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[Table_Title] 

单季度利润大幅增长，有望迎来景气周期 
[Table_Title2] 中泰化学(002092) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

近日，公司发布了关于 2020 年年度业绩修正的公告，预计

2020 年全年归母公司净利润为 1.0-1.5 亿元，较去年同期下降

56.28%-70.85%，此前公司三季报预计 2020 年业绩为-5.5 亿元

至-3.8 亿元。公司预计 20 年 Q4 单季，归母净利润为 5.46-

5.96 亿元,同比、环比皆大幅扭亏。 

分析判断: 

►   PVC 与粘胶短纤持续提价，盈利能力大幅提升。 

本次业绩大幅上修的主要原因为四季度主要产品 PVC 与粘胶短纤

价格持续上涨，四季度 PVC 产品均价为 7380 元/吨，较前三季度

均价上涨 12.19%，粘胶短纤均价 10350 元/吨，较前三季度均价

上涨 15.82%。公司化工板块目前拥有电石、PVC 系列和烧碱产能

分别 238、183、130 万吨/年，产品结构由通用型逐步转向差异

化、多元化、高端化；纺织板块粘胶纤维、纱锭产能分别为 73

万吨/年、270 万锭/年。公司历年产品销量保持平稳，主要利润

弹性来自于价格提升，目前主要产品 PVC、烧碱、粘胶短纤等行

业库存处于历史低位，未来价格有望持续上涨并维持在较高水

平，利于公司维持较强的盈利能力。 

►   剥离非主业贸易业务，凸显一体化氯碱龙头优

势。 

2015 年以来公司体内增加了大量低毛利率的贸易业务，使得整

体盈利水平失真，公司已于 2021年 1月 23日公告重大资产出售

暨关联交易报告书，拟向控股股东中泰集团现金出售公司持有的

上海多经 60%股权。公司作为 PVC 及粘胶短纤行业龙头，拥有

完整的“煤炭—热电—氯碱化工—粘胶纤维—粘胶纱”上下游一

体化的循环经济产业链，在行业中具有较大的成本优势，具备更

强的抗风险能力，各项细分产品盈利能力远超同类上市公司平均

水平。贸易业务剥离后，将使公司进一步聚焦氯碱化工主业，继

续做大做强。 

投资建议 
预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 842.80/891.67/925.96

亿元，归母净利润分别为 1.25/17.72/26.43 亿元，EPS 分别为

0.06/0.83/1.23 元，PE 分别为 139/10/7 倍，看好顺周期行情下

公司盈利能力大幅提升，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 
下游需求不及预期，原材料价格上涨、产品价格下跌等风险。 
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盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 70,223  83,120  84,280  89,167  92,596  

YoY（%） 
71.0% 18.4% 1.4% 5.8% 3.8% 

归母净利润(百万元) 2,428  343  125  1,772  2,643  

YoY（%） 
1.1% -85.9% -63.5% 1315.9% 49.2% 

毛利率（%） 11.1% 6.9% 4.3% 7.7% 9.7% 

每股收益（元） 1.13  0.16  0.06  0.83  1.23  

ROE 12.8% 1.8% 0.7% 8.5% 11.3% 

市盈率 
7.19  50.86  139.43  9.85  6.60  
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1.国内经济复苏，盈利超预期。 

公司为国内氯碱行业绝对龙头企业，2016-2018 年期间受益供给侧改革，营业

收入（剔除贸易板块）与归母净利润迅速提升，2018 年下半年至 2019 年，国内迎

来投资复苏周期，加上中小产能的释放，行业盈利水平显著下降，2020 年上半年新

冠疫情影响下游需求，公司主要产品 PVC、粘胶短纤等价格快速下跌至历史低位，

盈利能力进一步下跌；2020 年下半年以来，随着国内疫情得到较好控制，PVC、粘

胶短纤等商品库存大幅下降，供需格局向好推高产品价格，公司盈利能力得到显著提

升。根据公司业绩预告显示，2020 年 Q4 单季度预计实现归母净利润为 5.46-5.96

亿元,同比、环比皆大幅扭亏。 

 
图 1  剔除贸易板块营业收入（百万元;%）  图 2  归母净利润 (百万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
剔除公司贸易业务，PVC、氯碱类产品（烧碱为主）、粘胶纤维（粘胶短纤为

主）、粘胶纱线（粘胶短纤下游产品）等为公司的核心业务，其中 PVC 为公司主要

的收入与盈利来源。 

 

