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2020 年 08 月 05 日 公司研究●证券研究报告 

金能科技（603113.SH） 深度分析 

PDH 项目注入增长新动力 

投资要点 

 

◆ 公司形成焦-化循环产业链：公司是山东省独立焦化龙头企业,主业以焦化为基础,利

用副产品延伸产业链至化工和精细化工行业，主要产品有焦炭、炭黑、白炭黑、山

梨酸（钾）、对甲基苯酚等，形成“3+3”循环产业链，焦炭和化产品对公司收入

和盈利的贡献各占半壁江山。 

◆ 细分化工领域已成为龙头，毛利率高于同业：公司在炭黑、山梨酸钾等细分市场处

于龙头地位，且受益于自身循环产业链和地处化工大省的区位优势，公司各项产品

毛利率均高于主要竞争者。在建的 48 吨炭黑项目投产后，公司市场地位进一步提

升至仅次于黑猫股份的第二大生产企业。 

◆ 在建 PDH 项目投产后有望实现盈利翻倍增长：公司拟非公开发行股票募集资金 10

亿元，用于在山东省青岛董家口化工园区建设“2×45 万吨/年高性能聚丙烯项目”，

建设周期为 2 年，投资总额为 39.87 亿元。我国聚丙烯处于进口替代到国内供需

平衡阶段，其中丙烷脱氢（PDH）路线具有清洁环保、原料采购运输便利、流程短、

单位产品投资低、单一产品回收率高等优势，成本低于甲醇、丙烯等路线，市场份

额逐年提升。我们估算项目投产后新增净利 7-8 亿元，在 2019 年基础上实现翻番。 

◆ 首次给予买入-B 评级:根据我们盈利预测，2020 年、2021 年、2022 年公司 EPS

分别为 1.07 元、1.30 元和 2.24 元，对应 PE 分别为 13 倍、11 倍和 6 倍，低于焦

炭类公司，高于部分煤焦一体公司；从成长的角度看，受益于新项目的盈利贡献，

未来 2-3 年公司业绩有望实现翻倍增长。结合公司的产业链一体化带来的成本优

势、区位优势和成长预期，我们首次覆盖给予买入-B 评级。 

◆ 风险提示：在建项目投、达产不及预期、原料或产品价格波动超预期；安全事故，

丙烷等进口原料来源稳定性。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,812 8,150 9,023 10,720 14,778 

YoY(%) 32.5 -7.5 10.7 18.8 37.8 

净利润(百万元) 1,270 762 725 879 1,513 

YoY(%)  87.1 -40.0 -4.9 21.2 72.1 

毛利率(%) 21.1 14.8 13.7 13.8 15.9 

EPS(摊薄/元) 1.88 1.13 1.07 1.30 2.24 

ROE(%) 26.1 12.9 11.0 11.7 16.8 

P/E(倍) 7.6 12.7 13.3 11.0 6.4 

P/B(倍) 2.0 1.7 1.5 1.4 1.1 

净利率(%) 14.4 9.4 8.0 8.2 10.2 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 

煤炭 | 焦炭 III 

投资评级 买入-B(首次) 
股价(2020-08-04) 14.35 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 9,699.77 

流通市值（百万元） 9,699.77 

总股本（百万股） 675.94 

流通股本（百万股） 675.94 

12 个月价格区间 8.62/15.29 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -6.17 30.36 6.17 

绝对收益 0.77 48.24 23.74 
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一、核心观点 

