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低油价背景下，公司核心价值深度显现 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

摊薄每股收益(元) 1.864 1.508 1.308 1.455 1.506 

每股净资产(元) 7.42 8.75 9.84 10.95 12.10 

每股经营性现金流(元) 2.42 2.30 2.22 2.45 2.71 

市盈率(倍) 6.48 13.18 11.80 10.61 10.25 

净利润增长率(%) 147.10% -18.76% -13.26% 11.22% 3.50% 

净资产收益率(%) 25.02% 17.24% 13.29% 13.29% 12.44% 

总股本(百万股) 1,620.33 1,626.66 1,626.66 1,626.66 1,626.66 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 2019 年公司实现营业收入 141.9 亿元，同比降低 1.16%，归母净利润 24.53

亿元，同比下降 18.76%。受到产品价格波动的影响，公司整体的营收及盈

利水平略有下行，但受益于公司产线的高效稳定运行，公司多产品产量维持

高位，有效产能获得持续突破，持续为公司提供“造血”能力。 

 多产线布局，抵御油价下落对煤化工行业的冲击。公司多年来专注布局煤化

工行业，以煤气化平台为基础横纵双向进行产业链延伸。农资产品在石油能

源链条剧烈波动下，具有相对更稳定的盈利基础，公司借助氨醇的产线调

整，可以大幅规避原油价格波动带来化工产品的联动影响。而在化工产品领

域，公司进行了精细化工原料供应链和化纤产业原料供应链条，布局的三甲

胺及醋酸产品下游主要应用于饲料添加剂、医药、粘合剂等多领域，贴近下
游的原料供应，行业格局良好，受到原油价格下跌的延伸冲击相对较小。 

 多年成本优化构建“缓冲带”，持续提高风险抵抗能力。2016 年以来，公司

借助第三套煤气化装置，实现了煤气化平台的统一协调布局，公司不断降低

产品煤耗和电耗，以合成氨成本计算，经过 3 年的持续改进，相比于 2016

年油价大跌阶段，公司前段通过技术工艺优化有望实现约 1.75 亿元的成本

节约，从而提升公司产业链盈利中枢；通过工艺优化和产线配套，2019 年

公司乙二醇单吨成本下降超过 15%，己二酸产品具有领先行业的成本优势，
夯实了公司的成本优势，保持领先于行业的盈利水平。 

 原油价格大跌位于低位，煤价或将有所松动，有望部分修复煤化工产业的盈

利空间。2020 年一季度，原油受到供需双重影响大幅下落，部分石化及延

伸产品失去成本支撑，叠加疫情影响需求，产品价格也呈现明显的下滑趋

势。公司作为煤化工标杆企业，部分受到“油-煤”的相对价格空间影响。此

次油价下跌迅速，国内煤炭价格尚未有明显反应，若原油价格持续位于低
位，煤炭价格或将有所松动，从而部分修复煤化工产业的盈利空间。 

投资建议及盈利预测 

 公司多年发展稳健有序，具有多元产品布局优势和成本优势，抵御周期波动

风险能力较强，在原油价格下行及新冠疫情影响下，公司部分产品价格下

行，但内在价值获得深度体现，看好公司长期发展。下调公司 2020 年盈利

预测 22%，预测 2020~2022 年归母净利润分别为 21.28、23.67、24.49 亿

元，对应 PE为 11.8、10.6、10.3 倍，上调至“买入”评级。 

风险提示 
 原油价格剧烈波动风险；下游需求大幅恶化风险；终端产品价格大幅下跌。 
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一、2019 年度业绩分析 

 2019 年公司实现营业收入 141.9 亿元，同比降低 1.16%，归母净利润
24.53 亿元，同比下降 18.76%。 

 煤气化平台高效稳定运行，各业务高负荷运行。2019 年，受到产品价格波
动的影响，公司整体的营收及盈利水平略有下行，但受益于公司产线高效
稳定运行，公司多产品的产量维持高位，煤气化平台全年维持高开工满负
荷运行，通过公司设备联通和技术改造，公司的有效产能获得持续突破，
持续为公司提供“造血”能力。公司以肥料功能化项目对合成氨装置的升
级和尿素新建产能的释放，公司 2019 年化肥产量大幅提升，使得公司具
有更充裕的农、化产品调节空间。 

图表 1：公司分产品营业收入（百万元）  图表 2：公司分产品盈利情况（百万元）  

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：公司各产品销量变化（万吨）  图表 4：公司各产品盈利变化 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 技术优化提供产线效率，产品的生产成本进一步优化。2019 年，公司员工
人数 3921 人，同比增长 5%，人均薪酬突破 21 万元，同比增长 11%，然
而公司在保证员工福利的基础上通过技术改进和工艺优化，持续提升公司
产线的生产效率，多业务实现了单位制造费用的再度降低，从而在行业进
行周期性波动过程中，不断通过降低自身的生产成本构建行业竞争壁垒，
从而增厚公司自身的利润中枢，有效抵御周期波动风险。 
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图表 5：公司各产品单位制造费用变化（元/吨） 

 
注：多元醇受到乙二醇试运行及投产影响，制造费用提升 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 高研发持续投入推动公司“降本增效”。多年来公司持续进行高水平的研发
投入，不断通过技术优化促进公司生产工艺的持续更新升级。2019 年，公
司持续对现有产业链进行降本增效，研发支出 4.68 亿元，基本与 2018 年
持平，同时公司大量引进研发人员，对现有及未来新建精己二酸、己内酰
胺等产品进行技术研发和工艺优化，凭借大量的研发投入和人员储备，公
司将持续拉大同行业竞争对手的成本差距，构建竞争优势。 

