

 公司是园区唯一蒸汽供应商：公司作为嘉兴港区内唯一的蒸汽供应商，
热电机组已实现了超低排放，在强有力的环保政策保护下，随嘉兴港区
不断增长的经济发展形势和优质稳定的客户资源，公司热电联产业务具
备持续稳定增长的盈利能力。 

 氯碱产业链具备低成本和一体化优势：氯碱装置的最大成本来自电力，
公司热电联产自发电配套给氯碱装置，实现氯碱装置低成本运营。氯碱
装置副产品实现综合利用，副产氯气正发展布局 PVC 产品链，副产氢
气已形成脂肪醇（酸）产品链，副产氯化氢供给硫酸装置，实现产业链
一体化运营。 

 磺化医药系列成为公司发展新引擎：磺化医药中间体应用广泛、需求增
长迅速，其中甲苯磺酰氯下游的抗乙肝药替诺福韦随专利到期并进入以
药目录，需求迎来快速增长期，邻硝基对甲砜基苯甲酸下游除草剂甲基
磺草酮在国内增长潜力大。公司是目前国内规模最大、技术最优、世界
领先、种类齐全的磺化医药系列产品制造商，年产 4000 吨 BA 技改
项目和年产 3.8 万吨 TA 技改项目逐步释放产量贡献业绩增量，拟再建
4000 吨/年 BA 项目驱动公司未来业绩增长。 

 氢能业务有望打开成长空间：氢燃料电池产业链从 2018 年开始进入加
速增长阶段，公司逐步布局完善“氢气制造、提纯、液化、运输和加氢
站”产业链。公司于 2019 年 7 月与浙能集团合作建立国内第一座商用
液氢装置预计 2019 年底完工；2019 年 4 月与国富氢能、上海重塑成立
江苏嘉化氢能科技有限公司，江苏嘉化氢能计划于 2020 年 4 月建成第
一座加氢站；2019 年 9 月设立全资子公司浙江嘉化氢能以负责组织实
施公司在氢能领域的技术研发。随着氢燃料电池汽车产业的发展，氢能
业务有望打开成长空间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年营收分别为 57.08 亿
元、62.32 亿元和 75.12 亿元，归母净利润分别为 12.43 亿元、13.70 亿
元和 17.09 亿元，EPS 分别为 0.87 元、0.96 元和 1.19 元，当前股价对应
PE 分别为 12X、11X 和 9X，考虑到未来磺化医药拟在建产能的投产以
及氢能业务的潜在机会，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：在建项目投产进度低于预期；脂肪醇（酸）的原料棕榈仁油
价格大幅波动；氢燃料电池产业发展进度不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.58 

一年最低/最高价 7.92/17.73 

市净率(倍) 2.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
14957.29 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 4.62 

资产负债率(%) 17.53 

总股本(百万股) 1432.73 

流通A股(百万股) 1413.73  
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1.   公司是一家多元化能源化工企业 

1.1.   管建忠先生为实际控制人 

公司前身为浙江嘉化工业园投资发展有限公司，成立于 2003 年 1 月 20 日，2011

年 5 月变更为浙江嘉化能源化工股份有限公司，2014 年 12 月借壳华芳纺织成功上市。

公司由浙江嘉化集团股份有限公司控股，持股比例为 33.32%，管建忠先生为公司实际

控制人。 

图 1：嘉化能源股权结构（截至 2019 年 6 月 30 日） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   公司形成了以热电联产为核心的多元化战略布局 

公司成立之初聚焦于基础化工制造的生产，登陆资本市场之后，公司开始通过进行

并购重组进行多元化发展，进一步延伸产业链。2015 年公司通过收购美福码头 100%股

权，开始运营装卸、仓储业务；2019 年完成收购并增资五家光伏电站公司，渗透进入光

伏发电行业。 

如今，公司业务主要分为化工、能源和码头三个板块。母公司主要制造和销售蒸汽、

氯碱、脂肪醇、硫酸以及磺化医药系列产品，全资子公司经营化工、港口码头装卸、仓

储业务、新能源发电业务及氢能、加氢设备的技术开发、技术服务等。 
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图 2：嘉化能源多元化业务产品链 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2019 年，公司与国投聚力签订战略合作协议之外，还与三江化工、空气化工、浙能

化工集团签订合作框架协议，展开合作布局氢能产业。除此之外，公司当前还投资了热

电联产扩建项目、拟新建 4000 吨/年二氯乙烷和氯乙烯（BA）技改项目以及 30 万吨/

年氯乙烯和 PVC 项目等，未来可进一步完善核心业务的产业链，通过正面的经济效应，

进一步提高企业的竞争力和盈利能力。 

1.3.   多元化布局增强成本管控能力，提升盈利能力 

公司 2018 年实现营收 56.04 亿元，同比增长 0.50%；2019H1 实现营收 27.43 亿元，

同比下降 2.81%。凭借多元化布局形成有效的成本管控能力，期间费用大幅下降，2018

年和 2019H1 实现归母净利润分别为 11.0 亿元和 6.51 亿元，同比增长分别为 13.59%及

11.98%。 

图 3：公司营业收入及其增速（亿元，%）  图 4：公司归母净利润及其增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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受原材料棕榈仁油价格大幅下跌的影响，2019H1 报告期内脂肪醇（酸）均价同比