公司是山东省的独立焦化龙头企业，业务以焦化为基础，同时利用副产品延伸产业链至化工

和精细化工形成了“3+3”循环产业链，焦炭和化产品对公司收入和盈利的贡献各占半壁江山。 

公司在炭黑、山梨酸钾等细分市场均处于龙头地位，且受益于自身循环产业链和地处化工大

省山东的区位优势，各项产品毛利率均高于主要竞争者。在建的 48 吨炭黑项目投产后，在炭黑

领域的市场地位有望进一步提升至仅次于黑猫股份的第二大生产企业。 

公司拟非公开发行股票募资 10 亿元，用于在山东省建设“2×45 万吨/年高性能聚丙烯项

目”，建设周期为 2 年，投资总额为 39.87 亿元。我国聚丙烯处于进口替代到国内供需平衡阶段，

丙烷脱氢（PDH）路线具有清洁环保、原料采购运输便利、流程短、单位产品投资低、单一产品

回收率高等优势，成本低于甲醇、丙烯等路线，市场份额逐年提升。根据我们估算，项目全部投

产有望成为公司新的增长极，新增净利 7-8 亿元，在 2019 年基础上盈利实现翻番。 

根据我们盈利预测，2020 年-2022 年公司 EPS 分别为 2020 年、2021 年、2022 年公司 EPS

分别为 1.07 元、1.30 元和 2.24 元，对应 PE 分别为 13 倍、11 倍和 6 倍，低于焦炭类公司，高

于部分煤焦一体公司；从成长的角度看，受益于新项目的盈利贡献，未来 2-3 年公司业绩有望实

现翻倍增长。结合公司的产业链一体化带来的成本优势、区位优势和成长预期，我们首次覆盖给

予买入-B 评级。 

二、公司概况 

公司成立于 2004 年，于 2017 年上市。公司控股股东为秦庆平、王咏梅夫妇，二者直接和

间接控制公司 56.94%的股份。 

图 1：公司发展历程 
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资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

1、 主要业务与资产  

公司主营业务包括煤焦产品、煤焦油深加工和炭黑产品、精细化工产品三大业务线。煤焦产

品主要包括焦炭、焦粉和焦油等产品，煤焦油深加工和炭黑产品主要包括炭黑和煤焦油深加工产

品，精细化工产品主要为白炭黑、对甲基苯酚、山梨酸及山梨酸钾、甲醇和纯苯等产品。 

图 2：公司产业链 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

公司主要资产包括年产 230 万吨焦炭、30 万吨炭黑、10 万吨苯加氢、18 万吨甲醇、6 万

吨白炭黑、1.5 万吨对甲基苯酚、1.2 万吨山梨酸及山梨酸钾的生产能力。 

表 1：公司主要资产情况 

产品 产能 2019 年产量 产能利用率 

焦炭  230.0  213.2  92.69% 

炭黑  30.0  28.6  95.23% 

甲醇  18.0  16.1  89.39% 

山梨酸及山梨酸钾  1.2  1.4  114.17% 

纯苯  10.0  3.8  37.60% 

白炭黑  6.0  3.3  54.50% 

对甲基苯酚  1.5  1.2  81.33% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

2、 焦炭与化产品各占半壁江山 
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2019 年公司收入为 81.50 亿元，毛利为 12.07 亿元，受焦炭、甲醇、炭黑等价格下降的影

响，公司收入和毛利同比分别下降7.15%和 39.99%。毛利率和净利润率分别为14.81%和 9.35%，

同比分别下降 6 个和 5 个百分点。 

2020 年 Q1 公司实现收入 19.48 亿元，同比下降 2.55%，实现归母净利 2.38 亿元，同比增

长 63.19%，毛利率和净利润率分别为 18.42%和 12.19%，盈利同比提升主要来自成本下降。 

图 3：2016-2019 年公司收入  图 4：2016-2019 年公司毛利 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

2019 年公司焦炭业务占收入的比重为 56.19%，占毛利的比重为 57.74%，是公司主要的盈

利来源。炭黑、山梨酸钾、对甲基苯酚分别公司收入的 21.04%、6.68%和 3.11%，贡献毛利的

17.95%、16.70%和 6.02%。 

图 5：2019 年公司收入占比  图 6：2019 年公司毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

二、焦炭行业供给格局仍有改善空间 

1、 行业过剩格局逐步改善  
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焦炭总体仍处过剩格局。截止 2019 年底全国焦炭产能 6.4 亿吨，按照 2019 年生铁产量为

8.09 亿吨和 1:0.45 的消耗系数计算，焦炭的需求量为 3.6 亿吨，因此焦炭行业总体仍呈现过剩

格局。从焦炭企业的产能利用率水平亦可见：截止 7 月中旬，规模在 100 万吨以下、100-200 万

吨和 200 万吨以上的样本焦炭企业的产能利用率分别 56.38%、66.95%和 81.41%。 

 

