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公司深度报告

2022年04月14日

氯碱龙头基础稳固，行业景气扬帆起航
——氯碱化工（600618.SH）首次覆盖报告

核心观点

专注氯碱产品，业绩迎来反转。2021 年公司现有产品产能：烧碱

72万吨/年、二氯乙烷 72万吨/年、液氯 60万吨/年、特种聚氯乙烯树脂
9万吨/年、氯乙烯 20万吨/年。深耕氯碱化工多年，公司产业链已从传

统氯碱产品延伸至下游聚氯乙烯树脂、MDI等。2021年，公司实现归母
净利润 17.7亿元，同比增长 192%，业绩反转创近 5年新高。

烧碱供需偏紧，价格有望上行。产能方面，受供给侧改革及能耗双

控影响，未来 1-2年国内烧碱新增产能有限。2021年国内烧碱原计划新

增产能 111万吨，实际新增 35 万吨，仅实现 31.53%。需求方面，下游
氧化铝产能快速增长，带动烧碱需求增长。同时下游电解铝和氧化铝的

价差不断加大，氧化铝价格上行空间犹存。而烧碱和氧化铝价格高度同
步，因此随着电解铝价格的走高，烧碱价格也有望上行。库存方面，截

至 2022 年 4 月 8 日，片碱工厂库存为 2.26 万吨，较 2020 年同期减少
93.4%，处于历史较低水平。库存走低，支撑价格上行。截至 2022年 4
月 13日，国内液碱、固体烧碱市场均价分别报 1296元/吨，4074元/吨，

分别同比增长 88.0%、131.5%，均处于上行通道。

二氯乙烷产能稳定，价格中枢上移。国内二氯乙烷产能稳定，行业

集中度高。在目前主要的三家生产企业中，公司产能占比 44.4%，位居
第一。自 2020年以来国内二氯乙烷价格大幅上涨，中枢上移。截至 2022
年 4月 13日，国内二氯乙烷价格仍高位运行，同比上涨约 111.7%。

新产能不断投放，盈利能力有望进一步提升。2021年公司 20 万吨

氯乙烯、6万吨特种聚氯乙烯改造项目顺利投产。2022年公司广西钦州
新增烧碱 30万吨/年，聚氯乙烯 40万吨/年，预计年底前投产。未来新
增项目的投产将为公司打开业绩增长空间，公司盈利能力有望进一步提

升。

投资建议

结合公司新增在建产能项目，以及主营业务行业景气度，预期

2022/2023/2024 年公司营业收入分别为 75.70/102.76/116.79 亿元，归母
净利润分别为 20.47/30.39/35.19 亿元，归母净利润对应 EPS 分别为
1.77/2.63/3.04 元。以 2022 年 4 月 13 日收盘价为基准，预计对应的 PE
分别为 7.64/5.15/4.45倍。我们看好公司发展前景，首次覆盖，给予“强
烈推荐”评级。

风险提示

烧碱价格异常波动、国内疫情反复、公司项目达产受阻等。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 6664.19 7569.71 10276.03 11678.81

增长率（%） 36.32 13.59 35.75 13.65
归母净利润 1771.71 2047.05 3038.89 3518.82

增长率（%） 192.03 15.54 48.45 15.79
EPS（元/股） 1.53 1.77 2.63 3.04
市盈率（P/E） 8.10 7.64 5.15 4.45
市净率（P/B） 2.09 1.71 1.23 0.92

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价为 2022年 04月 13 日收盘价

评级 强烈推荐（首次覆盖）
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股价走势

基础数据
总股本(百万股) 1156.40
流通A股/B股(百万股) 749.84/406.56
资产负债率(%) 23.62
每股净资产(元) 4.97
市净率(倍) 2.72
净资产收益率(加权) 12.17
12个月内最高/最低价 20.89/7.73
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1.公司：聚焦氯碱主业，迎来业绩反转