下跌，但随着上半年公司 16 万吨多功能脂肪醇（酸）项目（该项目并无增加总的产量，

而是对原产品向下游衍生）投产放量，高附加值产品占比增加，2019H1 期间脂肪醇（酸）

业务板块贡献收入 9.56亿元、毛利 1.79亿，收入同比下跌 15%的同时毛利同比增加 39%。 

2018年园区内蒸汽需求不断增长，量价齐升保障蒸汽业务实现销售收入 13.14亿元，

同比增长 8.69%。另外，由于 BA 新产品以及 3.8 万吨 TA 项目的投产，磺化医药产业高

附加值衍生产品的比重日益增加，上半年该产品销售收入达到 4.11 亿元，同比增长

87.87%。  

图 5：公司主营业务收入构成（亿元）  图 6：公司主营业务毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司近年来主营业务毛利率均有稳定提升，尤其是收入占比最大的脂肪醇（酸）毛

利率由 2014 年的 8%提升至 2019H1 的 19%；另外收入占比次之的邻对位毛利率由 2014

年的 41%提升至 2019H1 的 65%，已经成为公司利润增长的重要驱动力。 

2.   依托热电联产打造循环经济产业链 

2.1.   一核四翼打造循环经济产业链 

嘉化能源目前形成以热电联产为源头，构建从能源到基础无机化工（氯碱、硫酸）、

再到精细化工（邻对位、脂肪醇）延伸的产业链，主要产品包括蒸汽、氯碱、邻对位、

脂肪醇（酸）和硫酸等。 
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表 1：截至 2018 年底公司产品产能明细 

产品 产能（万吨/年） 备注 

脂肪醇（酸） 20  

烧碱（折百） 29.7 联产氯气 26 万吨/年 

磺化医药 3 
3.8 万吨 TA 项目是对原磺化医药产品的延

伸，产能口径仍以元 3 万吨计算 

硫酸 30  

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

热电联产是公司业务的核心和源头，公司以煤炭为原料通过热电联产装置生产蒸汽

和电力，一方面为园区内其他企业提供基础能源和公用工程，另一方面为公司的其他装

置提供蒸汽和电力。氯碱装置成本占比最大的一项是电力成本，因此自我配套供电为公

司氯碱业务板块提供较强的成本优势，由于公司自产电主要用于氯碱装置，热电联产的

自产电的效益最终也体现在氯碱产品之中，蒸汽和氯碱二者合计收入和毛利占 2019H1

嘉化能源总收入超过 40%。 

邻对位产品是基于硫酸产品的深加工产品，公司目前是国内最大的邻对位生产商；

脂肪醇（酸）产品是氯碱产品的延伸，充分回收利用原被空放的氢气资源，二者均为公

司重要的收入来源和利润增长点。 

总体来说，公司通过产品、副产品之间的循环利用，来实现资源、能源的综合开发

和高效利用。完整的产业链使公司的各单项产品都能通过配套优势增强各自的市场竞争

力，又能通过产品的聚合效应提升公司的整体效益和综合实力。 

2.1.1.   公司是所在园区唯一蒸汽供应商 

热电联产是指发电厂既生产电能，又利用汽轮发电机做过功的蒸汽对用户供热的生

产方式，即同时生产电、热能的工艺过程，较之分别生产电、热能方式节约燃料。具有

节约能源、改善环境、提高供热质量、增加电力供应等综合效益，成为循环经济的一种

发展模式。 

公司坐落于省级经济开发区——嘉兴港区乍浦经济开发区内，2008 年该园区命名为

国家级的“中国化工新材料（嘉兴）园区”，2010 年园区又被浙江省人民政府列为全省

块状经济向现代产业集群转型升级示范区。园区从 2001 年设立至今已吸引了帝人、英

荷壳牌、德国巴斯夫、德山化工、乐天化学等众多国际知名企业落户，化工新材料产业

已成为嘉兴港区第一大支柱产业，已构建形成了以环氧乙烷、聚碳酸酯、丁基橡胶、 PTA 

及下游产品、硅材料领域产业链等五大具有行业竞争力的循环经济产业链。园区通过公

共管廊、集中供热管网等基础设施将区内所有化工企业串成一个生态有机体和园区循环

圈。公司是园区内唯一蒸汽供应商，向园区及相邻的海盐经济开发区化工企业供应蒸汽，
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处在园区循环经济产业链的核心位置。 

图 7：公司在园区循环经济产业链中处于核心地位 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司近年来对外销售蒸汽量稳步上升，2018 年实现蒸汽销量 745 万吨，取得销售收

入 13 亿元，同比增长 8.7%。目前公司每年生产蒸汽 1100 万吨左右，对外销售 700 余

万吨。此外公司还在引进国际上先进技术的福斯特惠勒锅炉，继续实施热电联产机组技

改及扩产项目，进一步提高热电联产为公司带来的经济效益。 

图 8：公司蒸汽销售量逐年攀升（百万元，%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   环保政策规定是热电装置的护城河 
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燃煤热电联产行业承担着集中供热和发电等任务，是保障社会经济发展的重要基础