图 7：不同规模样本焦炭企业的产能利用率 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

2、 环保对行业格局的重塑仍在进行 

焦炭、钢铁行业是环保监察的重点行业，环保对焦炭行业的供应格局已然并将持续产生影响。

从焦化到高炉的炼铁流程承担约 60%的能源消耗和 90%的污染物排放总量，在不考虑环保治理

的情况下，从钢铁生产各环节主要污染物的具体排放比重看，焦化分别占了 SO2 和颗粒物排放

的 35%和 39%，烧结环节占 SO2 排放的 33%，炼铁环节占颗粒物排放的 23%。因此，焦炭行

业污染治理和环保监管的重要环节。 

环保对焦炭行业的影响可从落后产能的淘汰力度、地域分布、竞争格局和与上下游行业的议

价能力几个方面得以体现。 

焦炭产能淘汰加速。2017-2019 年焦炭行业累计淘汰落后产能 5242 万吨，与期间的新增产

能相当，焦炭总产能增长已经停滞，供给结构因落后产能的加速淘而得以优化。 
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图 8：2012-2019 年焦炭新增产能与落后产能 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

从区域上看，东部省份市场份额下降，西部省份占比上升。受到环保影响，河北、山东、江

苏、河南等传统焦炭生产大省落后产能的淘汰力度较大。受此影响，2019 年，河南、江苏、河

北、焦炭产量全国占比分别较 2015 年下降 2.26%、2.02%、1.67%，山东小幅提升 0.69%，晋

陕蒙则分别提升 2.6、1.0 和 1.8 个百分点。 

图 9：2019 年全国焦炭产量份额  图 10：2006-2019 年主要焦炭生产省占比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

从竞争格局来看，大型企业受益于环保政策倾斜。从图 7 可以看出，大型企业因通常在环保

投入上相对充分，经过 2018 年的环保一刀切后，2019 年大型企业的产能利用率水平相对小型

企业的裂口明显加大，政策性的倾斜有助于进一步加速落后产能的淘汰进程。 

从行业地位看，与上下游的议价能力增强。由于上游焦煤和下游钢铁行业的集中度远远高于

焦炭，历史上焦炭行业充当着二者之间的利润变化的缓冲，焦炭行业盈利能力除了在 2008 年有

过短期脉冲走高外，其余阶段大都在盈亏平衡线附近。在 2016 年后，得益于环保限产，尽管仍

有周期性波动，但行业总体盈利较长时间保持在历史性相对高位区间。 
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图 11：2004-2020 年 7 月煤焦价差 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

3、 供给格局仍有改善空间 

河北和山西落后产能关停时点为 4 季度。2020 年，山东、江苏、河北、山西合计拟退出在

产产能 4600 万吨左右，较 2019 年增加 24%，按照 80%的产能利用率估算，占全国焦炭产量的

比重为 8%左右，其中山东和江苏徐州的焦炭关停时间节点分别为 4 月和 6 月，受此影响，4 月

份以来焦炭价格连续上调 6 次，累计调整幅度 300 元吨。河北、山西的落后产能关闭时间节点

分别为 10 月和 12 月，占关停产能占全年拟关停产能的 73%，如果政策执行严格的话，4 季度

焦炭价格仍有较大可能上涨。 

图 12：2019-2020 年鲁冀苏晋焦炭落后产能退出及新增产能 (万吨) 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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长期来看，焦炭落后产能的淘汰进程未结束。截止 2019 年底，4.3 米的焦炭产能仍占全国

焦炭产能的 36.7%，其中山西占比 34%。按照山西《关于印发山西省打赢蓝天保卫战 2020 年决

战计划的通知》要求， 2020 年底前，其原 4.3 米焦炉项目全部关停淘汰，2022 年先进产能占

比达到 90%以上。在东部省份落后产能淘汰基本结束后，山西将成为焦炭供应市场的主要变量。 

图 13：焦炭产能炉型分布  图 14：山西焦炭落后产能级占比 

 

