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太化股份（600281） 

      —— 搬迁搬出新天地 

摘要： 

 煤化工业务实力雄厚：公司主要生产多种化学肥料、煤焦深加工产品等

多种化工产品原料，现有的 66 种产品中 21 种属高新技术产品，有 30

多种获国家、部、省优质产品奖。公司拥有 15 万吨 PVC、10 万吨烧碱、

2 万吨离子膜碱技改项目和 2 万吨纳米碳酸钙项目的年生产能力，此外

公司和宝钢集团联手打造的国内规模最大、技术最新的 30 万吨/年粗苯

加氢精制项目一期工程已建成投产。 

 以焦炭深加工为主、多元化发展：公司业务中，焦炭及深加工系列占比

最大，为41.73%，其次为氨系列，占比19.35%，粗苯精制系列占比15.45%，

铂网占比 10.90%，聚氯乙烯系列占比 8.66%，氯碱系列占比 3.19%。公

司目前主要业务在华北和华东，其销售收入分别占公司总销售收入的

60%和 26%；另外公司前五大客户的销售收入占比相对比较集中，前五名

大客户的销售收入占到了公司总销售收入的 35%。客户需求的稳定，有

利于公司未来进一步的开拓市场。 

 公司搬迁提升业绩：公司拥有的 700 多亩厂区，位于太原市未来规划中

的商务、文化、旅游中心，升值空间巨大。山西省煤化工产业振兴规划

明确提出：以太化搬迁为契机，按煤、电、化、冶金多联产模式，打造

国际一流的煤化工精品园区。在太原市发展规划中，涉及到公司的搬迁。

我们认为，在政府大力支持公司发展的前提下，由于山西煤炭资源丰富，

政府对公司搬迁的补偿，很大可能还是会落实到煤炭资源上。 

 盈利预测及估值：2009 年山西省国有重点煤炭企业累计平均售价为 475

元/吨，平均生产成本为 258 元/吨。我们预计未来煤炭平均售价每年将

会有 5%-10%的增长，煤炭生产成本也将会有小幅上涨。在假设政府给予

公司 300 万吨、500 万吨、700 万吨煤炭产能作为搬迁对价的情况下分别

予以测算，不考虑煤化工业务，并假设公司所获煤矿为山西省平均品质

煤矿的情况下，可分别为公司增厚业绩 EPS 达 0.58 元、0.97 元、1.36
元，按 15 倍 PE 估值，这部分煤炭业务可在公司现有股价基础上，可分

别增加估值 8.75 元、14.58 元和 20.41 元； 

 投资建议：考虑到公司搬迁对价的不确定性，目前暂给予公司“审慎推

荐”的评级。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      4.41-12.20 

总市值（百万元）           5,236.61 

流通股本（百万股）         514.40 

流通股比率（%）           100.0% 

 

资产负债表摘要(06/09) 

股东权益                 1,219.87 

每股净资产               2.37 

市净率                   4.29 

资产负债率               67.1% 
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1、煤化工业务实力雄厚 

公司的控股股东是太原化学工业集团公司，集团公司是我国最早的三大

化工基地之一。公司集生产经营、产品研发、销售服务、铁路运输为一体，

是大型的综合型煤化工企业。公司主要生产多种化学肥料、煤焦深加工产品

等多种化工产品原料，现有的 66 种产品中 21 种属高新技术产品，有 30 多

种获国家、部、省优质产品奖。公司拥有 15 万吨 PVC、10 万吨烧碱、2 万

吨离子膜碱技改项目和 2万吨纳米碳酸钙项目的年生产能力，此外公司和宝

钢集团联手打造的国内规模最大、技术最新的 30 万吨/年粗苯加氢精制项目

一期工程已建成投产。 

公司募集资金承诺项目已完成多项，除年产 3 万吨环己酮技改项目因

金融危机暂缓投入、年产 2 万吨纳米级超细碳酸钙项目因市场形势发生变

化效益不佳推迟外，其余项目多已投产。 

表 1：公司募集资金所投项目完成情况 

承诺项目名称 
是否变

更项目

拟投入

金额 

实际投

入金额 

是否符

合计划

进度 

产生收

益情况

年产30 万吨尿(硝)基NPK 项目(复

合肥) 
否 11,000 10,370 是 1085 

合成氨系统节能增产技术改造项目 否 4,444 7,730 是 284 

年产 30 万吨粗苯加氢二期 12 万吨

/年工程项目 
否 4,873 4,873 是 764 

年产 3 万吨环己酮技改项目 否 4,255 3,678 否  

年产 2 万吨纳米级超细碳酸钙项目 否 4,416 4,194 否  

年产 8 万吨 PVC 技改扩建项目 否 21,945 20,933 是 -118 

焦化系统煤气净化装置改进项目 否 4,512 3,178 是  

      