1.1.专注氯碱产品，实施“走出去”战略

公司历史积淀丰厚，主营业务为氯碱化工产品。上海氯碱化工股份有

限公司成立于 1992年，同年于上交所上市。公司主营业务为制造和销售烧

碱、氯及氯制品，以及聚氯乙烯塑料树脂与制品。其中氯及氯制品包括二

氯乙烷、液氯及副产物盐酸。现有产品产能：烧碱 72 万吨/年、二氯乙烷

72万吨/年、液氯 60万吨/年、特种聚氯乙烯树脂 9 万吨/年、氯乙烯 20 万

吨/年。

图表 1. 2021年公司主营产品产能、产量

产品 设计产能 万吨 产量 万吨

烧碱 72 76.4

二氯乙烷 72

158.3液氯 60

盐酸 -

特种聚氯乙烯树脂 9 4.7

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

公司聚焦氯碱主业，积极扩大产能。烧碱方面，2002年公司烧碱产能

为 30万吨；2008年烧碱二期项目投产，产能扩充至 45万吨/年；2012年三

期项目投产，烧碱产能达 72 万吨/年，目前正在广西钦州化工园区建设 30

万吨/年烧碱生产项目。氯产品方面，2003年，公司一期年产 36 万吨二氯

乙烷工程成功获得技术合作；截至 2021年公司二氯乙烷产能增加至 72 万

吨/年，同时新增 20万吨/年氯乙烯产能。

公司逐步拓宽产业链，布局下游高附加值产品。2006年，公司投资年

产 24万吨二苯基甲烷二异氰酸酯（MDI）和 16万吨甲苯二异氰酸酯（TDI）

项目；2018年，在上海化工区投资建设 20万吨/年氯乙烯和 6 万吨/年特种

树脂项目；2019年，投资建设广西钦州化工园区，并新建 40 万吨/年聚氯

乙烯生产装置。
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图表 2. 公司发展历程

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

公司积极落实“走出去”战略，做大做强产业链。一方面，公司巩固

上海化工区主战场，完善氯碱产业链。2018年在上海化工区投资建设 20万

吨/年氯乙烯（EDC）和 6万吨/年特种树脂项目，补齐了公司HCL-EDC-VCM-

特种 PVC 产业链，项目已在 2021 年下半年相继建成投产。另一方面，公

司落实“走出去”，积极发展新产业基地。2019年公司在广西钦州投资建

设 30万吨/年烧碱和 40万吨/年聚氯乙烯项目，该项目预计 2022年四季度

开车。

1.2.国资委控股，打造氯碱龙头

公司第一大股东为上海华谊公司，实际控制人为上海市国资委。公司

前身为上海氯碱总厂，属地方国有企业。公司前十大股东中，第一大股东

为上海华谊（集团）公司，持股比例为 46.59%，其余股东持股比例均未超

1%。同时，上海华谊公司为上海市国资委的全资子公司，公司的实际控制

人为上海市国资委。

控股子公司布局清晰、业务规划明确。公司拥有 5家控股权的子公司，

其中 3 家主营氯碱业务，包括上海氯碱新材料贸易有限公司、上海氯碱塑

料有限公司，以及广西华谊氯碱化工有限公司。同时，公司参股多家下游

聚酯业务公司，包括上海亨斯迈聚氨酯有限公司、上海联恒异氰酸酯有限

公司等。另外，公司参股了上海华谊天原化工物流有限公司、苏州天原物

流有限公司，依托于长三角地区优势，进一步完善销售平台。
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图表 3. 公司实际控制人为上海国资委

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.3.业绩大幅提升，营收利润双增长

2021年公司业绩回暖，营收、归母净利润大幅增长。营收方面，公司

2021年实现营收 66.64亿元，同比增长 36.32%。归母净利润方面，公司 2021

年实现归母净利润 17.72亿元，同比增长 192.03%，创近 5年新高。

图表 4. 2021年营业收入同比增长 36.32% 图表 5. 2021年归母净利润同比增长 192.03%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年公司主营业务烧碱、氯产品产量已恢复至疫情前水平。2018至

2019年，公司主要产品产量稳定，烧碱、氯产品产量分别为 72、151万吨

上下。2020年，受疫情影响，公司产量稍有下滑。2021年公司累计生产烧

碱 76.4 万吨、氯产品 158.3万吨，分别同比增长 8.1%、13.2%，已恢复至
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疫情前产出水平。