 

 

资料来源：焦炭协会，华金证券研究所  资料来源：山西工业信息局，华金证券研究所 

 

三、化产品景气各异，公司龙头地位有望强化 

1、 炭黑业务触底回升 

2019 年炭黑业务占公司收入和毛利的比重分别为 21.02%和 19.37%。 

2020 年上半年炭黑需求受到汽车行业拖累下滑。炭黑是橡胶补强填充剂，是仅次于生胶的

第二位橡胶原材料，同时可作为着色剂、紫外光屏蔽剂、抗静电剂或导电剂，广泛应用于塑料、

化纤、油墨、涂料、电子元器件、皮革化工和干电池等很多行业。其中，橡胶用炭黑约占炭黑总

量的 89.5%，橡胶用炭黑中，轮胎用炭黑约占橡胶用炭黑的 67.5%。轮胎对应的下游需求是汽

车市场。我国轮胎产量在 2014 年见顶以来，近年在 8-9 亿条间波动， 2020 年 6 月，橡胶轮胎

产量增速为-12.1%，对上游的炭黑需求形成压力。 

图 15：炭黑产能变化  图 16：2019 年炭黑主要生产企产能占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：各公司公告，华金证券研究所 
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炭黑市场集中度有待提升。2019 年中国炭黑产能 803 万吨，同比增长 6.6%，其中前五大

企业市场占有率为 35%。行业产能利用率在 75%左右，整体呈现过剩格局。在建的 48 吨项目投

产后，公司市场地位有望进一步提升至仅次于黑猫股份的第二大生产企业。 

炭黑盈利在 2020 年 6 月创新低后回升。国外炭黑装置多用乙烯焦油为主要原料，我国主要

以煤焦油和蒽油为主要原料，所以炭黑盈利空间取决于炭黑与煤焦油之间的价差。2020 年炭黑

盈利受到下游需求回落和上游焦炭落后产能关停的双重挤压，盈利空间持续收窄，根据我们的测

算，2020 年 6 月，炭黑单月利润降 60 元/吨左右，为 2016 年以来的最低水平，7 月份炭黑价格

反弹至年内最高值，炭黑业务见底回升有望提升公司业绩。 

图 17：1989-2020 年 6 月轮胎产量及增长率  单位：万条  图 18：2016-2020 年 7 月炭黑利润变化  单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2、 山梨酸钾的寡头之一，保障盈利稳定  

2019 年山梨酸钾对公司收入和毛利的贡献分别为 4.89%和 11.28%。 

山梨酸钾用作食品防腐保鲜剂，下游需求稳定，年增速 5%左右。与同类产品苯甲酸钠相比，

山梨酸钾具有安全高效、低毒性、在人体内无残留等特点，随着食品安全标准趋严和消费升级，

需求和市场份额仍有增长空间。 

公司是行业龙头之一。现在我国已成为全球最大的山梨酸（钾）生产国，在全球的占比高达

90%以上。每吨山梨酸（钾）产生 5-6 吨废水，且成分复杂、处理难度高，是环保治理的重点，

小型企业被环保停、限产较多，市场份额向大型企业集中。国内主要生产厂家有醋化股份、宁波

王龙、昆达生物和金能科技、大赛璐等，合计占据产能的 80%，行业集中度较高。 

毛利率高于同业。山梨酸钾分为柱状山梨酸钾和球状山梨酸钾，球状山梨酸钾因其具有流动

性好、质量更稳定、使用更方便、更环保等优点，主要用于如可口可乐、百事可乐、联合利华、

玛氏等高端客户。公司产品为球状山梨酸钾，2017-2019 年该产品毛利率均高于可比公司醋化股

份。 
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图 19：2019 年山梨酸钾市场份额    图 20：2017-19 年金能股份、醋化股份山梨酸钾业务毛利率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

