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新项目投产，业绩增长可期 
 

 推荐  上调评级 

                          分析师：李国洪 ：liguohong@chinastock.com.cn  ：010-66568876 执业证书编号：S0130207091551

1．事件 

4月1日公司公告，投资建设的年产12万吨甲烷氯化物一期工程6万吨项目、年产20万甲胺一期工程10万吨项目，经

过近期单机调试和联动试运行，工艺流程全线打通，均生产出合格产品。 
2．我们的分析与判断 

（一）、公司从尿素转向多元化化工企业 

公司原有150万吨煤头尿素，即一厂40万吨（3套装置）、二厂45万吨（2套装置）、三厂20万吨（1套装置），本部45
万吨尿素（1套装置），还有磷酸二铵20万吨。近期公司投资了48亿元在鲁西化工工业园新建了6万吨甲烷氯化物（扩建

后12万吨），10万吨DMF(扩建后20万吨DMF，中间产品二甲胺、三甲胺)，8万吨三聚氰胺（扩建后16万吨）, 有机硅5
万吨（扩建后20万吨），粉煤气化30万吨尿素，6万吨甲醇，离子膜烧碱20万吨,另外还有危险品化学站和水库各一座。 

鲁西化工工业园现占地面积2.5平方公里，具有合成氨、甲醇、尿素、烧碱、液氯、氯化苄、苯甲醇等十几种产品；

已形成完善的园区内水、电、汽动力装置供应网络，并有足够余量可满足项目发展需要。具备了煤化工、盐化工以及

煤化工和盐化工相结合综合延伸发展的条件。该工业园区位于东阿县城西部，北邻新聊滑路，距聊城火车站25km，距

济邯铁路茌平站约30km。北距济馆高速公路25km，东距105国道5km，以公路运输为主，辅以铁路运输，交通十分便

利。工业园建成后公司主要装置将在该园内，基本面随即发生了很大变化，从尿素转向多元化化工企业。 
图 1：尿素价格趋势图 

2006—2010年尿素华鲁恒升价格走势图
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资料来源：百川咨询  

（二）、6 万吨甲烷氯化物（扩建后 12 万吨）2010 年贡献 3700 万净利润，2011 年贡献 8000 万净利润 

甲烷氯化物是一氯甲烷、二氯甲烷、三氯甲烷、四氯化碳四种甲烷氯化物的总称，是重要的化工原料和溶剂。一

氯甲烷主要作为有机硅的原料，近年来在医药、农药、甲基纤维素和季胺化合物等方面的需求迅速增长。二氯甲烷国

外主要用于溶剂、金属清洗剂，还用于医药、电影胶片溶剂、聚氨酯等泡沫塑料的发泡剂；国内最早主要用于生产醋

酸纤维素片基，近年来在金属清洗、脱漆剂、医药、发泡剂、化工产品等方面的用途增长很快。三氯甲烷重要用作R22
的原料，在医药工业中用于甲基三乙酯、氢化可的松、黄体酮、生物碱、天然咖啡因萃取剂，还可作兽药品的麻醉剂

以及还原染料的溶剂等。四氯化碳主要用作生产R11、R12，还可以用作发泡剂、工业溶剂、用于生产农药、染料、医

药等。 
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我国甲烷氯化物主要企业有江苏梅兰化工股份有限公司、浙江巨化集团、山东金岭化工股票有限公司、中国昊华集团

西南分公司、山东东岳氟硅材料有限公司等。2007年国内甲烷氯化物装置能力达到102.2万吨/年，产量达到81.5万吨。 
（1）甲烷氯化物吨成本 3171 元，目前综合均价在 4000 元左右 