设施，但同时也是煤炭消耗和大气污染物排放的主要行业之一。热源点布局不合理、老

旧低效机炉较多、烟气污染物排放量较大等问题对环保工作造成严峻挑战。 

为促进热电联产行业健康发展、保障环境安全，我国从不同层面颁布相关文件约束

热电装置的投资建设。在国家层面，发改委相继于 2007 年和 2016年发布相关管理办法，

规定热电联产装置的覆盖半径由 8 公里扩大到 10 公里，2018 年国务院提出到 2020 年对

重点区域不具备改造条件的高污染燃煤电厂逐步关停；地方层面，2015 年浙江省在热电

联产综合改造升级行动计划中规定规划新增热源点供热半径不得小于 15 公里。 

公司作为嘉兴港区内唯一的蒸汽供应商，热电机组已实现了超低排放，在强有力的

环保政策保护下，随嘉兴港区不断增长的经济发展形势和优质稳定的客户资源，公司热

电联产业务具备持续稳定增长的盈利能力。 

表 2：热电项目建设受相关规定限制 

时间 相关部门 相关文件 相关规定 

2007 年 
国家发改委、

建设部 

《热电联产和煤矸石综合利用发电

项目建设管理暂行规定》 

以蒸汽为供热介质的，在 8 公里半径范围内

不重复规划建设此类热电项目 

2016 年 国家发改委 
《热电联产管理办法》（发改能源

〔2016〕617 号） 

蒸汽为供热介质的热电联产机组，供热半径

一般按 10 公里考虑，供热范围内原则上不再

另行规划建设其他热源点 

2015 年 浙江省 6 部门 
《浙江省地方燃煤热电联产行业综

合改造升级行动计划》 
规划新增热源点供热半径不得小于 15 公里 

2018 年 国务院 
《关于全面加强生态环境保护坚决

打好污染防治攻坚战的意见》 

加大排放高、污染重的煤电机组淘汰力度，

在重点区域加快推进，到 2020 年，具备改造

条件的燃煤电厂全部完成超低排放改造，重

点区域不具备改造条件的高污染燃煤电厂逐

步关停。 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

 

2.2.   依托自产电发展氯碱工业 

2.2.1.   氯碱平衡是氯碱工业盈利能力的关键所在 

氯碱行业是通过电解食盐水产出烧碱、氯气和氢气的一个较为成熟传统化工行业，

其主要产品烧碱和液氯属于基础化工品，广泛应用于石油化工、轻工、纺织、建材、冶

金等国民经济各部门，在我国经济发展中具有重要地位。 
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图 9：氯碱产业链 

 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

氯碱工业中，液氯随烧碱一并产出，氯碱工业的盈利能力同时取决于二者的需求和

价差。因此，氯碱平衡对于氯碱工业综合盈利能力至关重要。通常而言，烧碱价格和

PVC 价格存在一定的跷跷板效应，烧碱好的时候 PVC 就差，烧碱差的时候 PVC 就好。

对于以烧碱为主的氯碱工厂，液氯作为副产物，用来生产 PVC、漂白水、盐酸。在烧碱

的需求旺季，过剩的氯无法消化，由于液氯不易储存，在下游拿货不积极的情况下，有

时会出现液氯倒贴出售以碱补氯的情况，因此液氯的消化问题在一定程度上限制了氯碱

工厂的整体盈利能力。 

图 10：2017 年我国烧碱下游消费结构  图 11：2017 年我国液氯下游消费结构 

 

 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所  数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   氯碱行业基本面好转，开工率维持较高水平 

虽然我国氯碱行业整体产能过剩，但随着行业内市场竞争的加剧，氯碱行业产能增

加的同时，落后、老旧生产装置逐渐被淘汰退出市场。为满足节能、环保和资源综合利

用要求，国家发改委提高行业准入标准，规定 2007 年 12 月起新建烧碱装置起始规模必

须达到 30 万吨/年及以上。随着氯碱行业发展模式转型和产业结构调整，产业集中度进

一步提高，目前我国氯碱逐渐进入了相对健康平衡的发展阶段。 
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图 12：近年来我国烧碱供需基本面（万吨，%）  图 13：近年来我国 PVC 供需基本面（万吨，%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，智研咨询，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，智研咨询，东吴证券研究所 

据智研咨询数据显示，截至到 2018 年底我国烧碱生产企业 161 家，产能达 4259 万

吨，行业整体保持稳定发展态势，行业企业生产经营情况较好，开工率超过 80%；据前

瞻产业研究院数据，国内 PVC 生产企业数量从 2012 年的 94 家减少至 2018 年的 75 家，

平均规模由不足 25 万吨/年提升至 32 万吨/年，2018 年 PVC 行业继续保持高位、开工率

达到 77%。 

图 14：烧碱价格走势（元/吨） 

 

数据来源：choice，东吴证券研究所 

2.2.3.   公司氯碱业务具备低成本和一体化优势 

氯碱生产工艺主要有离子膜法、隔膜法、水银法。离子膜法烧碱具有能耗低、污染

小（无汞、铅、石棉等污染）、产品纯度高等优点，是目前世界上最先进的制碱技术，

也是我国目前烧碱行业使用最多的技术。 

公司是浙北地区（嘉兴、湖州）唯一一家氯碱生产企业，生产设备系日本氯工程公

司引进的离子膜烧碱技术设备，截至 2018 年末公司氯碱系列产品的生产能力为 29.70

万吨/年（折百），联产氯气 26 万吨。公司氯碱产品包括烧碱（浓度 30%、浓度 32%、

浓度 48%）、液氯、高纯盐酸、次氯酸钠和副产品氢气。 
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公司氯碱业务具有以下特点：一、氯碱平衡：公司通过园区产业链配套设施，将液

