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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

丙交酯项目试车，打通可降解 PLA 生产关键环节 

 
 [Table_Summary]  事件：2020 年 11 月 29 日，公司发布丙交酯项目试车公告，截止目前，

装置运行平稳，工艺路线打通，产品质量指标逐步提升。 

主要观点： 

1.打通丙交酯生产工艺路线，实现进口替代 

目前聚乳酸 PLA 的生产主要采用丙交酯开环聚合工艺。行业内生产丙

交酯公司主要为海外 NatureWorks、道达尔-科比恩和海正。前几年国

内厂商买道达尔-科比恩泰国工厂的丙交酯，其泰国工厂投产了聚乳酸

生产线，丙交酯开始自用不外售。由于原料短缺，聚乳酸产品成本与

价格快速提升。丙交酯的进口替代成为国内聚乳酸企业迫切需要解决

的问题，市场空间巨大。丙交酯的化学纯度直接制约着合成聚乳酸的

合成，通常要求丙交酯中游离酸浓度小于 0.063%，如果丙交酯中游离

酸含量过高，则不能合成高分子量的聚乳酸（Mw 10 万以上），直接

限制聚乳酸的应用，高分子量聚乳酸（Mw＞25 万）可作为高附加值

的纤维、医用材料（骨螺钉等）。理论单耗 1.25 吨 100%乳酸合成 1

吨丙交酯，而 1 吨 L-丙交酯合成 0.95 吨的聚乳酸。丙交酯的规模化

生产突破有望加速国内聚乳酸发展，突破原材料限制的天花板，快速

提升可降解塑料渗透率。公司 1 万吨丙交酯项目试车成功，直接受益。 

2.各下游需求领域快速增长，禁塑令政策推动聚乳酸加速应用 

乳酸天然存在于人体之中，具有良好的生物相容性。乳酸系列产品广

泛应用于食品、饲料、生物降解材料、工业、医药等领域。根据市场

调研机构 IHS Markit 的统计，从全球市场范围统计，用于食品饮料领

域的乳酸在 2018 年占整体市场的 46.40%，其次为应用于聚乳酸市场

占比约为 37.60%。在中国目前食品饮料仍然是最大的应用领域，占

70.40%。中国的聚乳酸生产及应用目前处于起步阶段，消费占比仅为

12.20%。目前全球聚乳酸年生产能力为 24 万吨，产量约为 20 万吨。 

2020 年 6 月 14 日，我们发布《行业专题：可降解塑料大有可为，重

点关注明日之星》，看好可降解塑料行业发展。据统计，中国每年约

消耗购物袋 400 万吨、农膜 246 万吨、外卖包装 260 万吨，且随着快

递、外卖业务的快速发展，塑料需求持续增长。而对于这些领域，特

别适用可降解塑料。假设替代 10%，即可新增 90 万吨以上可降解塑

料需求。我们认为随着技术进步、规模化生产、成本下降、环保理念

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 113/28 

总市值/流通(百万元) 9,819/2,461 

12 个月最高/最低(元) 111.91/32.44 
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提升，可降解塑料未来成长空间 10 倍以上。 

3.上下游产业链持续延伸，盈利中枢持续提升 

公司目前主要产品为乳酸，乳酸钠和乳酸钙，地处豫东平原，位于我

国黄淮海夏播玉米主产区内，乳酸生产所需主要原材料玉米资源丰富，

有着难以复制的地域优势。目前公司具有 12.8 万吨乳酸及其衍生物的

生产规模，国内市场占有率 60%以上。公司 40 万吨淀粉项目一期、

年产 1 万吨 L-丙交酯项目、年产 5 万吨高光纯 L-乳酸工程项目按计划

顺利推进。公司未来 3-5 年将根据市场需求、资金状况，分步、分期

建设，在现有产能基础上，完成 40 万吨淀粉和热力二期工程建设，

规划设计建设 20 万吨乳酸、20 万吨石膏（乳酸生产过中的副产品，

属于废物综合利用）、10 万吨聚乳酸工程项目，盈利中枢不断提升。 

4．盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.55 亿元、2 亿元、2.91

亿元，对应 EPS 1.37 元、1.77 元、2.58 元，PE 68.24X、53.03X、36.34X。

考虑公司为全球乳酸行业第二大巨头，全产业链一体化发展，打造国

际化生物科技型企业，丙交酯大规模量产在即，未来成长空间大，维

持“买入”评级。 

风险提示：下游需求下滑，产品价格波动，拟建项目进度及盈利低于

预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 878  946  1136  1685  

（+/-%） 9.5% 7.7% 20.2% 48.3% 

净利润(百万元） 115  155 200 291 

（+/-%） 38.0% 34.7% 28.7% 45.9% 

摊薄每股收益(元) 1.02  1.37 1.77  2.58 

市盈率(PE)  68.24 

 

53.03  36.34 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
  



 
公司点评报告 

P3 丙交酯项目试车，打通可降解 PLA 生产关键环节   

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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