成本估算（按人均工资福利30000元／年，蒸汽单价100元/吨; 动力电0.5元/度;循环水0.2元/吨;管理费为工资福利

的100％；项目按10年折旧;大修费为每年折旧费的50%;增值税为不含税销售收入的10％;其它小税为增值税的9％，销

售费用按销售收入的1%,企业所得税为年利税的25%.） 
甲 醇： 0.36×2450元/t=882元 
液 氯： 1.08×1500元/t=1620元 
硫 酸： 0.075×500元/t=37.5元 
烧 碱： 0.002×2000元=4元 
水: 8.85 t×1.2元/t=10.62元 
循环冷却水： 531 t×0.2元/t=106.2元 
电 : 441 kwh×0.52元/ kwh =229元 
蒸 汽: 3.15t×100元/t=315元 
装置气体按20元计算 
小 计： 3224元；税前为：3224元／1.17＝2756元 
工 资： 17.5元 
机 物 料： （未计算包装桶成本）30元 
大修、折旧： 300元 
管 理 费： 17.5元 
销售费用：50元 
总计：3171元 

（2）2010 年贡献 3700 万净利润，2011 年贡献 8000 万净利润 

目前甲烷氯化物综合均价在 4000 元左右，吨成本 3171 元，吨盈利 829 元，6 万吨甲烷氯化物装置于今年年底投

产，预计 2010 年产量为 6 万吨，2011 年产量为 12 万吨，考虑到全球经济逐步恢复，2011 年甲烷氯化物销售价格与

成本同步上升 10%，按 25%所得税，该项目 2010 年贡献 3700 万净利润，2011 年贡献 8000 万净利润。 

（三）、年产 20 万甲胺一期工程 10 万吨项目可降低 DMF 生产成本 

甲胺是 DMF 原料，DMF 扩建项目还未投产且存在不确定性暂不考虑甲胺盈利贡献。 

DMF 即二甲基甲酰胺，分子式 C3H7NO，是一种重要化工原料和农药、医药中间体，也是性能优良的溶剂和气

体吸收剂，在有机合成、无机化工、农药、石油、合成纤维、人造革、医药工业和其他行业都有着广泛的应用。DMF
主要原料为液氨、甲醇和 CO 等，中间产品为一甲胺、二甲胺和三甲胺，最终成品 DMF。 
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图 2：ＤＭＦ产品价格图 

2006—2010年DMF价格走势图
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资料来源：百川资讯 

（四）、未来还有三聚氰胺和有机硅项目陆续投产 

1、三聚氰胺消耗了过剩的尿素，延长了化肥产业链 

三聚氰胺用途十分广泛，是基本有机化工的中间产品，少数作为特殊医药原料，主要与甲醛缩合制成三聚氰胺

－甲醛树脂。 

成本估算（按生产一吨三聚氰胺计，人均工资福利30000元／年，蒸汽单价100元/吨; 动力电0.5元/度;循环水0.2
元/吨;仪表空气氮气0.3元／Nm3;管理费为工资福利的100％；项目按10年折旧;大修费为每年折旧费的50%;增值税为不

含税销售收入的10％;其它小税为增值税的9％。 
尿 素： 3.1× 1600元/吨=4960元 
液 氨： 0.18× 2800元/吨＝504元 
氮气仪表风： 200Nm3/t× 0.3 元/ Nm3= 60元 
催 化 剂: 20元 
循环冷却水： 40 t×0.2元/t=8元 
电 : 1200 kwh×0.52元/ kwh =624元 
蒸 汽: 0.8×100元/t=80元 
天然气折合煤：0.55×550元＝302.5元 
小 计： 6559元；税前为6559元／1.17＝5606元 
工 资：24元 
机 物 料：30元 
大修、折旧：40元 管 理 费： 20元 
销售费用： 26元 总计：5746元 
目前国内三聚氰胺在7800元/吨左右，由于尿素没有增值税，用尿素生产三聚氰胺无法抵扣增值税，故需要扣除

三聚氰胺增值税，即按7800/1.17=6666.7计算三聚氰胺价格。对于三聚氰胺5746元的生产成本，每吨盈利920.7元，8万
吨三聚氰胺装置于今年年底投产，预计2010年产量为8万吨，2011年产量为16万吨，考虑到全球经济逐步恢复，2011
年三聚氰胺销售价格与成本同步上升10%，按25%所得税，该项目2010年贡献5524万净利润，2011年贡献11000万净利