氯通过管道输送到世界 500 强企业日本帝人化学等下游企业；副产品氢气通过管道输送

至德山化工、合盛硅业等下游企业以实现全部回收利用，有效解决氯碱产品的平衡问题

和氢气产品的充分利用，实现企业的稳定发展。二、自发电配套：公司的氯碱产品充分

利用了公司热电联产自备发电的优势，降低了氯碱的整体成本，在同行竞争中占据有利

地位。三、需求强劲：公司所处的华东区域内石化、印染等行业集中度和产业链配套均

为国内领先，氯碱下游需求强劲，受益于长三角区位优势和物流成本优势，公司氯碱系

列产品竞争力较强。 

2.3.   布局“热电-氯碱（氯气）-氯乙烯-聚氯乙烯产品线” 

为更好地对应对氯碱装置副产氯气的消化问题，公司于 2018 年 11 月和 12 月分别

公告投资建设“30 万吨/年二氯乙烷和氯乙烯项目”和“30 万吨/年功能性高分子材料项

目”。项目通过消耗掉公司氯碱装置副产的氯气生产氯乙烯（VCM），进一步生产聚氯乙

烯（PVC）产品，项目投产后可延长氯碱产业链生产聚氯乙烯（PVC）产品，形成“热

电-氯碱-氯乙烯（VCM）-聚氯乙烯（PVC）”循环经济产品链，同时实现公司氯碱的平

衡发展，进一步发挥循环经济的优势，降低生产成本，提升公司的盈利水平。 

2.4.   “热电-氯碱（氢气）-脂肪醇（酸）”产品线盈利能力稳健 

2.4.1.   脂肪醇用途广泛，基本面良好 

天然脂肪醇（酸）是制备表面活性剂、洗涤剂、增塑剂及其他多种精细化学用品的

重要化工原料，广泛应用于日化、纺织、造纸、食品、医药、皮革等领域。 

以天然棕榈仁油为原料制备脂肪醇过程中，首先将油脂水解制成脂肪酸，再甲酯化

反应制得脂肪酸甲酯，脂肪酸甲酯采用低压气相加氢工艺，在催化剂的作用下，氢化裂

解为脂肪醇和甲醇，甲醇回收再利用，反应所得脂肪醇经精制后即可得到产品脂肪醇。 

图 15：中国进口棕榈仁油及其增速（万吨/年，%）  图 16：公司脂肪醇（酸）装置流程图 

 

 

 

数据来源：choice，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

脂肪醇最重要的应用领域是洗涤剂行业，2014 年该板块在整个脂肪醇市场中的占比
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高达 54.6%，洗涤剂行业中对天然表面活性剂和乳化剂需求的增加支撑市场对脂肪醇的

需求。脂肪醇（酸）行业由于下游领域涉及较广，随着中国经济的快速发展，以及社会

对绿色环保化工产品和可再生资源的日益重视，加上高附加值下游化学品的不断开发和

市场增长，脂肪醇（酸）的市场潜力正被逐步挖掘，行业将会迎来更大的发展机遇。 

供给端，脂肪醇国内产能处于过剩状态，但由于技术、安全、环保等种种原因，产

量没有得到有效提升，对外依存度居高不下。 

需求端，据美国透明市场研究公司（TMR）报道，从 2015 年到 2023 年，全球脂肪

醇市场的复合平均增长率有望达到 5.1%，2014 年的销售额为 35.2 亿美元，2023 年末将

达到 54.8 亿美元。在全球脂肪醇市场中，C11-C14 脂肪醇的销量所占比例最大，2014

年为 50%左右，由于 C11-C14 脂肪醇的使用领域很宽，预计到 2023 年仍将保持这一比

例。 

2.4.2.   公司脂肪醇装置具备规模优势 

公司拥有 20 万吨/年脂肪醇生产装置，单套产能规模居国内第一，脂肪醇生产所需

的蒸汽和氢气（氯碱装置副产）可实现自我配套。脂肪醇（酸）产品市场需求主要集中

在华东地区，公司具备明显的物流成本优势，可以辐射华东下游洗涤剂、化妆品、清洗

剂等产业。 

2019 年上半年，通过新上 16 万吨多功能脂肪醇（酸）项目对原有产品向下游进一

步衍生，高附加值产品占比增加，产品种类更加丰富，经济效益得到更好体现。 

表 3：嘉化能源脂肪醇（酸）产品系列及其应用领域 

产品名称 下游应用行业及领域 

C8-10 脂肪酸、C8 脂肪

酸、C10 脂肪酸 

用作塑料、食品、医药、军工行业用的增塑剂、稳定剂，乳化剂、润

滑剂等。（润肤产品、饲料、塑料制品、农业除草等） 

C16-18 脂肪酸 
用于生产油酸和硬脂酸原料，生产增塑剂，（尼龙、肥皂、洗衣液、洗

发水等洗涤用品、防水防静电织物等） 

C12-14 脂肪醇 
用于生产醇醚，日化用品行业的主要原料，（肥皂、洗衣液、洗发水等

洗涤用品、化妆品、食品等） 

99.5%甘油 
用于溶剂、润滑剂、药剂以及甜味剂等，（化妆品、肥皂、香皂等洗涤

用品、药剂、汽车飞机及油田的防冻剂、食品等） 

植物油酸 用于日化用品行业的原料（洗涤用品等） 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

3.   磺化医药成为公司发展新引擎 
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从公司目前形成的循环经济产业链来看，以热电联产蒸汽供热为纽带，形成的“热