四、公司的竞争优势 

1、 循环产业链造就成本优势  

循环产业链带来成本优势。公司以焦炭为核心基本产品，同时焦炉煤气、煤焦油等副产品全

部利用或深加工，副产品的利用可以抵减焦炭成本 200 元/吨左右，产业链延伸中的炭黑、精细

化工等产品原材料实现部分自给，同时形成了该类产品的成本优势。与其他公司的同类产品相比，

公司的焦化、炭黑、山梨酸钾等产品毛利率均高于竞争对手的同类产品。 

图 21：黑猫股份与金能科技炭黑、白炭黑毛利率比较  图 22：醋化股份与金能科技山梨酸钾毛利率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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图 23：2012-2019 年焦炭类上市公司焦炭业务毛利率比较 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

2、 区位优势 

省内焦钢格局变化有利于焦炭。山东省焦炭去产能后，焦炭和生铁占全国的比重差距扩大，

2017 年山东焦炭、生铁占全国的比重相当，分别为 9.2%和 9.1%，2019 年焦炭、生铁占全国的

比重分别为 8.4%和 10.4%，二者差距拉大至 2 个百分点；关停的焦炭产能中，独立焦化企业占

比为 31%，高于钢铁附属焦 23%的占比，意味着市场上可流通量减少幅度更大，区域市场进一

步向焦炭企业倾斜。 

表 2：山东焦炭去产能情况 

类型 去产能 原产能 去产能占比 

独立焦化 1265 4080 31.00% 

钢铁企业 370 1600 23.13% 

合计 1635 5680 28.79% 

资料来源：山东工信厅，华金证券研究所 

 

图 24：山东焦炭和生铁产量全国占比 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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山东省为化工第一大省，有利于公司煤化工产品的生产、运输、销售。1992 年山东化工产

值首次超过江苏成为中国化工第一大省，其后化工经济总量连续 28 年位居全国榜首。化工行业

规模大、门类全，形成了较为完善的产业链和产业集群；从产品类别来看，山东是我国第五大原

油生产省份，第一大汽油、柴油、原盐、烧碱生产省份，第二大纯碱生产省份，塑料、化纤、化

肥、农药、硫酸等化工产品的产量也名列全国前茅。区域市场的发达有利于公司煤化工产品的生

产和销售。 

表 3：山东省主要产品全国占比及排名 

项目 2020E 2021E 

原油 11.72% 5 

汽油 16.44% 1 

柴油 18.78% 1 

原盐 17.09% 1 

烧碱 27.74% 1 

纯碱 14.84% 3 

硫酸 6.09% 6 

农药 8.85% 4 

化肥 7.50% 5 

塑料 8.72% 3 

化纤 1.53% 4 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

五、募集资金拟进入化工产业，增加新的增长驱动 

1、 募集资金项目建设丙烷脱氢制聚丙烯 

根据非公开发行 A 股预案，公司拟在山东省青岛市西海岸新区董家口经济区化工园区内建

设“2×45 万吨/年高性能聚丙烯项目”，项目全部达产后每年将新增 90 万吨聚丙烯的生产能力。

项目选用 Spheripol 工艺，主要原材料包括丙烯、乙烯、丁烯、氢气等；建设周期为 2 年，投

资总额为 39.87 亿元，拟使用非公开发行募集资金总额不超过 10 亿元。 

表 4：募资项目情况 

项目 产能 投资额 建设期 

高性能聚丙烯项目 2*45 万吨 39.87 亿元 2 年 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

2、 聚丙烯加速进口替代 

根据“十三五”规划纲要和中国制造 2025 相关规划，高端聚烯烃行业是重点支持的新材料行

业之一。规划着力推进材料生活过程的智能化和绿色化改造，突破材料性能及工艺技术，优化品

种结构，提高质量的稳定性，降低生产成本。 
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聚丙烯处于进口替代到国内供需平衡阶段。聚丙烯进口依赖度较高，近年来国内产能投放加