润。 
2、有机硅项目前景看好 

有机硅产品按其形态和应用方式大体分为硅油、硅橡胶、硅树脂和硅烷偶联剂四大类，前三种是氯硅烷单体(主
要为二甲基二氯硅烷)经水解、裂解，缩为聚硅氧烷(基础聚合物)，再与各种助剂、添加剂、改性剂以及填料等配合加
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工而成，其用量占有机硅产品的 90%以上；硅烷偶联剂是有机官能基硅烷，一般为非聚合物。世界有机硅生产主要集

中于北美、西欧和日本。目前，作为有机硅工业支柱的单体生产规模不断扩大，1996 年世界有机硅单体生产能力为 
960kt/a，1998 年达到1350kt/a，2000 年已超过 1780kt/a，2003 年达到 2230kt/a，按年均增长 7.8%计，预计 2010 年，

世界有机硅单体生产能力将超过 3100kt/a。在销售方面，1996 年世界有机硅总销售额为 57 亿美元，1998 年突破 60 
亿美元，2000 年接近 80 亿美元，2002 年达到 95 亿美元，预计2010 年将达到 160 亿美元以上。 

有机硅行业与其他行业相比具有明显的特殊性，其单体生产高度集中，而下游产品却非常分散。目前，世界上有

五大有机硅单体生产商，即美国 Dow Corning 公司、GE 公司，德国 Wacker 公司，日本 Shin-Etsu（信越）公司和

法国 Rhodia 公司。这五大有机硅单体生产商的生产能力已占世界有机硅总生产能力的 80%以上，处于垄断地位。国

内有机硅工业起步晚且发展速度缓慢，20世纪80年代，吉林石化利用自行研究开发的技术，在吉林石化电石厂建设了

流化床合成工艺的千吨级工业化装置。90年代，蓝星集团星火化工厂在国内率先建设了万吨级有机硅单体生产装置，

标志着国内有机硅单体的生产已经开始迈向规模化、大型化。目前，国内只有蓝星集团星火化工厂、吉林石化电石厂、

浙江新安化工集团、江苏梅兰集团四家有机硅单体生产厂。 
表 1：国内有机硅产品消费领域 

消费领域 建筑 电子电器 纺织 机械 造纸 涂料 化妆品 汽车 其他 
合计 

 

消 费 量

（kt） 
62 29 29 15 15 15 15 10 18.3 208.3 

比例（%） 30 14 14 7 7 7 7 5 9 100 

资料来源：淄博市工程咨询院 

目前鲁西公司有机硅生产成本在15000元左右，市场价格为21000元，吨利润为6000元，5万吨有机硅装置于2010
年5-6月投产，预计2010年产量为2.5万吨，2011年产量为10万吨，考虑到全球经济逐步恢复，2011年有机硅销售价格与

成本同步上升10%，按25%所得税，该项目2010年贡献11250万净利润，2011年贡献45000万净利润。 
（五）、化肥行业政策面向好但基本面艰难 

1、政策面向好 

18 亿亩耕地红线形成化肥需求支撑位 

《中共中央关于推进农村改革发展若干重大问题的决定》提出“坚持最严格的耕地保护制度，层层落实责任，坚

决守住18亿亩耕地红线。”从1997年到2007年，我国的每亩施肥量从40.8斤增长到56.6斤，随着农业精细化程度加强和

种植结构的转换，我们预计每年每亩施肥量将以超过3%的速度递增，在耕地面积距离18亿亩红线只剩0.26亿亩，下降

空间几无的情况下，目前的施肥量也已经成为未来每年化肥需求的支撑位。 
提高粮食最低收购价格，压缩化肥行业收入下行空间 

虽然国际农产品价格处于下行周期，但国内粮食基本上自给自足。目前政府对国内粮价实行管制，2009年国家继

续提高粮食最低收购价格，其中白小麦和红小麦分别提高13%和15%。政府承诺稻谷的收购价也将有较大幅度的提升。

假设其在2008年基础上增长14%，则小麦和稻谷最低收购价的提高将使2009年的农产品销售收入提升648.22亿元。据

统计，化肥费用在粮食的成本构成中约占30%，则理论上化肥行业可以在最低收购价上调中获得200亿元左右的收入增

长空间。 
土地承包权流转政策通过两个渠道提高化肥产品需求 

荒地复耕，实现农业规模化经营，扩大化肥需求：化肥需求与耕种面积和农业生产规模高度正相关，虽然土地资

源日益紧缺，农村土地撂荒问题却仍然严重。今年，十七届三中全会放开了对农业土地承包权流转范围的限制，允许

农民以多种形式流转土地承包经营权，此举有助于土地生产资料的重新合理配置，从而提升农业经营效率，从根本上
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解决撂荒问题。由于各地土地条件和经济发展情况存在巨大差距，撂荒程度也有着较大区别。以样本数据中的最低撂