图表 6：公司的研发支出和研发人员变化（百万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司多年有序发展，稳健运营，具有良好的抵御风险能力。公司一直坚持
稳健有序发展，在阶梯式提升产能的同时，不断优化现有发展业务，形成
扎实的发展基础。经过多年的发展，公司在自身业务领域已经实现了良好
的上下游产业链布局，经营效率持续提升，同时借助公司自身强大的造血
能力，公司以自有资金进行下一阶段的产业布局，资产负债率逐年下行。
低负债水平，高运营效率有效降低了公司的个体风险，在行业波动中也可
长久持续发展。 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

肥料 醋酸及衍生品 有机胺 己二酸及中间品 多元醇

2014 2015 2016 2017 2018 2019

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

研发支出 研发支出占比 研发人员占比



公司深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 7：公司资产负债率和 ROE变化  图表 8：公司营运效率持续提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

二、油价下落，煤化工核心氨醇产品“分势而行”  

 从 2020 年以来，国际原油价格一路下行，3 月开始受到原油供给增加，疫
情影响需求的双重影响，国际原油加速下落至历史低位，“油”同“煤”价
格空间快速拉大，煤化工产业运行短期受到影响。 

 回顾历史，2015 年全球油价大幅下落至历史地位，多数化工产品价格大幅
下落，煤化工整体承压。而从 2020 年以来，国际原油价格一路下行，3 月
开始受到原油供给增加，疫情影响需求的双重影响，国际原油加速下落至
历史低位，“油”同“煤”价格空间快速拉大，煤化工产业运行短期受到影
响，但历史是否会再度重演？根据公司布局的产品线，多产品详细分析。 

图表 9：原油及煤炭价格变动情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 多年来我国“多煤少油缺气”的资源格局，使得我国的低碳产业链布局同
全球产业链发展具有显著差异，煤炭作为我国碳一产业链发展的主要源头
之一，已经逐步形成了较为丰富的产业布局，而随着煤气化的技术不断优
化，新型煤化工获得快速延伸，形成了煤炭由能源品向化工品的延伸发展。  

 氨醇作为新型煤化工产业的核心产品，主导行业发展基础。随着我国煤制
技术的不断突破，煤化工的产品种类持续扩充，形成了以甲醇、合成氨为
核心中间品的产业链布局。不同于全球低碳产品的原料布局，我国超过 7
成以上的合成氨和甲醇都是以煤炭作为原料进行生产，因而作为基础化工
产品，我国煤制氨醇产品在全球产业链布局中占比有限，但在国内煤化工
产业链中占据主导力量。 
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图表 10：煤化工的产业布局情况 

 

来源：国金证券研究所 

 氨醇下游应用差异明显，但早期联动生产及成本因素使得氨醇产品价格走
势大致趋同。在合成氨的下游应用中，除约 1-2 成的产品用于化工生产外，
超过 7 成的产品用于下游氮肥生产，主要为尿素产品生产；而甲醇是大宗
的基础化工产品，下游主要应用于烯烃、甲醛、醋酸等化工产品领域。虽
然农、化产品呈现较为明显的发展差异，但由于我国早期布局煤气化的企
业多数采用氨醇联产的产线布局，在以相同的煤气化原料的基础上，氨醇
联动发展成为行业的长期发展状态，合成氨和甲醇的价格走势也大致相同。  

图表 11：氨纶产品价格及价差变化（元/吨） 

 

来源：国金证券研究所 

 甲醇产业链的一体化布局持续，氨醇走向差异逐步拉大。随着 MTO 至烯
烃工艺的不断成熟，MTO/P 在甲醇下游应用占比不断提升，而传统甲醇应
用发展逐步进入成熟阶段，占比不断压缩，甲醇的下游向烯烃等新兴应用
领域侧重，而烯烃生产企业也开始进行甲醇产业链一体化建设，氨醇联产
的新建装置大幅减少。同时由于早期的煤气化主要采用固定床生产工艺，
生产成本高，环境污染大，在国家不断提升环境保护要求后，小规模落后
产能逐步退出，氨醇联产装置占比下行，氨醇联动的调节机制逐步被打破。  
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图表 12：甲醇的下游应用占比  图表 13：我国合成氨和甲醇的产量变化（万吨） 

 

 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 化肥下游需求相对刚性，合成氨受供需影响相对直接。合成氨下游主要应
用于化肥产品生产，我国作为农业大国，化肥需求量大，且属于刚性需求，
除农业耕种的季节性因素外，产品整体的需求波动相对平缓。而合成氨最
大的下游产品尿素整体产量相对平稳，2019 年尿素净出口约 476 万吨，约
占尿素产量的 9%。原油价格下跌，海外气头尿素的成本将有所下降，但
整体我国尿素出口占比已至低位，若海外价格下跌，或对国内尿素出口略
有影响，但影响相对有限。 

图表 14：尿素产量及出口变化（万吨）  图表 15：尿素国内外价差（元/吨） 

 

 

 
来源：百川资讯，Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 甲醇同油价联动性增强，油价下跌或将带动甲醇价格承压。甲醇制烯烃的
占比不断提升，使得甲醇参与到以石油作为主导的产业链供给当中，石油
价格的变化通过下游反向传导，加剧了石油对甲醇行业需求的影响。因而
原油价格的大幅下跌，产业链价格持续调整将带动以石油作为主要原料的
烯烃产品价格下行，进而逆向传导使得甲醇价格承压，截止目前甲醇价格
已经跌至行业内煤制甲醇成本线上下，预期甲醇产品将承压运行。 

 联产设备以生产合成氨为主，低位油价对合成氨压力有限。2019 年以来，
甲醇价格持续位于低位，而合成氨的产品盈利较好，因而在行业内氨醇联
产企业，基本侧重于合成氨产品生产，也导致 2019 年合成氨及尿素产量
皆有小幅提升。2020 年，原油价格低位，行业内氨醇联产设备进一步加大
合成氨供给的空间不大，因而对合成氨及氮肥供给影响相对有限，在煤化
工下游，化肥的产品抵御风险能力稍强。 
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图表 16：甲醇同石油的价格联动性不断增强  图表 17：合成氨及甲醇产品价差（元/吨） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：Wind，百川资讯，国金证券研究所 