 
图 3  2019 年公司收入构成(%)  图 4  2019 年公司毛利润构成(%) 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

0

5000

10000

15000

20000

25000

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

收入 增速

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2015 2016 2017 2018 2019 2020Q3

归母净利润

63%

16%

21%

23%

聚氯乙烯 氯碱类产品 粘胶纤维 粘胶纱线

62%

26%

4%
8%

聚氯乙烯 氯碱类产品 粘胶纤维 粘胶纱线

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

19626187/21/20190228 16:59 

2.产品价格持续修复，供需失衡库存持续走低。 

PVC：下游经济回暖，PVC价格回归合理区间。 

PVC 下游主要为与地产相关的管材、管件和型材、门窗等，占据了 50%以上的

需求。2020 年初，受国内疫情影响，地产开工端延迟复工，整体市场需求较弱，产

品价格迅速触底；随着国内企业有序复工，同时医疗行业一次性手套等用量增加提升

PVC 糊树脂新需求，PVC 整体呈现量价齐升的态势。未来随着全球新冠疫情得到控

制，下游需求有望推动 PVC价格维持在合理区间。 

烧碱：一体化产业链纽带，维持生产平衡优化整体成本。 

下游主要为氧化铝、化工、水处理及印染等。公司烧碱同时作为氯碱化工的产品

和粘胶短纤的原料，在打通公司一体化产业链中起到了重要的作用。公司烧碱在保障

自身原料充足且低成本的情况下部分外售，优化整体成本。 

粘胶短纤：供需失衡促使价格反弹，产品价格仍有上涨空间。 

粘胶短纤下游主要为纱线和无纺布，功能上与棉花互为替代品，终端应用主要是

纺织服装与床上用品，历史价格与棉花走势变化拟合度较高。近年来随着国内粘胶纤

维行业新增产能的快速投放，行业整体供给过剩，同时，粘胶纤维及其下游纺织服装

需求受中美贸易摩擦影响持续走弱，短期市场价格持续走低；尤其是 2019 年以来，

粘胶纤维及粘胶纱行业产品价格受市场供需关系影响，呈现较大幅度的下滑；2020

年初，疫情导致下游客户复工推迟，粘胶纤维下游需求放缓，产品价格加速探底；

2020 年下半年开始，行业库存持续下降，产品价格逐步回暖，未来随着行业中小、

落后产能的退出，粘胶纤维行业集中度将进一步提高，预计产品价格有望持续回升。 

 

 

图 5  PVC 价格（元/吨）  图 6  粘胶短纤与棉花价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：中塑在线，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 7  烧碱价格（元/吨）  图 8  烧碱库存（吨） 

 

 

 
资料来源：百川资讯，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 
图 9  PVC 周度库存（吨）  图 10  粘胶短纤周度库存（吨） 

 

 

 
资料来源：百川资讯，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 11  2019 年 PVC 下游应用  

 

 

资料来源：氯碱化工，华西证券研究所  
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图 12  2019 年国内烧碱下游应用  

 

 

资料来源：氯碱化工，华西证券研究所  

 

图 13  2019 年粘胶短纤下游应用  

 

 

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  

3.高性能树脂项目投产，享受价格上涨弹性。 

随着公司 30 万吨/年高性能树脂项目于 2019 年 11 月试生产，公司 PVC 系列和

烧碱产能分别达到 183、130 万吨/年，产品结构亦由通用型逐步转向差异化、多元

化、高端化；在纺织板块，公司通过控股子公司中泰纺织拥有 73 万吨/年粘胶纤维

（粘胶短纤为主）产能与 270万锭/年纱锭产能。 

同时，公司作为 PVC 及粘胶纤维行业龙头，拥有完整的“炭—热电—氯碱化工

—粘胶纤维—粘胶纱”上下游一体化的循环经济产业链，加上公司地处新疆，在电石、

原盐等原材料和电力能源上具有成本优势，相对于同行能在一定程度上平抑周期波动，

具备更强的抗风险能力。 

2019 年公司累计销售 PVC（含糊树脂）171.09 万吨，同比-4.11%；销售烧碱

77.7 万吨，同比-8.59%；销售粘胶短纤 34.63 万吨，同比+39.13%；销售粘胶纱

27.35 万吨，同比-10.06%。从过去五年公司各项产品生产销售情况来看，整体产品

销售较为平稳，公司主要业绩弹性来自于商品销售价格的变化。由于粘胶纱是粘胶短

纤的下游产品，我们对相关产品做了适当简化，公司产品价格弹性参见表 1。 
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 图 14  公司各类产品销售情况（万吨） 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