图表 6. 公司主营业务产量较为稳定

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

烧碱、氯产品业务收入比例及毛利润占比高，为公司主要业绩来源。

业务收入方面，2021年，烧碱、氯产品、聚氯乙烯营业收入占比分别 22.27%、

49.02%、6.69%，烧碱、氯产品为公司创造主要营收。毛利润方面，烧碱、

氯产品、聚氯乙烯占比分别为 27.59%、64.12%、7.20%，公司超 90%的毛

利润来自于主营业务烧碱和氯产品。

图表 7. 2021年氯产品业务收入占比 49.02% 图表 8. 2021年毛利润主要来自于烧碱、氯产品

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

总体毛利率显著提高，其中氯产品毛利率最高。随着新冠疫情得到有

效控制，国内经济持续复苏，公司产品产量增加以及部分产品售价上涨，

致使公司盈利能力明显增强。2021 年公司整体毛利率达 31.87%，较 2020

年提升超 14pct。按产品类别来看，2021年公司主营产品中氯产品毛利率最

高，其次是烧碱，分别为 41.70%、39.49%。
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图表 9. 2021年毛利率为 31.87% 图表 10. 2021年氯产品毛利率为 41.70%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021 年公司三费总费用率有所上升。三费总费用率方面，2017-2021

年分别为 5.14%、5.01%、4.95%、4.76%、6.79%，2021年有所上升，主要

系管理费用和财务费用增加所致，其中管理费用受人工成本及摊销增加推

动。分别来看，2021年销售费用、管理费用、财务费用分别为 1.23、1.59、

1.70亿元，分别同比降低 8.21%、增长 25.20%、增长 46.43%，费用率分别

为 1.85%、2.39%、2.55%。

图表 11. 2021年三费总费用率为 6.79% 图表 12. 2021年管理费用、财务费用增加

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.行业：产能受限需求上升，行业景气度上行

2.1.烧碱供需趋紧，行业景气度高

2.1.1.供给：新增产能受限、产量增长缓慢

2017年以来，烧碱行业产能、产量增长缓慢。产能方面，2017年至 2021

年，烧碱产能从 4120.0万吨增加至 4563.4万吨，年均复合增长率为 2.59%，

增速较缓。产量方面，2017年至 2021年，烧碱产量从 3427.49万吨上涨至

3588.17万吨，年均复合增长率仅为 1.15%，主要系 2018、2019年产量下降
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所致。