速，2014-2019 年，国内聚丙烯的年均复合增长率在 8%左右，2019 年产量、进口量和表观消费

量分别为 2235 万吨、349 万吨和 2551 万吨，进口量占表观消费的比重为 16%，较 2014 年的

26%下降了 10 个百分点。 

2020 年聚丙烯产能释放加速，1 季度已投产 3 套设备合计产能 162 万吨，根据项目规划，

计划年内投产的产能仍有 675 万吨，全年新增产能占 2019 年消费量的比重达到 26.5%，聚丙烯

普通料的竞争将趋于激烈，高端产品如透明聚丙烯、薄壁注塑聚丙烯、高熔体强度聚丙烯等仍将

供不应求。此外，先进的管理体系与运营水平、领先的工艺技术、稳定的原料供应因素将决定聚

丙烯产品生产企业的盈利水平。 

图 25：聚丙烯产量与表观消费量  单位：万吨  图 26：聚丙烯产能、产量与产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

下游需求仍有增长空间。聚丙烯下游需求以拉丝注塑为主，其中拉丝占比 33%，共聚注塑占

比 22%，均聚注塑占比 14%，此外纤维占比 11%。从终端产品来看，拉丝制品主要是用于粮食、

化肥及水泥等的包装上，注塑制品主要用在小家电、日用品、玩具、洗衣机、汽车和周转箱上，

薄膜(BOPP)制品主要用于食品包装领域。随着网购、餐饮外卖等消费方式和消费习惯的推广，

下游需求呈现增长趋势。 

图 27：聚丙烯下游需求构成 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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表 5：2020 年聚丙烯投产产能情况 

企业 地区 路线 规模（万吨） 预计投产时间 

浙石化二期 舟山 一体化项目 90 已投产 

恒力石化 大连 一体化项目 42 已投产 

利和知信新材料 天津 外购丙烯 30 已投产 

万华化学 烟台 一体化（液化气为原料） 110  2020 年 7 月 

青海大美煤业 西宁 煤制 40  2020 年 

甘肃华亭煤业 庆阳 煤制 20  2020 年底 

辽宁宝来石化 朝阳 渣油深加工 60  2020 年 7 月 

中化泉州炼油扩建项目 泉州 油制一体化项目 35  2020 年 8 月 

大庆联谊 大连 油制 50  2020 年 7 月 

湛江中科炼化 湛江 油制一体化 75  2020 年 7 月 

宁波富基 宁波 丙烷 80  2020 年 10 月 

神宁三期二线 银川 煤制 30  2020 年 

烟台万华 烟台 丙烷 30  2020 年 9 月 

古雷石化 漳州 一体化 35  2019 年底 

中韩石化二期 武汉 油制 30  2020 年 7 月 

天津渤化 天津 PDH 60  2020 年 

东明石化 菏泽 混烷 20  2020 年 11 月 

宝丰能源 宁夏 MTO 300  2020-2022 

广东石化 广东 一体化项目 60  2022 年 6 月 

汇丰石化 淄博 Oleflex 工艺 SPG 聚丙烯工艺 15  待定 

埃克森美孚 惠州 油制 40  2020 年 7 月开工 

2020 年投产合计 - - 837  

资料来源：各公司公告，华金证券研究所整理 

3、 不同路线之间盈利有差异，丙烷脱氢路线成本优势明显  

目前国内丙烯生产工艺主要有石脑油蒸汽裂解副产丙烯、炼厂二次加工重（渣）油的催化裂

化即 FCC 装置副产丙烯、丙烷脱氢制丙烯、以甲醇为原料的缩合法（MTO/MTP）、烯和丁烯为

原料的烯烃歧化法等工艺。其中石油的传统工艺催化裂化和蒸汽裂解仍然占据主导地位，西北地

区大型煤化工企业多为煤制一体化装置，中间品甲醇和烯烃全部用于生产聚乙烯或聚丙烯，沿海

地区借助进口便利优势多选择 PDH 项目。PDH（丙烷脱氢制丙烯）路线具有清洁环保、原料采

购运输便利、流程短、单位产品投资低、单一产品回收率高等优势。项目最早在 2014 年由绍兴

三锦建设，2019 年已形成 7 条生产线和 220 万吨产能，占聚丙烯总产能的 9%，较上年上涨 2

个百分点，较 2014 年的 3%上升 6 个百分点。 
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图 28：聚丙烯原料与工艺份额  图 29：丙烷-丙烯、丙烯-聚丙烯价差走势 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

