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[Table_Title] 公司深度报告模板 

21H1 扣非归母净利同增 666%，煤-电石

-PVC 产业链有望维持高景气 

 [Table_StockCode] 中泰化学(002092.SZ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件 公司发布 2021 年半年度报告，实现营业收入 307.16 亿元，同比

减少 26.07%；归母净利润、扣非归母净利润分别为 17.33、17.23 亿元，

分别同比增加 728.82%、666.11%。公司 4 月完成处置上海多经 60%股

权，若剔除贸易业务，2021H1 营业收入同比增加 48.88%。 

 21H1 公司主营产品量价齐升，叠加原料、能源自给率高，公司盈

利能力大幅提升 分产品来看，21H1 公司 PVC、离子膜烧碱、粘胶纤

维、粘胶纱线业务收入分别同比变化 59.48%、-10.07%、46.77%、55.12%；

毛利率分别变化 23.08、-11.48、22.61、13.82 PCT 至 42.55%、24.90%、

10.86%、18.73%。整体来看，21H1 公司毛利率 9.00%，同比增加

5.35PCT。公司盈利能力大幅提升的主要原因：从生产的角度，21H1

公司 PVC、离子膜烧碱、粘胶纤维、粘胶纱线产量分别同比增加 14.1%、

13.8%、21.9%、5.4%，预期销量也有所提升；从价格角度，21H1 PVC、

离子膜烧碱、粘胶纤维、粘胶纱线市场价分别同比上涨 24.01%、5.7%、

11.8%、5.9%；从成本的角度，目前公司拥有电石产能 238 万吨/年且

自备电厂，2017 以来电石、电力自给率保持在 90%、80%左右。 

 电石供需趋紧致价格上涨，成本支撑下 PVC 价格有望维持高位 今

年受内蒙限产限电等因素影响，电石价格大幅上涨，同时推动 PVC 价

格上行。供给方面，国家发改委修订发布的《产业结构调整指导目录

（2019 本）》限制新建电石产能，但大型先进工艺设备进行等量置换的

除外，未来电石基本没有净新增产能。需求方面，一方面 PVC 产能平

稳增长带来电石需求增加；另一方面 PBAT 产能大幅扩张将导致 1,4-

丁二醇（BDO）需求增加，进而带来电石需求大幅上涨。我们认为，

电石供需格局预计将进一步趋紧，价格将维持高位甚至进一步上行。

在电石成本支撑下，PVC 价格有望维持高位。 

 烧碱新增产能有限，下游向好驱动价格底部回升 在供给端，烧碱新

增产能有限。预计 2021-2022 年我国新建烧碱产能 145 万吨/年，复合

增长率为 1.7%。据《氯碱行业“十四五”发展指南》，政府将加快传统

化工行业淘汰落后产能，预计 2025 年产能控制在 4700 万吨/年，烧碱

产能很难再现大幅增长。在需求端，氧化铝行业虽然有新增产能，但

由于企业普遍采用进口铝土矿，氧化铝单位耗碱量减少，且氧化铝需

求增速不高，预计烧碱需求增速依旧维持低速。受下游氧化铝-电解铝

行业向好以及烧碱行业自身检维修等因素影响，截至 8 月 17 日，离子

膜烧碱价格三季度以来上涨 27.0%，预计烧碱价格底部回升趋势或将延

续。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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 海内外服装需求持续复苏、粘胶短纤生产旺季来临，有望重启上行通道 三季度以来，

随着纺织旺季的到来，对粘胶短纤需求增加有望带动价格/价差的反弹回升。中长期来看，

在供给端，未来基本无新增产能。在需求端，美国 2021 年 3 月以来服装及服装配饰店销

售额连续五个月大幅转正、国内 1-7 月累计服装社会消费品零售额同比增加 29.8%、较

2019 年同期增加 16.9%；海内外服装消费的持续复苏以及 RCEP 的签订有望带动粘胶短

纤需求增加。我们认为，在供需错配背景下，行业有望迎来周期性复苏，粘胶短纤价格/

价差有望重启上行通道。 

 剥离贸易业务凸显主业，非公开募集资金助力项目加速建设 公司于 2021 年 4 月完成

转让部分贸易业务资产，调整资产结构后公司财务结构将得到优化、盈利能力显著改善。

公司于 8 月 10 日完成非公开发行股票，募集资金将用于高性能树脂产业园及配套基础设

施建设项目、年产 200 万吨电石项目二期工程（60 万吨）。另外，公司参股 18.55%的圣

雄能源拥有 120 万吨/年电石、50 万吨/年 PVC 产能；参股 25%的美克化工拥有 27 万吨/

年 BDO 产能。两家公司主营产品持续高景气，将显著增加公司投资收益，公司净利润有

望进一步增厚。 

 投资建议 我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 499、366、367 亿元，归母净利润分别

为 43.4、45.3、47.8 亿元，同比变化 2873%、4.4%、5.6%；EPS（摊薄）分别为 1.68、1.76、

1.86 元（8 月 10 日非公开发性股票上市），对应 PE 分别为 7.43、7.11、6.74 倍。看好公

司业绩大幅改善带来的投资机会，维持"推荐"评级。 

 主要财务指标 

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 84197  49890  36555  36717  

增长率（%） 1.30% -40.75% -26.73% 0.44% 

归母净利润（百万元） 146  4339  4529  4784  

增长率（%） -61.89% 2872.88% 4.37% 5.64% 

EPS（元） 0.06 1.68 1.76 1.86 

PE 220.70 7.43 7.11 6.74 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 下游需求不及预期的风险，溶解浆价格大幅上涨的风险，主营产品价格大幅下

降的风险等。 
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