图表 13. 2017-2021年烧碱产能增长缓慢 图表 14. 2017-2021 年烧碱产量年复合增长率为
1.15%

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

受供给侧改革驱动，烧碱生产限制增加。2007年起，国家发布氯碱行

业准入条件，生产规模小的企业难以进入市场，新增产能受限。随后，在

2016、2019年，烧碱被列入产能过剩行业、限制类产业，产能增长持续受

限。2021年，受能耗双控政策影响，部分省份，如甘肃、内蒙等，出台高

耗能行业管理办法，对烧碱生产进一步提出限制。

图表 15. 烧碱/氯碱行业相关政策

时间 部门 文件 核心内容

2007 国家发改委 《氯碱行业准入条件》
新进入企业的烧碱装置规模必须达到30万吨/年

以上。

2016.07 国务院办公厅
《国务院办公厅关于石化产业调结构

促转型增效益的指导意见》

严格控制尿素、磷铵、电石、烧碱、聚氯乙烯、

纯碱、黄磷等过剩行业新增产能。

2019.10 国家发改委 《产业结构调整指导目录(2019年本)》
烧碱(废盐综合利用的离子膜烧碱装置除外)被

列为限制类。

2021.01 甘肃省
《甘肃省高能耗行业执行差别电价管

理办法》

对钢铁、铁合金、电解铝、锌冶炼、电石、烧

碱、黄磷、水泥等八个高能耗行业企业执行差

别化电价政策。

2021.03 内蒙古自治区
《关于确保完成“十四五”能耗双控目

标若干保障措施》

从 2021年起，不再审批电石、聚氯乙烯、田

醇、乙二醇、烧碱等新增产能项目。确有必要

建设的，须在区内实施产能和能耗减量置换。
资料来源：国务院，国家发改委，内蒙古自治区人民政府官网，甘肃省发改委，东亚前海证券研究所

2022 年烧碱新增产能较少，产能扩张较缓。2022年预计有 13家企业

将新增产能，单家企业最高新增 60万吨，共计新增产能 244万吨，占 2021

年总产能的 5.35%。然而，2021年 7 家企业宣布新增产能计划，原计划新

增 111万吨，实际新增 35万吨，仅实现 31.53%。假设维持此完成率，预计

2022年实际新增产能 77万吨，较 2021年总产能提升 1.69%。
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图表 16. 2021年企业新增产能

投产时间 省份 企业名称 原计划新增产能（万吨）实际新增产能（万吨）

2021年 12月 四川
四川省乐山市福华通达农药科技

有限公司
14 0

2021年 12月 江西 九江九宏新材料有限公司 15 0

2021年 11月 宁夏 宁夏华御化工有限公司 9 0

2021年 10月 福建 福建省东南电化股份有限公司 38 0
2021年 5月 江西 江西九二盐业有限责任公司 10 10
2021年 5月 江苏 新浦化学(泰兴)有限公司 15 15

2021年 3月 河南 河南佰利联新材料有限公司 10 10
合计 111 35

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表 17. 2022年企业预计新增产能

投产时间 省份 企业名称 新增产能（万吨）

2022年 12月 湖北 中国石油化工股份有限公司江汉油田分公司 5
2022年 11月 河北 黄骅市金华化工有限责任公司 10
2022年 9月 山东 山东日科化学股份有限公司 20
2022年 9月 广西 广西华谊氯碱化工有限公司 60
2022年 6月 浙江 万华化学(宁波)有限公司 10
2022年 6月 山东 山东民祥化工科技有限公司 15
2022年 4月 陕西 陕西金泰氯碱化工有限公司 20
2022年 4月 云南 云南冶金新立钛业有限公司 10
2022年 3月 吉林 双辽昊华化工有限公司 20
2022年 3月 安徽 安徽八一化工股份有限公司 14
2022年 2月 江苏 金桥丰益氯碱(连云港)有限公司 15
2022年 2月 江苏 江苏瑞恒新材料科技有限公司 15
2022年 2月 安徽 安徽广信农化股份有限公司 30

合计 244
资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

2.1.2.需求：氧化铝产能快速增长、价格上行空间犹存

烧碱下游主要需求为氧化铝。烧碱下游应用众多，包括氧化铝、化工、

印染、短毛纤维等。其中，氧化铝为占比最大的消费领域。2021年烧碱下

游消费结构中，氧化铝占比 29.32%；其次为轻工、印染，占比分别为 12.04%、

11.92%，对烧碱需求远少于氧化铝。
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图表 18. 2021年烧碱下游消费结构

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

氧化铝产能增速快，对烧碱需求走高。2019至 2021年氧化铝消费占比

分别为 34%、30.51%、29.32%。2015年以来，受供给侧改革及环保政策推

动，氧化铝及其主要下游应用电解铝行业景气度走高。2017年至 2022年，

氧化铝产能持续高速增长，且增速加快，从 8239万吨提高至 9534万吨，

年复合增长率为 2.96%。2022 年，氧化铝产能增长率为 6.84%，显著高于

烧碱产能增速。

图表 19. 氧化铝产能增长快速

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

氧化铝和电解铝价差持续走高，氧化铝价格存在上行空间。氧化铝的

主要下游应用为电解铝。2020年 4月以来，电解铝价格持续上升，目前仍

高位运行。截至 2022年 4月 13日，电解铝国内市场价报 21072元/吨，同

比上涨 20.7%。同时，氧化铝价格较为稳定，价格长期处于 2300 至 3500

元/吨，近期稍有增长，最高上升至约 4100元/吨。因此，两者价差持续拉
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大。