表

1

公

司

产

品

弹

性

测

算 

表 2 公司产品弹性测算 

主要产品 
产能 

（万吨） 

20年 1-9 月 
销售均价 

（元/吨） 

当前价格 

（元/吨） 

业绩弹性 

备注 单吨变化

（元/吨） 

净利润弹性 

（百万元） 

EPS 弹性 

（元/股） 

PVC 系列 183 5559 7116 100 156 0.073 产能具备弹性 

烧碱 130 1772 1400 100 111 0.052 部分产品自用 

粘胶短纤 73 9330 10580 100 62 0.029 
部分产品生产粘

胶纱外销 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4. 4.拟剥离贸易业务，未来主业更加突出。 

公司低毛利率贸易业务导致整体盈利水平失真，公司已于 2021 年 1 月 23 日公

告重大资产出售暨关联交易报告书，拟向控股股东中泰集团现金出售公司持有的上海

多经 60%股权。公司作为 PVC 及粘胶短纤行业龙头，拥有完整的“煤炭—热电—氯

碱化工—粘胶纤维—粘胶纱”上下游一体化的循环经济产业链，在行业中具有较大的

成本优势，具备更强的抗风险能力，各项细分产品盈利能力远超同类上市公司平均水

平。贸易业务剥离后，将使公司进一步聚焦氯碱化工主业，继续做大做强。 

图 15  各企业 PVC 毛利率对比（%）  图 16  各企业烧碱毛利率对比（%） 

 

 

 
资料来源：各企业公告，华西证券研究所  资料来源：各企业公告，华西证券研究所 
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图 17  各企业粘胶短纤毛利率对比（%）  图 18  各企业纱线毛利率对比（%） 

 

 

 
资料来源：各企业公告，华西证券研究所  资料来源：各企业公告，华西证券研究所 
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5.盈利预测与估值 

预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 842.80/891.67/925.96 亿元，归母净利

润分别为 1.25/17.72/26.43 亿元，EPS 分别为 0.06/0.83/1.23 元，PE 分别为

139/10/7 倍，看好顺周期行情下公司盈利能力大幅提升，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

表 2 可比公司估值表 

公司名称 
总市值/亿元 EPS PE 

2021/1/25 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

泰和新材 119 0.35 0.41 0.58 0.76 55.00 42.72 29.93 22.95 

华峰化学 632 0.43 0.44 0.60 0.70 34.32 31.13 22.86 19.48 

桐昆股份 605 1.57 1.23 1.94 2.32 20.98 21.59 13.65 11.41 

三友化工 243 0.33 0.21 0.64 0.83 35.58 56.29 18.27 14.26 

平均           36.47 37.93 21.18 17.02 

中泰化学 175.00 0.16 0.06 0.83 1.23 50.86 139.43 9.85 6.60 

 

 

表 3 收入拆分  

产品 项目 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PVC 

收入（百万元） 9,558 10,289 10,097 9,742 11,628 13,838 

成本（百万元） 6,913 7,502 7,260 7,565 8,360 9,460 

毛利率（%） 27.67% 27.09% 28.10% 22.35% 28.10% 31.64% 

氯碱类 

收入（百万元） 3,315 3,232 2,509 2,170 2,734 3,383 

成本（百万元） 1,201 1,316 1,342 1,448 1,646 1,701 

毛利率（%） 64% 59% 47% 33.29% 39.81% 49.72% 

粘胶短纤 

收入（百万元） 2,374 2,985 3,360 1,744 2,805 3,075 

成本（百万元） 1,664 2,151 3,192 2,024 2,200 2,200 

毛利率（%） 29.91% 27.94% 5.00% -16.09% 21.57% 28.46% 

粘胶纱 

收入（百万元） 3,837 4,746 3,668 3,024 4,200 4,500 

成本（百万元） 3,203 3,984 3,294 2,940 3,300 3,450 

毛利率（%） 16.52% 16.06% 10.20% 2.78% 21.43% 23.33% 

贸易业务 

收入（百万元） 20,793 47,243 62,276 66,700 66,700 66,700 

成本（百万元） 20,020 46,235 61,379 66,000 66,000 66,000 

毛利率（%） 3.72% 2.13% 1.44% 1.05% 1.05% 1.05% 

其他 

收入（百万元） 1,182 1,728 1,210 900 1,100 1,100 

成本（百万元） 729 1,240 918 666 781 770 

毛利率（%） 38% 28% 24% 26% 29% 30% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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6.风险提示 