电-氯碱-硫酸-磺化医药”产业链已经表现出强劲的盈利能力。 

3.1.   邻对位系列中间体下游具备广阔增长空间 

嘉化能源磺化医药产业链主要产品包括对甲苯磺酰氯、对甲砜基甲苯、邻硝基对甲

砜基甲苯（NMST）、邻硝基对甲砜基苯甲酸(BA)、对甲苯磺酰胺、邻对甲苯磺酰胺、

邻甲苯磺酰胺、精制邻对甲苯磺酰氯等。该系列产品为精细化工产品，是重要的药物及

有机化工中间体，产品广泛应用于医药、农药、兽药、塑料、染料和涂料等行业。 

近些年，磺化医药系列产品在下游药物应用方面取得了长足的进展，如甲苯磺酰氯

用于合成抗乙肝药替诺福韦；邻硝基对甲砜基苯甲酸用于合成玉米田除草剂甲基磺草酮

等等。 

3.1.1.   甲苯磺酰氯用于合成抗乙肝药替诺福韦 

我国目前约有 1 亿左右人群为乙肝病毒携带者，约占我国总人口数的 8%～10%，

其中慢性乙肝患者 2000 多万人，而国内已经接受规范治疗的患者仅占需要接受治疗患

者的不到 20%。 

近年我国乙肝用药市场规模已从 2011 年的 68.8 亿元增长到 2018 年的 182.3 亿元，

年均复合增速为 15%。根据中商产业研究院的数据，预计到 2020 年，我国乙肝用药市

场规模将达到200亿元，乙肝用药市场需求量仍然广阔，且未来将继续保持高增长态势。 

图 17：我国乙肝用药市场规模及预测情况（亿元） 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 

中国乙肝市场中，核苷类药物逐渐成为治疗乙肝的主流用药。常用的核苷类药物有

恩替卡韦、替比夫定、阿德福韦酯、拉米夫定、替诺福韦。 

替诺福韦由美国吉利德公司开发，为一种新型核苷酸类逆转录酶抑制剂，2001 年经

美国 FDA 批准用于治疗艾滋病，2008 年先后被欧盟和 FDA 批准用于治疗乙型肝炎，商

品名为“Viread”。替诺福韦是目前治疗艾滋病和乙肝的特效药。替诺福韦在乙肝的转阴

率、耐药问题等方面相比于主要竞品阿德福韦酯、替比夫定和恩替卡韦都有一定优势。
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据全球畅销药数据统计，2016 年替诺福韦全球销售额已高达 11.86 亿美元。 

2013 年 10 月，中国国家专利复审委员会判定吉利德治疗乙肝和艾滋病药物替诺福

韦专利全部无效。此后吉利德提起上诉，2016 年 3 月，北京高院终审维持国家知识产权

局对美国吉利德公司替诺福韦专利的无效裁定，随后其价格由 1499 元/瓶降至 499 元/

瓶。随替诺福韦在中国的专利到期，多家仿制药企的产品上市，替诺福韦迎来“平价时

代”。2017 年，替诺福韦纳入国家医保目录、价格下调，政策优势更为明显。 

甲苯磺酰氯用于合成替诺福韦，随替诺福韦专利到期、仿制药上市并纳入医保目录，

替诺福韦在国内的销量将快速增长，支撑中间体甲苯磺酰氯的需求。 

3.1.2.   BA 是合成除草剂甲基磺草酮的重要中间体 

目前中国玉米田除草剂的当家品种主要是阿特拉津和乙草胺，阿特拉津在土壤中的

残留较大，乙草胺主要防治一年生禾本科杂草，对双子叶杂草防效较差。呼声很高的烟

嘧磺隆生产成本太高（生产成本为 20 万元/吨），亩用药成本在 6 元以上，且仅能防除小

草，对气温和雨水要求也较高，推广应用前景不理想。 

表 4：主要玉米田除草剂特点对比 

除草剂种类 特点 

乙草胺 主要防治一年生禾本科杂草，对双子叶草防效差 

阿特拉津 在土壤中持效期长，用药量高时易伤害后茬作物 

烟嘧磺隆 成本过高，仅能防除小草 

甲基磺草酮 
使植物分生组织在 3-5 天后，出现黄化症状随之引起枯斑，继而整株

植物死亡。对环境无影响，降雨不影响其药效，对玉米无不良影响 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

甲基磺草酮是瑞士的先正达公司开发的三酮类除草剂，是继吡唑类除草剂之后的另

一类 HPPD 抑制剂，并以商品名 callisto（米斯通）于 2001 年在欧洲销售，同年通过美

国环境保护局的批准，其单剂及混剂于2002年在欧盟各国与美国销售并获得广泛应用。 

甲基磺草酮用于玉米田阔叶除草，既可用于芽前也可用于芽后，能有效防除玉米田

一年生阔叶杂草和一些禾本科杂草，不仅对玉米安全，而且对环境、后茬作物安全，对

磺酰脲除草剂产生抗性的杂草有效。与烟嘧磺隆相比，虽然甲基磺草酮用药量稍大，但

速效性很好并且具有较强的成本优势，原药生产成本仅为 12.6 万元/吨左右。我国目前

玉米田除草剂通常价格约为 5 元/亩，甲基磺草酮每亩用药量为 7.5-10 克，按每亩售价 5

元计，原药价格可达在 35-50 万元/吨，具备很强的盈利能力。 

BA（邻硝基对甲砜基苯甲酸）是合成甲基磺草酮的重要中间体，而甲基磺草酮以

其诸多优点在我国具有极好的市场前景。甲基磺草酮随着对乙草胺和阿特拉津的替代，

在我国需求有望持续提升，支撑中间体 BA 需求。 

3.2.   公司是领先的磺化医药中间体生产商，拟在建产能成为发展新引擎 
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国内磺化医药中间体的主流生产工艺大都采取传统间歇工艺生产，因成本与环保劣