三、多元产品灵活调整，结构优化提升综合抗压能力 

 农、化两线布局，联产优势抵御波动风险。公司作为典型的煤化工生产企
业，长期延续多产品综合布局路线，以先进的水煤浆气化工艺，进行氨醇
联产，而凭借农、化双向延伸布局，公司成为目前行业中少数具有氨醇联
动调节能力的生产企业。氨醇走向分化，农资产业石油能源链条剧烈波动
下，具有相对更高盈利基础，借助氨醇的产线调整，公司将有望最大限度
规避原油价格波动带来化工产品的联动影响。 

图表 18：公司的产品多元化布局 

 

来源：国金证券研究所 

 多领域布局产品，精细产品原料供应，降低石化产业的延伸冲击。公司在
化工产品布局方面形成两大发展方向：①以三甲胺、醋酸等产品为基础的
精细化工原料供给产业链；②以乙二醇、己二酸、DMF 等产品布局的化纤
产业原料供应链条。相比于一般产业，化纤产业链同石油炼化联动密切，
产业链传导效应直接，此次疫情影响需求叠加石油供给压力提升，化纤产
业链将面临成本及需求的双重影响，因而参与到化纤产业链的煤化工延伸
产品，压力相对较大。而公司布局的三甲胺及醋酸产品下游主要应用于饲
料添加剂、医药、粘合剂等多领域，贴近下游的原料供应受到延伸冲击相
对较小。 
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图表 19：公司醋酸及有机胺业务盈利变化情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3.1、醋酸产业竞争有序，具有基础盈利空间 

 醋酸产品格局相对稳定，产业竞争有序。醋酸经过多年的发展，已经逐步
进入成熟行业，各区域醋酸企业基本形成相对稳定的客户供应结构，行业
竞争较为有序，产品保持相对良好的盈利空间。醋酸生产虽以甲醇低压羰
基法合成，但国内除塞拉尼斯和南京 BP 以外购甲醇生产醋酸外，其他企
业皆以煤气化为源头，进行了产业链一体化布局，从产品本身看，醋酸产
品受供需影响为主，醋酸价格受甲醇价格下行影响有限。  

图表 20：我国醋酸企业产能（万吨） 

企业  地点  
产能 

（万吨）  
说明  

江苏索普集团 江苏 140 #1 装置 20 万吨闲置，#2&3 装置 40+80 万吨开工 

塞拉尼斯（南京） 江苏 120 外购甲醇生产醋酸 

华谊集团 
上海 70 上海吴泾 

安徽 50 安徽华谊 

兖矿国泰化工 山东 100   

河北英都气化 河北 50   

南京 BP 江苏 50 外购甲醇生产醋酸 

华鲁恒升 山东 50 有效产能接近 60 万吨 

河南顺达化工科技 河南 45   

扬子江乙酰化工 重庆 45   

河南永城龙宇煤化 河南 50   

中国石化长城能源化工 宁夏 30   

恒力石化 辽宁 35 2019 年 5 月投产 

陕西延长石油榆林煤化 陕西 30 2020 年技改扩增 10 万吨产能 

天津渤化永利化工 天津 35 2019 年技改增加 10 万吨产能 

河南省煤气集团义马气化 河南 25 2019 年 7 月后停产 

总计 
 

925 有效产能 890 
 

来源：卓创资讯，百川资讯，国金证券研究所 
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 2019 年 7 月后，义马气化厂爆炸事故后，醋酸行业生产安全性要求大幅提
升，醋酸企业检修明显增多。同时由于行业整体的协同性相对较好，行业
内企业可以通过检修或主动降低开工负荷实现产品的供给调节，使得醋酸
产品整体维持相对良好的盈利空间。综合公司的醋酸价差拆分来看，醋酸
的盈利水平部分受到甲醇产品的影响，但整体影响幅度相对有限。 

图表 21：醋酸行业开工率  图表 22：公司醋酸产品价差变化（元/吨） 

 

 

 
注：醋酸-甲醇，甲醇-煤的价差为两环节价差拆分，合计为醋酸-

煤价差（已按比例计算） 

来源：百川资讯，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2、有机胺产线联动，优势产品稳定获利空间 

 有机胺产线联动布局，三甲胺产品优势突出。公司在进行有机胺产品布局
时进行了联动产品设计，通过甲醇、合成氨催化合成混甲胺进一步分离生
产 DMF 及三甲胺等产品。三甲胺主要应用于饲料添加剂、医药、有机合成
等领域，下游需求稳步提升。虽然国内有近 10 家进行 DMF 生产企业，但
由于技术及规模限制，仅有华鲁恒升、安阳九天、鲁西化工、江山化工少
数企业能够进行三甲胺产品的有效供给。公司自 2008 年开始布局高端三
甲胺产品生产以来，通过持续的技术改造和产能扩充，公司有效产能超过
10 万吨，市场占比超过 7 成，兼具成本及技术领先优势。 

 DMF 短期受到需求影响，有机胺业务灵活调整生产结构。DMF 作为应用
广泛的有机溶剂，在聚氨酯、腈纶、氨纶等化纤产业链应用较为广泛。受
疫情影响，化纤下游需求下行，开工复合相对较低，对 DMF 需求支撑不足，
DMF 产品运行承压。公司借助有机胺产线结构，调整 DMF 开工负荷至 8
成左右，减少 DMF 产品供给，增加公司优势产品三甲胺的产品生产，从而
大幅降低整体有机胺业务受到的影响。 

图表 23：三甲胺生产企业市场占比  图表 24：DMF下游应用领域占比 

 

 