图表 20. 电解铝、氧化铝价差持续走高

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

氧化铝和烧碱价格密切相关，并高度同步。2016-2022年氧化铝价格涨

跌均伴随着烧碱的价格变化，二者趋势基本同步。以 2021年为例，氧化铝

和烧碱市场价从 7月初开始上涨，10月底达到高位开始回落。具体的，氧

化铝从 2473元/吨上涨至 4100元/吨；烧碱从 1978元/吨上涨至 6170元/吨。

12月二者回落至 2800-3000元/吨区间后，重新同步上涨。

图表 21. 氧化铝和烧碱价格高度同步

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

2.1.3.趋势：库存低位运行，价格处于上行通道

库存持续降低，处于历史低位。以液碱为例，自 2020年 9月 4日到达

高峰 26.50万吨后，烧碱库存整体呈下降趋势。截至 2022年 4 月 8日，液

碱工厂库存为 15.79万吨，较 2020年同期减少 28.5%；片碱工厂库存为 2.26
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万吨，较 2020年同期减少 93.4%，均处于历史较低水平。库存走低，反应

了烧碱供应偏紧的局面，对其价格高位起到支撑作用。

图表 22. 2022年以来烧碱库存处于低位

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

2021年下半年以来烧碱价格高涨，目前仍处于上行通道。以液体烧碱

为例，2019 年初至 2021 年 8 月，烧碱价格相对稳定，在 470 元/吨至 900

元/吨的区间内小幅波动。2021 年 9 月起，烧碱价格快速走高，并于 10月

26日达到最高价 1902.06元/吨。随后，价格回落，至相对过往偏高的水平

后，再次稳定、持续上涨。截至 2022年 4 月 13 日，国内液碱市场均价报

1296元/吨，固体烧碱市场均价报 4074元/吨，同比分别增长 88.0%、131.5%，

均处于上行通道。我们预计短期内烧碱行业供给增速缓慢、库存处于低位，

供需仍旧趋紧。价格高位运行下，烧碱行业景气度有望延续。

图表 23. 烧碱价格处于上行通道

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所
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2.2.二氯乙烷产能固定，价格中枢上移

二氯乙烷（EDC）是一种有机化合物，主要用作制氯乙烯制取过程的

中间体。同时，还可用作洗涤剂、萃取剂、橡胶溶剂、谷物杀虫剂等。其

主要生产工艺包括乙烯与氯气直接合成法及乙烯氧氯化法。

二氯乙烷产能固定，行业集中度高。2019年至 2022年，二氯乙烷产能

稳定，均为 162 万吨/年。国内生产企业主要为 3 家，均位于华东地区，

CR3=100%。具体生产企业为氯碱化工、泰兴新浦、青岛海湾，产能分别为

72、50、40万吨/年，其中，氯碱化工产能占比最大，为 44.4%，接近一半。

过去 3年间，3家企业均无任何新增、淘汰产能，行业供给格局极为稳定。

图表 24. 二氯乙烷国内生产企业

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

二氯乙烷产量稳定，开工率波动小。2019年至 2021年，二氯乙烷年产

量分别为 121.14、121.54、116.72万吨，产量变动小；开工率分别为 74.78%、

75.02%、72.05%，在 3%的范围内小幅波动。行业生产平稳，预计在后续无

新增产能的情况下，2022年产量将为 120万吨上下。
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图表 25. 二氯乙烷产量、开工率较为稳定

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

二氯乙烷价格高企，目前处于高位运行。2020年初，二氯乙烷价格为

2400美元/吨，而后持续上涨。至 2021年 10月，二氯乙烷价格升至最高点

7330美元/吨，随后回落，于 2022年 2月 18日降至 4530美元/吨。截至 2022

年 4月 13日，国内二氯乙烷价格回升明显，达 5080美元/吨，仍处于历史

高价位。两年总涨幅约 112%，且短期内，价格仍表现出上升趋势。

图表 26. 二氯乙烷价格高企

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所
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3.优势：技术产业齐推进，盈利能力稳提高