势，加上规模小，大多数企业都在减产或停产，并且只在该产业上生产其中一种或几种

产品。公司是业内唯一采用三氧化硫连续磺化管道反应技术的企业，于 2011 年利用全

新连续化专利技术打造的 3 万吨/年邻对位项目，是目前国内规模最大、技术最优、世界

领先、种类齐全的磺化医药系列产品制造商。 

受环保政策影响市场供应偏紧，叠加下游需求旺盛，同时自我配套水、电、蒸汽带

来成本优势，公司磺化医药系列产品毛利率维持高位，由 2014 年的 41%提升至 2019H1

的 65%，盈利能力强劲。 

图 18：公司近年来磺化医药毛利率持续增长（%）  图 19：公司磺化医药装置流程图 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司年产 4000 吨 BA 技术改造项目中的一期 2000 吨/年装置和年产 3.8 万吨 TA

（甲苯氯磺化下游产品）系列产品技改项目于 2018 年逐步投入生产，目前产能仍在逐

步放量中。TA 系列产品是对原有邻对位业务向下游进一步的延伸，随产能逐步放量，

磺化医药业务板块中高附加值产品比重逐步增加，毛利率提升的同时增强了磺化医药业

务板块的整体盈利能力也得到了大幅提高。 

2019 年 3 月公司公告为进一步发展壮大磺化医药产业，拟再次新建 4000 吨/年 BA

（邻硝基对甲砜基苯甲酸）管道连续化生产装置、并扩产上游原料邻硝基对甲砜基甲苯

（NMST）连续化生产装置，同时解决高浓有机废水及副产酸等发展瓶颈，有力保障磺

化医药产业衍生产品未来的发展。 

随着原 BA 项目和 TA 系列产品的产能逐步放量，以及未来新建 BA 项目的逐步建

成投产，磺化医药系列产品将成为公司未来几年内业绩增量的核心驱动力。 

 

 

4.   氢能业务有望打开成长空间 
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4.1.   氢能燃料电池产业链进入快速发展阶段 

氢气作为目前为止最清洁的燃料，有望成为未来最重要的基础能源。氢能在能源、

交通、工业、建筑等具有广阔的应用前景，尤其以燃料电池车为代表的交通领域是氢能

初期应用的突破口与主要市场。氢燃料电池产业链分为制氢、储氢、加氢站和氢燃料电

池。 

图 20：氢燃料电池汽车产业链 

制氢 储氢 加氢站运营 氢能源燃料电池系统

氯碱厂副产氢

电解水制氢

生物制氢

石化资源制氢

化工原料制氢

碳水化合物

石油、水煤气

甲醇、乙醇、液氨

高压气态储氢

低温液态储氢

储氢材料储氢

加氢站 电堆

双极板

MEA

其他

气体循环系统

下游应用

电热系统控制部件

燃料电池检测测试装备 便携式应用

固定式应用

氢能源燃料电池汽车

乘用车

客车

专用车

催化剂

空气扩散层

质子交换膜
 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

随着燃料电池技术的不断突破，氢燃料电池汽车表现出续驶里程长、加氢时间短、

低温性能好等有点，目前我国研发的燃料电池汽车已经能够实现-30℃低温启动、-40℃

低温存储、加氢 10 分钟行驶 300 多公里等性能。 

氢燃料电池产业链进入快速发展期。截至 2018 年底，我国已经有 41 家整车企业开

始研发燃料电池汽车，预示着燃料电池汽车在我国开始起步，2018 年也被称为氢燃料电

池的元年。2019 年上半年共有超过 17 个省份 22 个城市就地区出台了氢能产业发展或氢

能燃料电池发展规划，国家以及各地政府针对发展燃料电汽车出台了一系列补贴政策，

氢燃料电池汽车进入快速发展期，2019 年 1 月至 7 月，氢燃料电池汽车产销量分别为

1169 辆和 1098 辆，较上年同期分别增长 8.75 倍和 10.08 倍。 

氢燃料电池汽车产业链具有海量市场空间。中国产业联盟在《中国氢能源及燃料电

池产业白皮书》预计到 2050 年，氢能将在中国终端能源体系中占比达到 10%。届时氢

燃料电池汽车产业产值将达到 12 万亿元，累计拉动 33 万亿元经济产值。 

表 5：中国氢能及燃料电池产业总体目标 

产业目标 现状 近期目标 中期目标 远期目标 
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（2019） （2020-2025） （2026-2035） （2036-2050） 