 
来源：饲料行业信息网，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 DMF 市场占比持续提升，市场影响进一步加深。随着 DMF 下游增长速度
逐步放缓，DMF 的国内需求逐步稳定在 60 万吨上下，经过近几年来环保
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整治和行业洗牌，2019 年 DMF 产能下行至 101 万吨，其中有效产能约为
95 万吨，CR5 占比接近 8 成，行业集中度明显提升。2020 年，江山化工
预计将于年中关闭其 18 万吨 DMF 产能，公司将依托技改提升 DMF 产能
约 10 万吨左右，并根据市场情况逐步投放，通过此次的产能更换，公司在
DMF 行业的市场影响进一步提升，借助自身联通产线的调整，公司调整有
机胺产品盈利将相对平稳。 

图表 25：我国 DMF生产企业产能情况（万吨） 

地区 企业 
2012 年 

产能 

2019 年 

产能 
说明 

山东 华鲁恒升 25 25 2020 年将新建产能 

浙江 江山化工 18 18 2020 年中预期将关停 

河南 安阳九天 15 15 3 万吨装置长期停车 

山东 晋煤日月 12 12   

山东 鲁西化工 10 10   

陕西 延长兴化 10 10   

江苏 扬子石化 4 4   

江苏 特胺菱天 4 4   

河南 河南骏化 3 3 长期停车 

安徽 安徽淮化 5 -   

江苏 江苏新亚 4 -   

辽宁 盘锦新兴 2.5 -   

内蒙 内蒙兴远 10 -   

总计   122.5 101   
 

来源：百川资讯，公开资料，国金证券研究所 

四、成本持续优化，增厚产线的基础盈利空间 

4.1、煤气化成本优势显著，增厚前段基础盈利空间 

 煤气化平台持续优化，产线整合夯实基础优势。公司自 2014 年启动传统
产业升级及清洁生产综合利用项目，对老厂的固定床气化装置和大氮肥项
目中的 1 套装置进行替换，建设 100 万吨氨醇产能。经过 3 年建设，公司
将所有的煤气化装置以管道联通，形成煤气化平台的统一的中控管理，将
前段氨、醇、气三方产能实现合理配置，最高氨醇产能有望突破 360 万吨。
自 2016 年以后，公司新产能替换和平台联通大幅提升了前段产线的利用
效率和规模扩充。 

 技术持续优化，增厚煤化工产业前端基础利润。自 2016 年以来公司持续
进行前段煤气化产线的技术优化和工艺升级，采用大体量的水煤浆气化炉
进行规模化生产，并通过“开多备一”煤气化装置设置，实现煤气化设备
高效持续运行，并降低设备折旧。通过多产线联通和就工艺改进，公司不
断降低产品煤耗和电耗，从而不断加深公司在平台生产领域的成本优势，
提升公司产业链盈利中枢。从 2016 年至 2019 年，公司经过工艺改进实现
吨氨成本下降超过 50 元。 
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图表 26：公司前段煤气化生产成本持续降低（以合成氨成本计算，元/吨） 

 
注：公司成本测算：以相同煤价，计算 2016、2019 年公司合成氨成本 

来源：Wind，百川资讯，国金证券研究所 

 化纤产业原料供给，成本优化是基础。公司布局的己二酸、乙二醇产品为
化纤产业链原料，产品市场规模较大，供应企业相对分散，是典型的大宗
化工产品，生产企业的议价能力有限，受到产业链影响较大。因而在产品
周期性波动中，进行成本优化是抵御风险，保证产品盈利的基础。 

4.2、煤制乙二醇盈利受冲击，成本优势构筑公司“缓冲垫” 

 国内乙二醇快速扩展，进口依赖度有所下行。乙二醇是一种基础有机原料，
可以用于生产聚酯、防冻液、润滑剂、涂料等多种产品，在其下游应用中
超过 9 成的产品都用于聚酯产品生产。随着我国聚酯产业的快速发展，国
内乙二醇需求大幅提升。早期乙二醇主要以石脑油制乙烯生产乙二醇为主，
由于我国石油资源有限，产能严重不足，乙二醇的市场需求约有 7 成以上
产品缺口，而随着国内乙二醇行业的不断发展，我国乙二醇的自给程度不
断提升，产品的进口依赖度有所下滑。但尽管如此，我国仍然需要从沙特、
台湾以及加拿大等国家进口乙二醇来满足市场需求，国内乙二醇市场仍然
面临着海外低成本产品竞争。 

图表 27：我国乙二醇自给程度不断提升（万吨）  图表 28：2019 年我国乙二醇产品进口国家分布 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 国内企业大量兴建乙二醇产线，乙二醇产能快速提升。一方面由于乙二醇
下游聚酯产能仍在不断提升，另一方面国内乙二醇进口依赖度依然很高，
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国内企业不断进行乙二醇产能建设。2019 年，我国乙二醇产量较 2010 年
增长 2 倍，产能提升至 1079 万吨。  

图表 29：我国乙二醇产能及产量变化情况（万吨） 

 
来源：Wind，中纤网，公开资料，国金证券研究所 

 煤制技术获得突破，煤头乙二醇产能占比大幅提升。在乙二醇生产过程中，
大体分为油头、气头和煤头三大生产路线。由于我国的资源禀赋差异，国
内持续进行煤制乙二醇的技术研发，经过多种路径的研发，草酸酯法获得
有效突破，2016 年开始，国内煤质乙二醇项目陆续兴建，至 2019 年我国
煤制乙二醇产能已经接近 480 万吨，同时伴随着生产技术的不断改进，煤
制乙二醇项目的开工负荷逐步提升。 

图表 30：乙二醇主要的生产路径  图表 31：我国煤质乙二醇产能变化（万吨） 

 

 

