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基础数据 
总股本（百万股） 496
流通 A 股（百万股） 496
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） 6098
 

相关研究  
 

 公司 7 月 8 日公告董事会通过投资 16 万吨/年己二酸项目的议案，计划总

投资 16.07 亿元，其中固定资产投资 15.2 亿元，铺底流动资金 8223 万元。

建设期为 24 个月，投产后预计每年可新增销售收入 22 亿元。 

 我们认为，作为国内最大的 DMF 生产企业具有一定销售和生产优势。但是

在未来己二酸行业利润率面临下滑，公司的核心优势在于先进的成本控制

能力和相关多元化战略对公司主业竞争力的提升。 

 公司生产己二酸具备一定的销售和原材料优势。 我国 PU 浆料及鞋底原液

行业对己二酸用量约占量 68％，公司年产 23万吨DMF占全国比超过 20%，

现有的 DMF 客户资源和辅助储罐、管道等设备将有利于己二酸的配套销售。 

 公司己二酸采用环乙烷氧化法，所需氢气、硝酸直接取自煤气化装置，自

产水蒸汽成本约 100 元/吨，公司新增 4台煤气化炉将于 11 年底建成，总氨

产能将提升 1倍至 240 万吨/年。公司在另一重要原料苯上并没有优势。 

 己二酸行业利润率下滑是未来趋势，只能获得正常收益率。09 年 12 月以

来受下游需求旺盛和执行反倾销关税、部分国内项目开工停滞影响，供求

紧张、价格大幅上涨、毛利超过 40%。我们认为随着众多厂商扩产，国内

己二酸自给率逐年提高，未来市场格局并不乐观，价格将回归到一般化工

产品正常毛利水平，按照己二酸 13000 元/吨及苯 7000 元/吨计算，该项目

每年可获 1.5 亿元净利润，对应 EPS0.3 元/股。项目投资回报率约 9.3%。 

 公司原计划增发项目方案在等待发改委意见阶段，受股价大幅下跌影响面

临难产，我们预计公司将下调增发价格，确保项目建设顺利实施，公司多

年经营效益积累了良好的信誉，将通过自筹、银行信贷、债券融资等多种

方式，进一步拓宽融资渠道满足建设资金的需求。 

 长期看好公司低成本优势和相关多元化战略。未来 2 年氨、尿素、醋酸产

能扩增和新产品醋酐、乙二醇和己二酸项目陆续投产，公司煤化工产业链

更加完善，摆脱化肥比重过大承受的价格风险。由于行业仍处于低迷，我

们下调公司 10-12 年 EPS 分别为 0.75、0.95、1.51 元/股，10 年 PB 只有

2 倍，估值处于底部，维持“增持”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3997.9 1146.9 4258  4910 7100 

(+/-%) 16.1 32.7 7% 15% 45%

归属母公司净利润(百万元) 425.1 95.8 369  470 748 

(+/-%)  12.8 2.5 -13% 27% 59%

EPS(元) 0.86 0.19 0.75  0.95 1.51 

P/E(倍) 14.3 63.7 16.51  12.97 8.15  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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