氢能源比例（%） 2.70% 4% 5.90% 10% 

产业产值（亿元） 3000 10000 50000 120000 

加氢站（座） 23 200 1500 10000 

燃料电池车（万辆） 0.2 5 130 500 

固定式电源/电站（座） 200 1000 5000 20000 

燃料电池系统（万套） 1 6 150 550 

数据来源：中国氢能联盟，东吴证券研究所 

4.2.   加氢站有望率先迎来爆发期 

加氢站作为氢燃料电池汽车的“粮仓”，随产业链的整体发展，有望率先迎来爆发

期。 

截至 2018 年底，中国已建成加氢站共有 23 座，其中固定式 11 座，撬装站 10 座，

厂内站 2 座；加氢规模在 500 公斤以上的有 9 座，占比 39%；建站手续齐备的商业化加

氢站 6 座，占比 26%，而其他加氢站多以试验及内部使用为主，加注压力基本为 35MPa，

每日加注能力基本为 200-500 公斤。根据国内部分省市加氢站规划建设时间表，可以看

出我国加氢站建设将在 2020 年迎来爆发期。 

表 6：国内部分省市加氢站规划（截止到 2019 年 5 月） 

地区 时间节点 加氢站数量（座） 

重庆市 2019 4 

上海市 2020 5-10 

张家港市 2020 10 

山东省 2020 10 

佛山市 2020 20 

浙江省 2020 30 

山西省 2019-2020 3 

张家口市 2019-2020 5-21 

武汉市 2020-2025 20-100 

苏州市 2020-2025 10-40 

数据来源：亿欧汽车，东吴证券研究所 

2019 年 4 月 16 日，浙江省发改委发布了《浙江省培育氢能产业发展的若干意见（征

求意见稿）》，其中设定目标到 2022 年，氢能产业总产值规模超百亿元，建成加氢站（含

加氢功能的综合供能站）30 座以上，累计推广氢燃料汽车 1000 辆；其中在嘉兴氢能技

术创新和产业化示范试点，目标到 2022 年，氢燃料电池车辆示范运营不少于 200 辆，

燃料电池产量达到 10000 台，建成加氢站或综合能源站 8－10 座，氢燃料电池公交车占

新增新能源公交车比例不少于 50％，并建成氢能分布式发电项目。 
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虽然加氢成本目前仍然较高，但是随着氢气加注量的增大或通过加油/加氢、加气/

加氢合建，单位加注成本会随之下降。另外，根据今年 7 月发布的《关于加快嘉兴氢能

产业发展的若干意见》中，针对加氢站的补贴有：对固定式加氢站实际设备投资一次性

20%补助；从 2019 年起，按 20 元/kg 给予加氢站运营企业加氢补贴，每年补助标准降

低 5 元/公斤。 

4.3.   公司前瞻性布局氢能产业链 

公司依托氯碱装置副产氢气，逐步布局完善“氢气制造、提纯、液化、运输和加氢

站”产业链。随着氢燃料电池汽车产业的发展，公司有望培育出另一核心增长点。 

2019 年 7 月 8 日，公司与浙江省能源集团有限公司分别签署《战略合作框架协议》

及《氢液化工厂合作框架协议》，双方将在 1m
3
/h 氢液化示范工厂项目上展开合作，项

目将在嘉化能源园区内建立国内第一座商用液氢装置，并力争在 2019 年年底完工。浙

能集团有偿租赁整套液化设备装置租于公司，公司将提纯后的工业副产氢进行液化加工，

然后再以合理的价格售于浙能集团。这一合作项目也预示着公司将打开氢气液化技术以

及销售市场，补充“氢气制造、提纯、液化、运输和加氢站”产业链。 

公司于 2019 年 4 月 30 日和国富氢能、上海重塑成立江苏嘉化氢能科技有限公司，

江苏嘉化氢能分别依托公司的氢气资源、国富氢能的加氢站和车载供氢系统、上海重塑

的氢燃料电池系统和氢能数据监控平台，发展长三角地区的氢能基础设施和燃料电池产

业。江苏嘉化氢能如今已在张家港、常熟报批三座加氢站。根据张家港人民政府官网公

示，港城加氢站项目将于 2019 年 11 月开始建设，于 2020 年 4 月完成建设，建成后预

计日供氢能力 1000 公斤，氢气储存规模可达 1795 公斤。 

2019 年 9 月 12 日，公司公布拟出资人民币 5000 万元，设立全资子公司浙江嘉化氢

能科技有限公司，以负责组织实施公司在氢能领域的技术研发、运用及业务开拓建设。  

5.   盈利预测与估值 

核心假设： 

蒸汽业务收入维持稳定的 6% ~ 8%历史增速，毛利率保持稳定； 

假设 VCM 和 PVC 项目于 2021 年年中投产，全年开工率 40%； 

已投产 4000 吨/年 BA 项目和 3.8 万吨/年 TA 项目产能逐渐释放，预计 TA 项目

2019~2021 年释放产能分别为 60%、80%、90%；预计 BA 项目 2019~2021 年释放产能

分别为 50%、80%、100%。 

假设新建 4000 吨/年 BA 项目 2021 年投产，全年开工率 50%； 

盈利预测：我们预计公司 2019-2021 年营收分别为 57.08 亿元、62.32 亿元和 75.12
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亿元，归母净利润分别为 12.43 亿元、13.70 亿元和 17.09 亿元，EPS 分别为 0.87 元、0.96

元和 1.19 元，当前股价对应 PE 分别为 12X、11X 和 9X，考虑到未来磺化医药拟在建

产能的投产以及氢能业务的潜在机会，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 7：盈利预测拆分（单位：百万元） 