 
来源：CNKI，国金证券研究所  来源：浦景能源，中纤网，公开资料，国金证券研究所 

 低油价成本下，煤制乙二醇的利润空间逐步丧失。虽然近几年煤制乙二醇
的产线迅速增多，占据了国内近一半的产能，但在全球来看，海外乙二醇
仍以煤头和气头为主，国内超过一半的乙二醇需要进口，油头产线仍然主
导行业发展。2020 年以来，原油价格的大幅下跌使得油头乙二醇的成本迅
速下降，失去成本支撑后，乙二醇价格随之大幅下跌，根据各个工艺的乙
二醇成本测算，国内目前主要为一体化的油头乙二醇生产企业可以盈利，
煤质乙二醇的盈利空间逐步丧失。 
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图表 32：乙二醇各工艺行业平均成本对比（元/吨） 

 
注：以 30 美元/桶的油价水平计算气头、油头行业平均成本 

       公司成本以煤为源头，以现阶段煤价统一计算成本 

来源：CNKI，百川资讯，浦景能源，国金证券研究所 

 依托平台基础构建原料优势，减轻乙二醇的盈利压力。公司作为煤制乙二
醇的典型代表，随着油价下探，乙二醇的盈利空间也迅速下降。而公司经
过 5 万吨乙二醇试验线的运行经验，公司 50 万吨的乙二醇的投资成本较预
算下降 13.4%，使得乙二酸的单吨投资额迅速下降，产品高效运行，大幅
压低产线的运行成本；依托煤气化平台的合成气成本优势，在原料端大幅
降低产品成本；借助园区内热电一体化布局，进一步压缩蒸汽及用电成本。  

2018 年公司 50 万吨乙二醇产线投产，经过 1 年多的升级优化，公司的乙
二醇的单吨成本下降超过 15%，依托平台优势、园区配套、工艺优化，纵
使原油价格位于低位，公司乙二醇的成本基本可以同外购石脑油成本大体
持平，相比于煤质乙二醇行业水平形成了良好价格“缓冲垫”。 

 多数乙二醇生产企业难以盈利，乙二醇价格冲击有望逐步缓和。不同于纯
石油炼化产业链，以现阶段的产品价格而言，国内乙二醇多数生产企业都
处于亏损状态，行业整体盈利已经跌至历史低位，伴随着海内外疫情的逐
步改善，聚酯下游需求有望逐步回暖，乙二醇的价格冲击在成本支撑下有
望逐步缓和。 
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图表 33：煤制乙二醇价差（元/吨） 

 
来源：Wind，百川资讯，国金证券研究所 

4.3、己二酸行业两极分化，多方布局构筑竞争壁垒 

 需求缓步增长，行业发展逐步成熟。己二酸是重要的有机二元酸，产品主
要应用于下游尼龙、聚氨酯等材料生产。己二酸行业发展也经历了技术突
破后的爆发式发展，我国也逐步由己二酸进口依赖国成为产品出口国，但
伴随下游的需求增长逐步趋缓，我国己二酸行业发展经历了产能集中扩张
至结构化淘汰的发展历程。 

图表 34：我国己二酸进出口情况（万吨）  图表 35：我国己二酸产量及消费情况（万吨） 

 

 

 
来源：海关总署，国金证券研究所  来源：Wind，CNKI，卓创资讯，百川资讯，国金证券研究所 

 行业呈现两极分化，行业面临结构性调整。2012 年以来，环乙烯法生产己
二酸工艺逐步成熟，国内己二酸产能快速扩充，导致行业产能充裕，行业
整体开工持续下行。至 2019 年，我国己二酸行业开工仍然位于低位，整
体产能利用率仅为 6 成，行业开始出现明显的两极分化状态，行业领先企
业开工稳定，而部分企业开工难以持续，部分产能处于闲置状态。 
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图表 36：己二酸行业整体开工维持低位（万吨） 

 
来源：Wind，百川资讯，卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 37：国内己二酸生产企业产能情况（万吨） 

省份  企业名称  
2019 年产能

（万吨）  
装置运行说明  

重庆 重庆华峰化工有限公司 48 
实际有效产能有望达到

54 万吨 

河南 神马尼龙化工 32.5 
 

河南 中国平煤神马集团尼龙科技 15 
一期 15 万吨投产，二

期仍规划扩展 

山东 华鲁恒升化工股份有限公司 16 
 

河北 唐山中浩化工有限公司 15 
 

辽宁 中石油天然气辽阳石化分公司 14 1 套 7 万吨装置运行 

山西 阳煤集团太原化工新材料 14 
 

新疆 新疆天利高新石化股份 7.5 
 

江苏 江苏海力化工 30 装置停车，申请复产中  

山东 山东海力化工 22.5 
18 年 12 月停车，19 年

2 月恢复 7.5 万吨装置 

山东 山东宏达集团 14 装置长期停车 

山东 山东洪业化工 14 装置长期停车 

山西 山西阳煤丰喜集团 7.5 装置 停车 

 
总计 250 

  

来源：国金证券研究所 

 公司双工艺布局，降低整体生产成本。己二酸经过发展实现了生产原料的
逐步更替，而以苯作为原料，己二酸的生产路径也在持续优化，最早的环
己烷法工艺在国内应用较为广泛，其后升级的环己烯法原料消耗低，产品
纯度高成为新建装置的主要选择。 
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图表 38：己二酸生产工艺分析对比情况 

工艺 苯酚法 
环己烷法 

（KA 油法） 
环己烯法 

环己烯 

直接氧化法 
丁二烯法 生物氧化法 

原料 苯酚 苯 苯 苯 C4 生物资源 

反应过程 

苯酚（加氢） 
→环己醇（硝酸

氧化） 
→己二酸 

苯(完全加氢) 
→环己烷(空气氧化) 

→KA 油(硝酸氧化) 
→己二酸 

苯(部分加氢) 
→环己烯(水合氧化） 

→环己醇(硝酸氧化) 
→己二酸 

苯(部分加氢) 
→环己烯(H2O2

等氧化) 
→己二酸 

德国巴斯夫、

美国杜邦、英

国壳牌等公司
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C4 作为原料
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方法都仍存在
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较多等），仍