3.1.行业高景气，主营产品业绩高增长

公司主营产品中，烧碱行业景气度高，二氯乙烷价格高位运行。氯碱

化工主营烧碱、二氯乙烷，产能均达 72万吨/年。烧碱方面，行业受供给侧

改革及节能环保政策影响，加之下游需求增速相对更快，库存低位运行，

整体供给偏紧。叠加价格处于上行通道，烧碱行业景气度有望提升。二氯

乙烷方面，行业集中度高，市场被 3 家公司所垄断。公司产能在国内排名

居于首位，在行业内具有一定的定价权。2021年以来，二氯乙烷价格高位

运行，使得公司氯产品盈利能力提升。

受行业景气度推动，公司业绩显著提升。2021 年公司实现营收 66.64

亿元，同比增长 36.32%。公司主营业务氯产品、烧碱、聚氯乙烯营业收入

分别为 32.67、14.84、4.46亿元，分别同比增长 73.87%、25.66%、82.04%，

主要系行业维持高景气，公司产品量价齐升所致。

图表 27. 2021年公司主营产品营收大幅提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

公司主营产品量价齐升。产量和销量方面，2021年，烧碱、氯产品产

量分别为 76.4、158.3万吨，同比增长 8.1%、13.2%；销量分别为 72.7、135.1

万吨，同比增长 8.35%、3.68%。价格方面，2021年烧碱、氯产品的平均售

价分别为 2042.19元/吨、2417.37元/吨，同比增长 16.06%、67.61%，氯产

品售价上升幅度显著。受行业景气度影响，公司主营业务的销量、平均售

价均有所提升，带动公司营业收入大幅上涨。
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图表 28. 公司主营业务 2021年产销量均同比上升 图表 29. 公司主营业务 2021年平均售价均同比上升

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

3.2.新增项目稳步推进，打开业绩增长空间

烧碱增产项目投资落定。长期以来，公司持续进行主营业务产能扩张，

先后于 2003年、2018年对烧碱进行增产。2019年公司启动钦州基地建设，

在广西成立子公司，开工建设的烧碱项目产能为 30万吨/年，占公司现有产

能的 41.67%。据公司 2021年年报，截至 2021年，该项目土建基本完成，

启动安装工程。

图表 30. 氯碱化工产能与开工情况

主要厂区或

项目
设计产能（万吨） 产能利用率（%） 在建产能 （万吨）

在建产能已投资额

（万元）

在建产能预计完工

时间

烧碱 72 100 30 57,118.27 2022年 12月
二氯乙烷 72 73
液氯 60 100

特种聚氯乙烯 9 100
氯乙烯 20
聚氯乙烯 40 116,757.73 2022年 12月

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

聚氯乙烯增产、提升改造项目多。公司同时推进多个聚氯乙烯增产、

改造项目。一方面，广西钦州基地 40万吨/年聚氯乙烯项目，土建已基本完

成，启动安装工程。另一方面，公司在上海化工区投资建设 6万吨/年的特

种树脂提升改造项目，该项目已于 2021年下半年正式投产。另外，上海化

工区公司新建 20万吨/年氯乙烯项目，该项目已于 2021年下半年正式投产。

3.3.技术创新稳推进，产品优化持续进行

公司研发投入占比上升，持续关注技术升级。2018年至 2021年，氯碱

化工研发费用从 2018年的 1.49亿元增长至 2021年的 1.70亿元，年均复合

增长率为 5.89%，费用占比从 2018年的 2.00%增长至 2021年的 2.55%，研

发费用占比逐年提高，公司持续聚焦技术开发升级。
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图表 31. 研发占比逐年递增

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

公司多项目优化升级，积极开拓新工艺。第一，截至 2021年，公司氯

化氢催化氧化制氯气核心技术累计获得授权专利 8项，并新申请发明专利 2

项。目前，该项目催化剂连续稳定使用近 16000 小时。第二，公司聚焦特

种聚氯乙烯树脂优化升级，6万吨/年特种树脂提升改造项目已于 2021年下

半年正式投产，进一步提升产品质量和降低成本。第三，公司积极开拓聚

氨酯产业链，实质性探索聚合物聚醚多元醇、硅烷改性聚醚多元醇、不饱

和端基聚醚多元醇封端等三个研发点，助力“环氧丙烷-聚醚多元醇-聚氨酯”