从各种制备路线的盈利空间来看，煤制丙烯与 PDH 路线盈利能力最佳，甲醇与丙烯制备路

线盈利空间最小。 

PDH 路线的原料丙烷是处理天然气或精炼原油得到的副产品，主要来源国是中东和北美，

二者约占中国进口量的 90%。由于中美贸易战等因素，2019 年 2 月后，中国不再从美国进口丙

烷，中东地区进口量占比上升至 70%左右。 

 

图 30：不同路路线成本比较 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

4、 项目对公司的盈利贡献估算 

截止 2019 年底公司丙烷脱氢及炭黑项目完成进度为 21.66%。按照 2 年建设期计算，预计

项目 2021 年年中投产，考虑到调试、试运行等，我们假设项目 4 季度正式投产，当年达产 10%，

2022 年达产 80%。考虑到国内项目投产进度和竞争格局，我们假设 2021 聚丙烯毛利率在 23%

左右，2022 年下降至 18%，则该项目在 2021 和 2022 年分别新增净利 7952 万元和 65672 万
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元，增厚幅度分别为 11%和 75%；假设 2020 年公司按照计划增发 13140.60 万股，股份的增加

幅度为 19.44%，按照新股本计算，2021 和 2022 年项目全面摊薄新增 EPS 为 0.10 元和 0.81

元，PDH 项目有望成为公司新的盈利增长点。 

表 6：PDH 项目对公司盈利的影响 

项目 2020E 2021E 2022E 

投产进度假设 0% 10% 80% 

新增盈利（万元） 0 7952  65672  

新增股本（万股）  13140.60   - - 

股本增厚幅度  19.44% - 

盈利增厚幅度  11% 75% 

全面摊薄后新增 EPS(元)  0.10 0.81 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

五、盈利预测与估值 

主要假设： 

产量：新项目中，新增炭黑 2020 年、 2021 年达产率分别为 50%和 100%；聚丙烯 2021

年、2020 年达产率分别为 10%和 80%，其余维持 2019 年产能利用率； 

价格：2020 年山梨酸钾价格上升 4%，其余产品下降 5%-8%； 

成本：2020 年各产品单位成本下降 3%-6%。 

我们对公司和其他焦炭公司对焦炭价格的上涨做了敏感性测算，以 2019 年为基数，不考虑

其他变量，焦炭价格每上涨 5%，公司盈利上升 20%。 

表 7：焦炭类公司盈利相对焦炭价格弹性 

公司 焦炭产能 权益产能  2019 年产量 产能利用率 2019 年 EPS 焦炭价格上涨 5%盈利提升幅度 

美锦能源 660 610 572 87% 0.23  36% 

山西焦化 355 355 293 78% 0.31  29% 

开滦股份 660 428 655 99% 0.72  26% 

淮北矿业 440 306 364  83% 1.68  5% 

陕西黑猫 520 324 473  91% 0.02  553% 

金能科技 230 230 213 93% 0.23  20% 

资料来源：各公司公告，华金证券研究所 

根据我们盈利预测，2020 年、2021 年、2022 年公司 EPS 分别为 1.07 元、1.30 元和 2.24

元，对应 PE 分别为 13 倍、11 倍和 6 倍，低于焦炭类公司，高于部分煤焦一体公司；从成长的

角度看，受益于新项目的盈利贡献，未来 2-3 年公司业绩有望实现翻倍增长。结合公司的产业链

一体化带来的成本优势、区位优势和成长预期，我们首次覆盖给予买入-B 评级。 
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表 8：焦炭类公司盈利预测与 PE 

公司 EPS PE 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

美锦能源 0.19  0.32  0.36  35 21 19 

山西焦化 0.25  0.31  0.36  21 17 14 

开滦股份 0.57  0.64  0.69  9 8 8 

淮北矿业 1.53  1.64  1.71  6 6 5 

金能科技 1.07  1.30  2.24  13 11 6 

资料来源：Wind，华金证券研究所，其他公司采用Wind一致预期 

六、风险提示 

1、炭黑、聚丙烯等在建项目不能如期投、达产； 

2、产品或原料价格大幅波动。公司下游产品较多、应用领域较广，如某一产品或原料价格

大幅波动超预期可能导致业绩不达预期； 

3、重大安全事故； 

4、丙烷等进口原料来源稳定性。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3477 3883 3792 4880 7385  营业收入 8812 8150 9023 10720 14778 
现金 933 314 923 1775 3095  营业成本 6949 6943 7789 9239 12434 