荒比例1.5%计算，若这些荒地复耕，将增加化肥需求77.72万吨。 
农民财产性收入增加：农民收入水平是化肥需求的重要影响因素，放开土地承包权流转的限制，最直接的效果是

提高农民财产性收入。目前我国城乡居民的财产性收入比例都很小，国家统计局数据显示仅为2%左右，相对美国等发

达国家40%的比例仍然有巨大上升空间。假设农民新增收入全部投入粮食生产，化肥费用在粮食的成本构成中占30%，

则农民财产性收入每增加1元，将增加化肥行业收入约2.2亿元。 
2、化肥基本面艰难 

化肥国际市场产能过剩导致化肥价格不看好 

国际肥料工业协会（IFA）近日发布了《2009～2013年全球化肥及其生产原料供需形势与展望》报告，报告显示

全球尿素产能将在未来五年内呈逐渐增加趋势，在2009～2013年期间，将有50套新建装置投产，其中20套位于东亚地

区。世界尿素产能将增加4680万吨，在2013年达到2.103亿吨，每年增长900万吨左右。尿素需求将从2008年的1.3亿吨

增长至2013年的1.75亿吨。虽然全球尿素产能将出现大幅盈余，但是南亚、北美、西欧、东亚（不包括中国）、拉美、

西欧和大洋洲地区仍是尿素进口国，中国将成为主要的尿素供应国。化肥国际市场产能过剩导致化肥价格不看好。 
 

（六）、新项目有利于降低公司单位产量劳务成本 

由于目前公司已经有 1 万多人，而相同规模（原有）企业只需要 0.2 万人，上述新项目可以大量利用公司原有富

余劳动力，目前公司已经将许多员工送往青岛培训，因此新项目有利于公司降低公司单位产量劳务成本。 

（七）、煤炭产生效益至少要到 2012 年 

公司出资8750万元与聊城市昌润投资发展有限责任公司、山东信发集团有限公司、国电聊城发电有限公司共同组

建聊城市润丰资源开发投资有限责任公司，占新成立公司股权35%，为第一大股东。开发当地新勘探的煤矿，由于正

处于勘探初期，且只有新项目和动力用煤才能用上（由于煤质不同，新煤矿为褐煤，老装置需用无烟煤），到2012年以

后才能有部分用煤省去山西到聊城的用费200元/吨。 
 

3. 投资建议 

近期公司投资了48亿元在鲁西化工工业园新建了6万吨甲烷氯化物（扩建后12万吨），10万吨DMF(扩建后20万吨

DMF，中间产品二甲胺、三甲胺)，8万吨三聚氰胺（扩建后16万吨）, 有机硅5万吨（扩建后20万吨），粉煤气化30万
吨尿素，6万吨甲醇，离子膜烧碱20万吨,危险品化学站和水库等项目。6万吨甲烷氯化物和10万吨甲胺项目已经投产，

其他项目将陆续投产。我们预测，6万吨甲烷氯化物（扩建后12万吨）2010年贡献3700万净利润，2011年贡献8000万净

利润，8万吨三聚氰胺（扩建后16万吨）项目2010年贡献5524万净利润，2011年贡献11000万净利润。有机硅5万吨（扩

建后20万吨）项目2010年贡献11250万净利润，2011年贡献45000万净利润。其它项目能否盈利具有较大不确定性。由

于股本扩张5亿股及新增财务费用每年1.2亿元（23*0.052），我们预测公司2010-2011年EPS为0.18元、0.46元，给予推荐

评级。 
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