一体化的高端聚醚产品研究。第四，公司应用新技术监测预警异常工况，

提高安全保障，进一步贴合国家安全政策。2021年上半年，公司已完成对

生产装置的新一轮 HAZOP分析，并完成 20万吨/年 VCM装置和 6万吨树

脂装置的 HAZID分析。

3.4.一体化产业链，上下游相协同

化工园区实现一体化运营，实现资源高效利用，成本降低。氯碱化工

在上海化工区实现了园区内生产一体化，在化工区建立了装置配套、管道

输送的一体化运营模式。具体生产流程为：公司提供原料氯和烧碱，用于

园区内MDI、TDI等的生产；并投入乙烯原料，与MDI、TDI 生产过程中

产生的副产品氯化氢气体相结合，二次用氯，制造二氯乙烷。氯碱化工在

该化工园区内设有 72万吨烧碱和 72 万吨二氯乙烷装置，以支持此流程的

实现。同时，公司在化工园区通过采用氯气管道、烧碱管道隔墙式供应模

式，保证了供应的稳定性和安全性的同时，又使物流成本降到最低，充分

实现资源的高效转化，形成在资源、成本、环保等方面的核心竞争力。
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图表 32. 化工园区实现一体化

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

与国际化工公司紧密合作，发挥上下游产业链协同效应。氯碱化工紧

密结合上下游产业链，主要以赛科公司的乙烯为核心，以公司的氯碱产品

为基础，以德国巴斯夫、美国亨斯迈公司的聚异氰酸酯、异氰酸酯及聚碳

酸酯等精细化工制品为中间体，并以涂料、胶粘剂等精细化工产品为终端，

形成一条较为完整的原料、中间产物、最终产品和废弃物的互供共享的一

体化产业链。该商业模式帮助公司提高长期稳定生存和发展的能力，也为

下游客户长期稳定获得氯碱终端产品提供了保障，真正体现了互利共赢，

实现了协同效应。

4.盈利预测

2021年以来，氯碱化工公司业绩显著提升，主要系主营产品的销量与

价格双增高，公司生产技术持续开发。我们对公司未来盈利的预测基于以

下条件和假设：1）公司化工产品生产成本主要由直接材料、直接人工、动

力和制造费用四部分构成，其中 2021年直接材料成本占比最高，为占总成

本的 58.14%；2）采购材料包括，乙烯、原盐和氯乙烯，其中乙烯为长期合

同，原盐和氯乙烯为长、短期合同相结合，2021年公司乙烯采购价格上升

62.78%；3）假设公司未来新投产的氯乙烯基本全部用于聚氯乙烯的生产，

规模化效应可降低公司聚氯乙烯的单吨成本。

结合公司正在投资建设的新增产能项目，预期 2022/2023/2024 年公司

营 业 收 入 分 别 为 75.70/102.76/116.79 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

20.47/30.39/35.19 亿元，归母净利润对应 EPS 分别为 1.77/2.63/3.04 元。以

2022年 4月 13日收盘价为基准，预计对应的 PE分别为 7.64/5.15/4.45倍。
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结合公司主营业务行业景气度，我们看好公司发展前景。首次覆盖，给予

“强烈推荐”评级。

5.风险提示

烧碱价格异常波动、国内疫情反复、公司项目达产受阻等。

1、烧碱价格异常波动：受双碳政策和环保要求持续提升的影响，氯碱

企业检修将导致其供给存在不确定性，叠加烧碱下游氧化铝、造纸、印染

等行业或将面临不同的环保压力，对烧碱的需求存在不确定性，将导致烧

碱价格异常波动。

2、国内疫情反复：全球新冠疫情仍在持续，由此导致的内外部不确定

性仍较多，尤其是外部环境更趋复杂严峻，致使我国经济发展面临需求收

缩、供给冲击、预期转弱三重压力。

3、公司项目达产受阻：目前公司“30 万吨/年烧碱生产项目”和“40

万吨/年聚氯乙烯生产装置”正在建设中，预计 2022年底正式投产，受环保

政策、疫情等因素的影响，或将导致公司建设不及预期，产能增加受阻。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 6664 7570 10276 11679 货币资金 3527 6318 9600 13454