应收票据及应收账款 711 747 867 1051 1594  营业税金及附加 74 43 50 55 71 

预付账款 154 160 266 233 438  营业费用 190 216 239 257 310 

存货 552 568 700 786 1222  管理费用 170 172 189 225 266 

其他流动资产 1126 2094 1035 1036 1037  研发费用 19 26 29 34 47 

非流动资产 3319 4780 6068 6352 6037  财务费用 5 3 5 6 3 

长期投资 29 30 36 43 52  资产减值损失 48 -3 0 0 0 

固定资产 2205 2273 3495 4128 4189  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 809 820 909 1017 1150  投资净收益 54 55 55 55 55 

其他非流动资产 275 1657 1628 1163 646  营业利润 1459 861 827 1009 1751 

资产总计 6795 8663 9860 11232 13422  营业外收入 33 42 34 31 35 

流动负债 1546 1305 1685 2101 2754  营业外支出 6 3 7 6 6 

短期借款 171 73 122 98 110  利润总额 1485 900 853 1034 1780 

应付票据及应付账款 710 920 810 1177 1460  所得税 215 138 128 155 267 

其他流动负债 665 312 753 826 1184  税后利润 1270 762 725 879 1513 

非流动负债 383 1464 1556 1634 1658  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 10 1139 1230 1309 1333  归属母公司净利润 1270 762 725 879 1513 

其他非流动负债 373 325 325 325 325  EBITDA 
 

1779 1311 1305 1643 2478 

负债合计 1929 2769 3241 3734 4412        

少数股东权益 0 0 0 0 0  主要财务比率      

股本 676 676 676 676 676  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1784 1784 1784 1784 1784  成长能力      
留存收益 2391 3054 3779 4657 6170  营业收入(%) 32.5 -7.5 10.7 18.8 37.8 

归属母公司股东权益 4866 5894 6619 7498 9011  营业利润(%) 87.5 -41.0 -4.0 22.0 73.5 

负债和股东权益 6795 8663 9860 11232 13422  归属于母公司净利润(%) 87.1 -40.0 -4.9 21.2 72.1 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 21.1 14.8 13.7 13.8 15.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 14.4 9.4 8.0 8.2 10.2 

经营活动现金流 1692 487 737 1506 1495  ROE(%) 26.1 12.9 11.0 11.7 16.8 

  净利润 1270 762 725 879 1513  ROIC(%) 23.0 11.1 9.0 9.5 13.5 

  折旧摊销 311 341 393 566 685  偿债能力      

  财务费用 5 3 5 6 3  资产负债率(%) 28.4 32.0 32.9 33.2 32.9 

  投资损失 -54 -55 -55 -55 -55  流动比率 2.2 3.0 2.2 2.3 2.7 

 营运资金变动 110 -575 -332 111 -651  速动比率 1.1 1.6 1.1 1.3 1.7 

  其他经营现金流 49 10 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -622 -2251 -568 -794 -315  总资产周转率 1.5 1.1 1.0 1.0 1.2 

筹资活动现金流 -96 1088 439 140 140  应收账款周转率 13.4 11.2 11.2 11.2 11.2 

       应付账款周转率 10.1 8.5 9.0 9.3 9.4 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 1.88 1.13 1.07 1.30 2.24  P/E 7.6 12.7 13.3 11.0 6.4 
每股经营现金流(最新摊薄) 2.50 0.72 1.09 2.23 2.21  P/B 2.0 1.7 1.5 1.4 1.1 
每股净资产(最新摊薄) 7.20 8.18 9.25 10.55 12.79  EV/EBITDA 5.2 7.5 8.2 6.1 3.6  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可
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