需持续优化。 

反应条件相对

温和，不会对

环境造成污

染，是一种具

有良好生态效
应的绿色合成

工艺，但反应
机理复杂，过

程控制难，产

品纯度低，难
以大规模工业

化生产。 

优势 

能耗低，选择性

高 ， 产 品 纯 度

高，工艺简单 

工艺较为成熟，以苯

为原料，成本可控 

原 料 消耗 低 、纯 度

高、产品收率高，反

应温和，生产安全 

采用绿色氧化剂进

行氧化，工艺流程

短，减少污染 

不足 

原 料 少 ， 成 本

高，逐步被苯作

为原料的工艺取

代 

反应流程长，能耗

高，硝酸氧化环节会
有环境污染 

苯加氢生成环己烯的

收率不够理想，硝酸
氧化仍会有环境污染 

双氧水消耗过多仍

需优化，尚未形成
推广条件 

副产物 
 

副产物较多包括丁二
酸、戊二酸等 

副产物较少，为环己
烷  

 

来源：CNKI，国金证券研究所 

 公司 2012 年 16 万吨两条产线先后投产，分别采用环己烷和环己烯工艺，
而通过生产工艺的双重布局，公司可以借助环己烷产线消化环己烯产线的
副产物环己烷，实现原料苯的充分利用，进而有效降低整体己二酸产品的
生产成本，实现产线整体的协同布局。公司目前环乙烷和环乙烯工艺各占
一半，未来伴随公司精己二酸产线投产，环己烯工艺占比将进一步提升，
公司整体双工艺布局的优势将更为显著，己二酸成本优势将进一步提升。 

图表 39：公司己二酸生产工艺情况 

 
来源：公司公告，公开资料，国金证券研究所 

 产业链一体化布局，构建原料自给的成本优势。公司通过外采苯进行生产，
借助煤气化生产的氢气和化肥产线布局的硝酸为原料，形成产业链的一体
化布局。同时借助双线路工艺布局，公司能有效的降低原料苯的消耗，从
而源头实现降低产品的生产成本，从而形成成本优势。 
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图表 40：己二酸各工艺行业成本对比（元/吨） 

 
注：以苯 3000 元/吨测算，环己烯工艺原料成本扣除环己烷外卖收入 

       公司以煤为源头，实现硝酸、氢气自供，以现阶段煤价统一计算成本，  

来源：百川资讯，CNKI，公开资料，国金证券研究所 

 随着原油价格下行，带动原料苯价格下落，己二酸产品价格下调幅度相对
较为缓和，产品价差短期略有修复。 

图表 41：己二酸产品价差变化（元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

五、盈利预测及投资建议 

5.1、投资建议 

 一季度，由于海内外新冠疫情爆发，国内化工企业或多或少都受到一定程
度的影响，而公司位于山东省，贴近河北省，在疫情期间，公司生产基本
稳定，产品销售运输等恢复也较为迅速，伴随国内下游化纤等行业等企业
逐步复工，公司生产运行也已经逐步进入正轨。 

 多产线布局，抵御油价下落对煤化工行业的冲击。公司多年来专注布局煤
化工行业，以煤气化平台横纵双向进行产业链延伸。 凭借农、化双向延伸
布局，公司具有氨醇联动调节能力，农资产业在石油能源链条剧烈波动下，
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具有相对更高盈利基础，借助氨醇产线调整，公司将有望最大限度规避原
油价格波动带来化工产品的联动影响。而在化工产品领域，公司进行了精
细化工原料供应链和化纤产业原料供应链条布局。公司布局的三甲胺及醋
酸产品下游主要应用于饲料添加剂、医药、粘合剂等多领域，贴近下游的
原料供应受到原油价格下跌的延伸冲击相对较小。 

 多年成本优化构建“缓冲带”，持续提高风险抵抗能力。2016 年以来，公
司借助第三套煤气化装置，完整构建了公司的煤气化平台，公司三套设备
联通，统一协调布局，实现了煤气化平台持续高效持续运行。通过多产线
联通和工艺改进，公司不断降低产品煤耗和电耗，以合成氨成本计算，经
过 3 年的持续改进，相比于 2016 年油价大跌阶段，公司前段通过技术工
艺优化有望实现约 1.75 亿元的成本节约，从而提升公司产业链盈利中枢。
借助前段平台优势，公司乙二醇、己二酸生产工艺、配套设施等方面不断
完善，进一步夯实了产品的成本优势，在原油价格下跌过程中，仍能保持
领先于行业的盈利水平。 

图表 42：油价下行对公司主要产品盈利的冲击分析 

产品 
2016 年 1 月 

平均价差  

2019 年 3 月 

平均价差  
价差比值  下行空间预期  

甲醇 698 622 0.89 产品价差基本筑底 

合成氨 1219.7 2115 1.73 产品运行受到冲击影响有限 

DMF 1509 1788 1.18 公司将调低 DMF开工，提高三甲胺产量 

己二酸 1536 3352 2.18 己二酸或将受到一定的影响 

醋酸 745 1242 1.67 产品运行受到冲击影响有限 

己二醇 2418 1462 0.60 产品价差基本筑底 
 

来源：Wind，百川资讯，国金证券研究所 

 原油价格大跌位于低位，煤价或将有所松动，有望部分修复煤化工产业的
盈利空间。2020 年一季度，原油受到供需双重影响大幅下落，部分石化及
延伸产品失去成本支撑，叠加疫情影响需求，产品价格也呈现明显的下滑
趋势。公司作为煤化工标杆企业，虽然通过多元化布局和成本优势具有较
强的风险抵抗能力，但整体仍然受到“油-煤”的相对价格空间影响。此次
油价下跌迅速，国内煤炭价格尚未有明显反应，若原油价格持续位于低位，
煤炭价格或将有所松动，从而部分修复煤化工产业的盈利空间。 