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

2、公司基本业务情况 

根据公司已公布的 2009 年的半年报显示，公司上半年主营业务收入中，

焦炭及深工系列占比最大，为 41.73%，其次为氨系列，占比 19.35%，粗苯

精制系列占比 15.45%，铂网占比 10.90%，聚氯乙烯系列占比 8.66%，氯碱

请务必阅读正文后免责条款部分 2



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  公司研究  

系列占比 3.19%。 

图 1：公司业务结构及利润情况             
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公司目前主要业务在华北和华东，其销售收入分别占公司总销售收入

的 60%和 26%；另外公司前五大客户的销售收入占比相对比较集中，前五名

大客户的销售收入占到了公司总销售收入的 35%。客户需求的稳定，有利

于公司未来进一步的开拓市场。 

图 2：公司各地区营业收入占比             图 3：公司前五大客户销售收入占比 

公司在各地区营业收入占比情况
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

3、公司搬迁提升业绩空间

公司拥有 700 多亩的厂区，位于晋源、小店交界附近，未来该区域将

是山西商务、文化、旅游中心；未来的太原市博物馆、山西省煤炭交易中

心等均在附近，规划中的多处旅游景点，如晋阳湖、晋祠等也离此较近。

该区域增值空间巨大。在太原市发展规划中，涉及到公司的搬迁。 
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图 2：公司厂房位于太原市示意图（图中 E处） 

 
数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

山西省煤化工产业振兴规划明确提出：以太化搬迁为契机，按煤、电、

化、冶金多联产模式，打造国际一流的煤化工精品园区。 

而工信部在去年 12 月下发的《促进中部地区原材料工业结构调整和优

化升级方案》通知中，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”。 

有媒体前期报道，“太化股份的迁建投资规模将达400 亿元，获得政府 

给的煤炭资源、煤制天然气及土地对价可获得7.5 亿元、固定资产可获得

对价约17-20 亿元、引进技术型战略投资者”。公司对此进行了澄清，并

表示“就具体搬迁工作，山西省有关部门尚在研究中，为积极支持太化集

团搬迁工作， 2009 年9月省发改委下达西山整治专项资金8400 万元，作

为太化集团对方案、选址及项目预可研进行论证。” 

我们认为，在政府大力支持公司发展的前提下，由于山西煤炭资源丰

富，政府对公司搬迁的补偿，很大可能还是会落实到煤炭资源上。 

 

4、盈利预测、估值及投资建议 

我们以政府给予公司 300 万吨、500 万吨、700 万吨煤炭产能作为搬迁

对价分别予以测算，不考虑煤化工业务，并假设公司所获煤矿为山西省平
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均品质煤矿。 

2009 年山西省国有重点煤炭企业累计平均售价为 475 元/吨，平均生

产成本为 258 元/吨。 

图 4：2009 年山西五大集团煤炭生产成本     图 5：2009 年山西国有重点煤企平均售价 

2009年山西省五大集团煤炭生产成本（元/吨）
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数据来源：第一创业证券研究所 

我们预计未来煤炭平均售价每年将会有 5%-10%的增长，煤炭生产成本

也将会有小幅上涨。 

则公司吨煤盈利水平将如下： 

                 表 2：吨煤盈利预测表 

吨煤盈利 2009 年 2010E 2011E 2012E 

平均售价 475 510 530 550 

生产成本 258 270 280 290 

各项费用 95 102 106 110 

吨煤利润 122 138 144 150 

净利润 91.5 103.5 108 112.5 

                              资料来源:第一创业证券研究所 

以每吨煤炭产能贡献净利润 100 元计算，则 300 万吨、500 万吨、

700 万吨产能每年可分别为公司贡献净利润 3 亿、5 亿、7 亿，对应每股

EPS 分别为 0.58 元、0.97 元、1.36 元。 

              表 3：煤炭业务盈利预测表 

盈利测算 300 万产能 500 万产能 700 万产能 

贡献净利润（万元） 30000 50000 70000 

折合 EPS 0.58 0.97 1.36 

                               资料来源:第一创业证券研究所 

按目前煤炭行业 15 倍 PE 估值，这部分煤炭业务可在公司现有股价基

础上，分别增加估值 8.75 元、14.58 元和 20.41 元。 

考虑到公司搬迁对价的不确定性，目前暂给予公司“审慎推荐”的评

级。 
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