%同比增速 36% 14% 36% 14% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 4540 5095 6592 7437 应收账款及应收票据 180 240 324 360

毛利 2124 2475 3684 4242 存货 212 206 274 313

％营业收入 32% 33% 36% 36% 预付账款 171 170 222 254

税金及附加 28 27 38 44 其他流动资产 366 449 575 634

％营业收入 0% 0% 0% 0% 流动资产合计 4456 7383 10994 15015

销售费用 123 176 230 257 可供出售金融资产 0 0 0 0

％营业收入 2% 2% 2% 2% 持有至到期投资 0 0 0 0

管理费用 159 176 246 277 长期股权投资 733 778 844 910

％营业收入 2% 2% 2% 2% 投资性房地产 0 0 0 0

研发费用 170 188 257 292 固定资产合计 1789 2880 3590 4259

％营业收入 3% 2% 3% 3% 无形资产 354 378 397 411

财务费用 -41 2 7 -13 商誉 0 0 0 0

％营业收入 -1% 0% 0% -0% 递延所得税资产 0 0 0 0

资产减值损失 -1 46 47 51 其他非流动资产 1968 1167 1202 1186

信用减值损失 1 0 0 0 资产总计 9300 12588 17027 21782

其他收益 3 8 10 11 短期借款 822 1822 2322 2572

投资收益 326 334 464 531 应付票据及应付账款 574 559 752 853

净敞口套期收益 0 0 0 0 预收账款 0 29 20 26

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 71 82 100 116

资产处置收益 -8 -7 -8 -10 应交税费 202 185 266 306

营业利润 2006 2285 3419 3966 其他流动负债 373 353 464 527

％营业收入 30% 30% 33% 34% 流动负债合计 2042 3030 3924 4400

营业外收支 1 0 0 0 长期借款 4 4 4 4

利润总额 2007 2285 3419 3966 应付债券 0 0 0 0

％营业收入 30% 30% 33% 34% 递延所得税负债 23 23 23 23

所得税费用 251 236 374 437 其他非流动负债 128 128 128 128

净利润 1756 2049 3045 3529 负债合计 2197 3185 4079 4555

％营业收入 26% 27% 30% 30% 归属于母公司的所有者权益 6865 9162 12701 16970

归属于母公司的净利润 1772 2047 3039 3519 少数股东权益 239 241 247 258

%同比增速 192% 16% 48% 16% 股东权益 7104 9403 12948 17227

少数股东损益 -16 2 6 11 负债及股东权益 9300 12588 17027 21782

EPS（元/股） 1.53 1.77 2.63 3.04

现金流量表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流净额 1378 1689 2755 3149

投资 2 -45 -66 -67

基本指标 资本性支出 -1254 -384 -788 -661

2021A 2022E 2023E 2024E 其他 219 334 464 531

EPS 1.53 1.77 2.63 3.04 投资活动现金流净额 -1033 -95 -390 -197

BVPS 5.94 7.92 10.98 14.67 债权融资 0 0 0 0

PE 8.10 7.64 5.15 4.45 股权融资 120 250 500 750

PEG 0.04 0.49 0.11 0.28 银行贷款增加（减少） 1071 1000 500 250

PB 2.09 1.71 1.23 0.92 筹资成本 -80 -53 -83 -98

EV/EBITDA 6.31 5.54 2.81 1.40 其他 -159 0 0 0

ROE 26% 22% 24% 21% 筹资活动现金流净额 952 1197 917 902

ROIC 18% 15% 17% 15% 现金净流量 1295 2791 3283 3854
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

李子卓，东亚前海证券研究所高端制造首席分析师。北京航空航天大学，材料科学与工程专业硕士。2021
年加入东亚前海证券，曾任新财富第一团队成员，五年高端制造行研经验。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。
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市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避
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市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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