5.2、盈利预测 

 根据公司布局产品的现状以及我们对行业未来发展预判，对公司的各部分
业务的业绩进行如下预测： 

 价格及盈利水平： 2019 年公司部分产品价格仍处于下行区间，2020
年受到原油价格的大幅下落影响，部分产品的价格亦受到联动影响，
预期化纤产业链相关产品价格将有所下行，而化肥、醋酸、三甲胺等
产品受到影响相对有限； 

 产品生产及销售：相比于化工产品，化肥产品的波动相对较小，公司
在低油价状态下，公司依然保持合成氨产线高负荷生产状态，醋酸行
业格局相对稳定，预期公司销售基本稳定；化纤产业链产品乙二醇、
己二酸等产品下游需求略有影响，部分调低产品销量，考虑到 2020 年
下半年 DMF 技改扩产，补充行业退出产能，提升 DMF 产品销量。 

 公司精己二酸、己内酰胺等项目预计将于 2021-2022 年投产，但具体
时间尚未明确，暂未考虑在盈利预测之内。 

 预测 2020~2022 年公司营收分别为 131.64、140.20、143.64 亿元，归母
净利润分别为 21.28、23.67、24.49 亿元，EPS为 1.31、1.46、1.51 元。
原油价格的大幅下跌，对煤化工行业有所冲击，但通过对公司产品的详细
拆分，公司多个产品的抗压能力较强，己二酸、DMF、乙二醇等产品将略
有影响，但公司通过成本优化和生产结构调整将大幅转移相关风险，相比
于 2016 年公司的中枢利润明显提升，2020-2022 年公司股价对应 PE 为
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11.81 倍、10.6 倍，10.25 倍，看好公司长期的成本优化能力和抵御风险的
能力，同时未来新建精己二酸项目和己内酰胺等项目将提供未来增量，给
予公司长期约 14 倍 PE，上调公司至“买入”评级。 

图表 43：公司未来 3 年分产品盈利预测（百万元） 

    2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

肥料 

产品销量（万吨） 152 187 255 250 255 260 

产品价格（元） 1299 1567 1440 1374 1400 1400 

产品收入（百万元） 1980 2926 3672 3435 3570 3640 

同比增速 1.0% 47.8% 25.5% -6.4% 3.9% 2.0% 

产品毛利润（百万元） 256 820 1228 1073 1125 1147 

毛利率 12.9% 28.0% 33.5% 31.2% 31.5% 31.5% 
                

有机胺 

产品销量（万吨） 36 37 39 46 48 50 

产品价格（元） 5332 5660 4933 4998 5000 5000 

产品收入（百万元） 1902 2091 1924 2274 2400 2500 

同比增速 31.6% 9.9% -8.0% 18.2% 5.5% 4.2% 

产品毛利润（百万元） 563 806 694 802 864 900 

毛利率 29.6% 38.5% 36.1% 35.3% 36.0% 36.0% 
                

己二酸及中间

品 

产品销量（万吨） 21 20 22 20 21 22 

产品价格（元） 8548 9170 7355 6668 6700 6700 

产品收入（百万元） 1831 1832 1641 1347 1407 1474 

同比增速 42.4% 0.1% -10.4% -17.9% 4.5% 4.8% 

产品毛利润（百万元） 323 429 359 315 324 339 

毛利率 17.7% 23.4% 21.9% 23.4% 23.0% 23.0% 
                

醋酸及衍生品 

产品销量（万吨） 64 62 62 62 62 63 

产品价格（元） 2633 4007 2670 2455 2650 2650 

产品收入（百万元） 1675 2496 1653 1517 1643 1670 

同比增速 47.1% 49.0% -33.8% -8.2% 8.3% 1.6% 

产品毛利润（百万元） 508 1360 650 491 559 584 

毛利率 30.3% 54.5% 39.3% 32.4% 34.0% 35.0% 
                

多元醇 

产品销量（万吨） 22 29 68 60 65 67 

产品价格（元） 6461 6598 4640 3783 4000 4000 

产品收入（百万元） 1407 1941 3140 2270 2600 2680 

同比增速 26.7% 37.9% 61.8% -27.7% 14.5% 3.1% 

产品毛利润（百万元） 81 95 456 199 260 268 

毛利率 5.8% 4.9% 14.5% 8.8% 10.0% 10.0% 
                

其他 

产品收入（百万元） 1613 3071 2161 2320 2400 2400 

同比增速 112.4% 90.4% -29.6% 7.4% 3.4% 0.0% 

产品毛利润（百万元） 309 865 563 530 576 576 

毛利率 19.1% 28.2% 26.0% 22.8% 24.0% 24.0% 
                

总计 

产品收入（百万元） 10408 14357 14190 13164 14020 14364 

同比增速 35.2% 37.9% -1.2% -8.3% -1.2% 9.1% 

产品毛利润（百万元） 2041 4376 3951 3410 3707 3814 

毛利率 19.6% 30.5% 27.8% 25.9% 26.4% 26.6% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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六、风险提示 

 能源价格波动风险：公司的中间产品甲醇同原油价格的联动性较高，原油
价格的剧烈波动影响下游产品价格，部分挤压关联产品的盈利空间。 

 疫情影响终端需求风险：一季度海内外爆发新冠疫情，公司布局的部分产
品应用于化纤产业链，若下游需求明显恶化，将带来市场需求萎缩，产品
价格下滑的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

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

主营业务收入 10,408 14,357 14,190 13,164 14,020 14,364  货币资金 754 1,283 715 1,253 1,310 2,002 

增长率  37.9% -1.2% -7.2% 6.5% 2.5%  应收款项 698 1,103 968 947 1,008 1,033 

主营业务成本 -8,367 -9,980 -10,239 -9,753 -10,313 -10,550  存货  402 557 332 428 452 462 

%销售收入 80.4% 69.5% 72.2% 74.1% 73.6% 73.4%  其他流动资产 394 1,373 1,477 1,640 1,648 1,652 

