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太化股份 上证指数

公司研究 更新报告 石油、化学、塑胶、塑料/化学原料及

 工信部日前印发《促进中部地区原材料工业结构调整和优化升级方案》的

通知，在扶优扶强，加快推进企业兼并重组一节中，特别提出“按照煤化

一体化原则，依托山西晋煤、阳煤、太化、河南煤化、中平能化、淮化等

骨干企业，加速整合省内外煤化工上下游产业，打造大型煤化工企业集团。” 

 我们认为该方案进一步明确了太化在中部地区煤化工领域的骨干地位。太

化股份目前市值不足 60 亿，集团公司化工资产所剩不多，因此通过搬迁获

得政府资源支持，从而拥有持续造血能力是太化新生的最好途径。考虑该

方案实施期为 2010-2011 年，太化二次创业式的发展期近在咫尺。 

 事实上，太化自身已经开始了未来煤化工技术路线的多方向预可研，包括

MDI，己二酸等工艺路线都已纳入太化视野，毕竟做好未来发展规划是取

得政府资源支持的必要条件！而关于搬迁新址，此前朔州、忻州、阳曲、

文水等市县均曾与太化接触，给予各种优惠以争取太化投资，但我们认为

只有政府通过搬迁方案，太化才会根据资源情况和发展战略作出最后选择。 

 与资产重组的操作进程不同，我们认为只要政府明确搬迁方案思路，太化

估值即会得到大幅提升。以公司可置换资产价值以及目前煤炭上市公司吨

产能市值保守计算，公司获得搬迁对价后的理论市值可达到 80 亿元左右

（对应股价 15.6 元），我们维持增持评级，建议买入以获取搬迁对价的期

权收益，以及未来太化乌鸡变凤凰后的巨大空间！ 

 风险提示：公司未来价值较大程度依附于政府，政府态度与行为对搬迁进

度乃至价值体现影响巨大。 

 2010/01/04 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3741.0 2003.6 3442  3740 4056 

(+/-%) 19.4 -36.0 -8% 9% 8%

归属母公司净利润(百万元) 16.5 -98.9 -63  74 91 

(+/-%)  -74.0 -288.7 -481% 18% 23%

EPS(元) 0.03 -0.19 -0.12  0.14 0.18 

P/E(倍) 360.6 -60.2 -94.75  80.28 65.36 

 

股  价 2010/01/04 

RMB11.57  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 514 

流通 A 股（百万股） 514 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 5952 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.88 

TRACING P/E (X)* -44.15 

EPS（元） -0.19 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
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工信部方案明确太化地位 
 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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