  
2018 2019E 2020E 2021E 

蒸汽 营业收入 1,313.77 1418.87 1504.00 1594.24 

 
毛利 403.34 468.23 481.28 510.16 

氯碱 营业收入 1,001.06 1,001.06 1,001.06 1,001.06 

 毛利 446.92 450.48 450.48 500.53 

PVC 营业收入 0 0 0 756.92 

 毛利 0 0 0 151.38 

硫酸（总酸） 营业收入 96.78 106.46 117.10 128.81 

 毛利 31.40 37.26 42.16 46.37 

脂肪醇（酸） 营业收入 2,180.24 1,962.22 2,180.24 2,180.24 

 毛利 257.85 294.33 305.23 305.23 

磺化医药系列 营业收入 524.56 776.04 971.64 1377.24 

 
毛利 315.12 415.48 529.06 768.64 

其他 营业收入 443.01 443.01 458.01 473.01 

 毛利 238.56 238.56 247.56 256.56 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

表 8：可比公司估值表（参考 2019 年 9 月 30 日收盘价） 

公司 总市值 收盘价  
EPS   P/E  

P/B 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

嘉化能源 151.58 10.58 0.77 0.87 0.96 14.29 12.64 11.46 2.63 

赞宇科技 30.91 7.30 0.43 0.87 0.96 16.98 8.42 7.59 1.32 

中泰化学 149.82 6.98 1.08 0.70 0.86 6.23 9.94 8.08 0.92 

东华能源 130.17 7.89 0.66 0.84 1.12 12.33 9.42 7.06 1.72 

海翔药业 111.37 6.88 0.37 0.63 0.95 18.59 10.92 7.24 2.85 

资料来源：Wind（除嘉化能源和海翔药业外为 wind 一致估值），东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

在建项目投产进度低于预期：公司目前拟在建项目包括 BA 项目，VCM/PVC 高分

子项目等，在建项目同时推进可能会存在投产进度低于预期的情况 

脂肪醇（酸）的原料棕榈仁油价格大幅波动：国内棕榈仁油依赖进口，价格波动较
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大，对脂肪醇（酸）产品成本构成较大影响； 

氢燃料电池产业发展进度不及预期：公司布局氢液化业务和加氢站业务，但氢燃料

电池产业链整体仍处于发展起步阶段，产业链发展态势存在较大不确定性，金额影响到

公司氢能产业的盈利能力。 
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嘉化能源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,678 4,722 5,221 7,045   营业收入 5,604 5,708 6,232 7,512 

现金 686 2,858 2,900 4,399   减:营业成本 3,888 3,803 4,176 4,973 

应收账款 443 488 528 696   营业税金及附加 26 27 29 35 

存货 364 299 429 438   营业费用 83 84 92 111 

其他流动资产 1,186 1,077 1,364 1,512   管理费用 327 331 362 436 

非流动资产 5,471 5,213 5,277 5,897   财务费用 17 -2 -36 -55 

长期股权投资 42 45 49 53   资产减值损失 1 3 2 3 

固定资产 4,259 4,041 4,122 4,718   加:投资净收益 12 -1 2 1 

在建工程 300 255 238 264   其他收益 18 14 16 15 

无形资产 278 291 303 315   营业利润 1,292 1,476 1,624 2,022 

其他非流动资产 592 581 564 547   加:营业外净收支 -0 -2 -1 -1 

资产总计 8,150 9,935 10,498 12,942   利润总额 1,292 1,474 1,623 2,021 

流动负债 1,154 1,967 1,447 2,428   减:所得税费用 188 227 249 306 

短期借款 173 173 173 173   少数股东损益 4 5 5 6 

应付账款 696 1,144 877 1,529   归属母公司净利润 1,100 1,243 1,370 1,709 

其他流动负债 284 649 397 725   EBIT 1,309 1,443 1,556 1,929 

非流动负债 437 341 265 215   EBITDA 1,753 1,852 1,997 2,441 

长期借款 400 305 228 178       

其他非流动负债 37 37 37 37   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,591 2,308 1,711 2,643   每股收益(元) 0.77 0.87 0.96 1.19 

少数股东权益 18 22 27 33   每股净资产(元) 4.57 5.31 6.11 7.17 

归属母公司股东权益 6,541 7,605 8,759 10,266   

发行在外股份(百万

股) 1433 1433 1433 1433 

负债和股东权益 8,150 9,935 10,498 12,942   ROIC(%) 15.7% 14.9% 14.2% 15.3% 

       ROE(%) 16.8% 16.4% 15.6% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 30.6% 33.4% 33.0% 33.8% 

经营活动现金流 741 2,516 800 2,823   销售净利率(%) 19.6% 21.8% 22.0% 22.8% 

投资活动现金流 -394 -151 -503 -1,134 

 

资产负债率(%) 19.5% 23.2% 16.3% 20.4% 

筹资活动现金流 -1,098 -192 -255 -190   收入增长率(%) 0.5% 1.9% 9.2% 20.5% 

现金净增加额 -746 2,172 42 1,499   净利润增长率(%) 13.6% 13.0% 10.2% 24.8% 

折旧和摊销 444 409 441 512  P/E 13.78 12.20 11.07 8.87 

资本开支 336 -262 60 617  P/B 2.32 1.99 1.73 1.48 

营运资本变动 -832 861 -978 648  EV/EBITDA 8.61 6.97 6.40 4.61 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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