毛利 2,041 4,376 3,951 3,410 3,707 3,814  流动资产 2,247 4,317 3,491 4,267 4,418 5,149 

%销售收入 19.6% 30.5% 27.8% 25.9% 26.4% 26.6%  %总资产 14.0% 23.1% 19.2% 20.4% 19.2% 20.7% 

营业税金及附加 -76 -98 -93 -90 -94 -96  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 12,205 13,186 12,467 14,444 16,145 17,026 

营业费用 -189 -261 -372 -290 -280 -287  %总资产 76.2% 70.7% 68.5% 68.9% 70.1% 68.4% 

%销售收入 1.8% 1.8% 2.6% 2.2% 2.0% 2.0%  无形资产 596 761 1,123 1,336 1,526 1,675 

管理费用 -170 -209 -488 -448 -456 -452  非流动资产 13,775 14,340 14,697 16,685 18,626 19,746 

%销售收入 1.6% 1.5% 3.4% 3.4% 3.3% 3.2%  %总资产 86.0% 76.9% 80.8% 79.6% 80.8% 79.3% 

息税前利润（EBIT） 1,606 3,808 2,998 2,584 2,877 2,978  资产总计 16,022 18,657 18,187 20,952 23,044 24,895 

%销售收入 15.4% 26.5% 21.1% 19.6% 20.5% 20.7%  短期借款 1,720 1,608 914 1,596 1,576 1,300 

财务费用 -152 -177 -154 -89 -102 -105  应付款项 1,725 1,959 1,250 1,573 1,666 1,704 

%销售收入 1.5% 1.2% 1.1% 0.7% 0.7% 0.7%  其他流动负债 155 411 270 245 268 276 

资产减值损失 -6 -76 -5 0 0 0  流动负债 3,601 3,978 2,434 3,415 3,510 3,280 

公允价值变动收益 0 0 13 0 0 0  长期贷款 3,115 2,594 1,504 1,522 1,722 1,922 

投资收益 0 12 42 20 23 22  其他长期负债 17 17 18 5 5 5 

%税前利润 0.0% 0.3% 1.4% 0.8% 0.8% 0.8%  负债  6,733 6,589 3,956 4,942 5,237 5,208 

营业利润 1,449 3,569 2,899 2,515 2,798 2,895  普通股股东权益 9,289 12,068 14,231 16,010 17,807 19,687 

营业利润率 13.9% 24.9% 20.4% 19.1% 20.0% 20.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -11 -3 -2 -2 -3 -3  负债股东权益合计 16,022 18,657 18,187 20,952 23,044 24,895 

税前利润 1,438 3,565 2,896 2,513 2,795 2,892         

利润率 13.8% 24.8% 20.4% 19.1% 19.9% 20.1%  比率分析       

所得税 -216 -546 -443 -385 -428 -443   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 15.0% 15.3% 15.3% 15.3% 15.3% 15.3%  每股指标       

净利润 1,222 3,020 2,453 2,128 2,367 2,449  每股收益 0.754 1.864 1.508 1.308 1.455 1.506 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 5.733 7.419 8.749 9.842 10.947 12.103 

归属于母公司的净利润 1,222 3,020 2,453 2,128 2,367 2,449  每股经营现金净流 1.056 2.423 2.297 2.215 2.454 2.715 

净利率 11.7% 21.0% 17.3% 16.2% 16.9% 17.1%  每股股利 0.150 0.200 0.200 0.350 0.350 0.350 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.16% 25.02% 17.24% 13.29% 13.29% 12.44% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 7.63% 16.19% 13.49% 10.16% 10.27% 9.84% 

净利润 1,222 3,020 2,453 2,128 2,367 2,449  投入资本收益率 9.66% 19.82% 15.25% 11.44% 11.54% 11.01% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 992 1,297 1,302 1,327 1,497 1,840  主营业务收入增长率 35.15% 37.94% -1.16% -7.24% 6.51% 2.45% 

非经营收益 170 180 122 88 107 118  EBIT增长率 36.51% 137.11% -21.27% -13.82% 11.34% 3.52% 

营运资金变动 -673 -556 -142 61 21 8  净利润增长率 39.58% 147.10% -18.76% -13.26% 11.22% 3.50% 

经营活动现金净流 1,711 3,941 3,736 3,604 3,991 4,416  总资产增长率 21.33% 16.45% -2.52% 15.20% 9.99% 8.03% 

资本开支 -2,150 -1,287 -1,856 -3,317 -3,441 -2,963  资产管理能力       

投资 0 -1,080 -200 0 0 0  应收账款周转天数 1.0 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他 0 12 42 20 23 22  存货周转天数 20.1 17.5 15.8 16.0 16.0 16.0 

投资活动现金净流 -2,150 -2,356 -2,014 -3,297 -3,418 -2,941  应付账款周转天数 44.8 53.0 42.6 45.0 45.0 45.0 

股权募资 0 55 0 0 0 0  固定资产周转天数 375.9 330.1 306.9 344.5 324.0 402.2 

债权募资 954 -632 -1,784 689 180 -76  偿债能力       

其他 -384 -477 -507 -457 -696 -707  净负债/股东权益 43.93% 24.19% 2.88% 3.57% 3.90% -0.37% 

筹资活动现金净流 571 -1,055 -2,291 232 -516 -783  EBIT利息保障倍数 10.6 21.6 19.4 28.9 28.1 28.4 

现金净流量 132 530 -569 538 57 692  资产负债率 42.02% 35.32% 21.75% 23.59% 22.73% 20.92%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 4 5 33 

增持 0 0 2 3 11 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.33 1.38 1.25 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-03-30 增持 15.29 17.13～17.13 

2 2019-04-23 增持 16.25 N/A 

3 2019-08-08 增持 15.30 N/A 

4 2019-10-27 增持 16.29 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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