下游需求不及预期:目前全球疫情震荡反复，公司主要下游与日常生产和生活关

联度较大，未来有可能下游需求持续释放进度不及预期。 

原材料价格上涨：公司主要成本来自于原材料，原材料价格上涨将会影响公司

盈利能力。 

产品价格下跌等风险：若行业未来下游需求增速不及供给增速将会导致行业整

体供需失衡，产品价格有重回低位的风险。 
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财务表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 83,120  84,280  89,167  92,596   净利润 191  114  1,704  2,494  

YoY(%) 18.4% 1.4% 5.8% 3.8%  折旧和摊销 1,814  1,692  1,709  1,704  

营业成本 77,383  80,643  82,287  83,581   营运资金变动 4,998  -3,144  822  -415  

营业税金及附加 237  281  283  299   经营活动现金流 8,203  -904  4,868  4,400  

销售费用 2,747  2,191  2,853  3,704   资本开支 -4,821  -5,523  -5,047  -5,320  

管理费用 843  674  874  1,111   投资 91  -8  5  -6  

财务费用 1,332  723  869  904   投资活动现金流 -5,239  -5,096  -4,744  -4,959  

资产减值损失 -24  -99  -21  -36   股权募资 2,208  0  0  0  

投资收益 -25  438  300  368   债务募资 18,738  6,268  895  1,047  

营业利润 411  105  2,271  3,323   筹资活动现金流 -2,532  5,497  -18  95  

营业外收支 3  -2  1  2   现金净流量 437  -502  106  -463  

利润总额 413  103  2,272  3,325   主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  222  -11  568  831   成长能力      

净利润 191  114  1,704  2,494   营业收入增长率 18.4% 1.4% 5.8% 3.8% 

归属于母公司净利润 343  125  1,772  2,643   净利润增长率 -85.9% -63.5% 1315.9% 49.2% 

YoY(%) -85.9% -63.5% 1315.9% 49.2%  盈利能力      

每股收益 0.16  0.06  0.83  1.23   毛利率 6.9% 4.3% 7.7% 9.7% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 0.2% 0.1% 1.9% 2.7% 

货币资金 4,523  4,021  4,127  3,663   总资产收益率 ROA 0.6% 0.2% 2.5% 3.6% 

预付款项 3,965  5,099  4,937  4,983   净资产收益率 ROE 1.8% 0.7% 8.5% 11.3% 

存货 3,111  3,373  3,397  3,465   偿债能力      

其他流动资产 7,470  10,040  9,563  10,156   流动比率 0.69  0.65  0.62  0.60  

流动资产合计 19,069  22,533  22,023  22,267   速动比率 0.44  0.41  0.38  0.37  

长期股权投资 2,310  2,318  2,313  2,319   现金比率 0.16  0.12  0.12  0.10  

固定资产 28,033  28,631  28,760  29,124   资产负债率 63.9% 67.6% 66.5% 64.9% 

无形资产 743  894  980  1,081   经营效率      

非流动资产合计 41,043  44,867  48,195  51,810   总资产周转率 1.38  1.25  1.27  1.25  

资产合计 60,112  67,400  70,218  74,077   每股指标（元）      

短期借款 9,101  15,219  16,094  17,106   每股收益 0.16  0.06  0.83  1.23  

应付账款及票据 10,624  10,731  11,065  11,200   每股净资产 8.80  8.86  9.69  10.92  

其他流动负债 7,825  8,624  8,509  8,693   每股经营现金流 3.82  -0.42  2.27  2.05  

流动负债合计 27,550  34,574  35,668  36,999   每股股利 0.02  0.00  0.00  0.00  

长期借款 4,359  4,509  4,529  4,564   估值分析      

其他长期负债 6,512  6,512  6,512  6,512   PE 50.86  139.43  9.85  6.60  

非流动负债合计 10,872  11,022  11,042  11,077   PB 0.77  0.69  0.63  0.56  

负债合计 38,421  45,595  46,710  48,076        

股本 2,146  2,146  2,146  2,146        

少数股东权益 2,795  2,784  2,716  2,566        

股东权益合计 21,691  21,804  23,508  26,002        

负债和股东权益合计 60,112  67,400  70,218  74,077        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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