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公司调研报告

丹化科技（600844）： 煤制乙二醇前景广阔，静待技术瓶颈突破 

行业分类：化工                                             2010.11.15

投资要点： 

 公司概况。丹化科技自 07 年开始转型进入煤化工领域，08 年增发开始进入煤

制乙二醇行业。目前公司具有醋酐产能 7 万吨/年，煤制乙二醇产能 15 万吨/

年，草酸产能 10 万吨/年。未来乙二醇产业将是公司重点发展的领域，而现

有的与煤化工不相关的产业将逐步从公司剥离出去。 

 煤制乙二醇前景广阔，静待技术瓶颈突破。我国 MEG 产能达到 249.70 万吨/

年，但由于我国聚酯产能庞大，我国 MEG 绝大部分仍来自于进口，近几年国

内 MEG 进口依存度一直在 70%以上，且呈逐年上涨的态势。较高的产品缺口

为国内的乙二醇产业的发展提供了十分广阔的发展空间。目前公司控股子公

司通辽金煤的煤制乙二醇装置已经打通全部工艺流程，但在草酸酯加氢制备

乙二醇这一工艺流程中催化剂的效率不能完全发挥，导致装置的开工率较低，

公司正在全力攻克这个问题，预计明年 1 月份能够解决，次问题解决后，公

司未来的发展将一片光明。 

 草酸具有一定的成本优势。通辽金煤的 10 万吨/年草酸装置是煤制乙二醇的

联产装置，原料成本较低，在正常开工下的成本约 2000 元/吨，按照目前 3800

元/吨的价格，盈利水平较高。 

 醋酐处于亏损状态，未来有可能扭亏。09年以来，醋酐市场比较低迷，公司

的醋酐产品一直处于亏损的状态。公司目前正在通过多项措施降低产品成本，

未来醋酐产品有可能扭转当前亏损的局面。 

研究员：卢全治 

(执业证书编号：S0640207100071) 
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买入 投资评级 

 

基础数据 

3014.41 上证指数 

778.62 总股本（百万） 

584.83 流通 A股（百万股） 

流通 B股（百万股） 193.79 

流通 A股市值（百万） 11041.59 

总市值（百万） 14490.13 

每股净资产（元） 1.63 

ROE（TTM） 0.75% 

资产负债率 42.52% 

动态市盈率 46.86 

动态市净率 9.18 

 

近一年股价表现 

 风险提示。煤制乙二醇技术瓶颈短期内无法突破，从而导致公司业绩不能达

到预期的水平。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司10-12年的每股收益分别为0.01元，0.40

元和 1.45 元，对应的市盈率分别为 1517.14 倍，46.86 倍和 12.86 倍。虽然

短期内公司估值有些高，但公司技术瓶颈突破后，未来的发展前景广阔，我

们看好公司的长期发展，给予“买入”的投资评级。 

 财务数据与估值 

主要财务指标 2009A 2010E 
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成交金额 丹化科技 上证综指
 

2011E 2012E 

营业收入（ 百万元） 262.75 310.20 1896.50 5296.50 

  收入同比(%) -46.39 18.06 511.38 179.28 

净利润 （百万元） -44.88 9.55 309.23 1126.93 

-366.79 121.27 3138.99 264.43   净利润同比(%)  

每股收益(元) -0.06 0.01 0.40 1.45 

P/E / 1517.74 46.86 12.86 

P/B 11.50 11.42 9.18 5.36
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一、公司概况  

07 年 4 月公司前身大盈农业完成收购江苏丹化醋酐有限公司 75%股权，完成重组，实现了由农业向煤

化工行业的成功转型，公司名称于 07 年 5 月正式变更名为丹化化工科技股份有限公司。08 年 8 月，丹化

科技通过非公开发行募投资金增资通辽金煤化工有限公司，从而步入煤化工领域，通辽金煤目前已经建成

15 万吨/年煤制乙二醇联产 10 万吨/年的草酸装置。2009 年 10 月，公司控股子公司通辽金煤化工有限公

司与河南煤业化工集团有限责任公司签署了投资合同，双方拟按 50%：50%的股权比例在河南永城合资设立

永金化工投资管理有限公司，建设煤制乙二醇项目，进一步做大公司的煤制乙二醇产业。未来公司会把发

展的重点放在煤化工产业上，与此不相关的业务将逐步从上市公司中剥离出去，11 月 13 日公司公告将公

开挂牌出售持有的上海申盈实业有限公司 90%股权。 

 

图表 1：丹化科技股权结构 
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资料来源：公司公告，中航证券金融研究所 
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二、煤制乙二醇前景广阔，静待技术瓶颈突破 

乙二醇主要用作聚酯原料，中国是世界最大的聚酯生产国，国内乙二醇消费量占亚洲总消费量的二分

之一，世界总消费量的 30%以上。中国的乙二醇消费中大约 95%用于生产聚酯，约 5%用于生产防冻剂、粘

合剂、油漆溶剂、耐寒润滑油、表面活性剂、聚酯多元醇等，其中用于聚酯用途的消费明显高于全球水平。

截至 2009 年末，我国乙二醇产能达到 249.70 万吨/年，但由于我国聚酯产能庞大，我国 MEG 绝大部分仍

来自于进口，近几年国内乙二醇进口依存度一直在 70%以上，且呈逐年上涨的态势。较高的产品缺口为国

内的乙二醇产业的发展提供了十分广阔的发展空间。 

 

图表 2：我国乙二醇进口依存度较高 
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资料来源：中国化纤工业协会 

 

近几年我国聚酯产量由高增长时期逐渐步入了平稳增长时期，09 年产量达到了 1150 万吨，同比增长

8.86%，10 年 1 到 10 月份产量达到了 1030 万吨，同比增长 5.95%。我国的聚酯产品主要用于涤纶产品的

生产，最终用于生产纺织服装产品，未来纺织品将维持平稳的增长，从而带动乙二醇需求量的平稳增长。

即使在未来乙二醇需求量平稳增长的情况下，我国乙二醇进口替代的巨大需求也为国内的乙二醇产业的发

展提供了良好的发展机遇。 

 

图表 3：我国聚酯产量（万吨） 
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资料来源：Wind 
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目前国内外所有的乙二醇生产都以原油为原料，因此原油价格的波动决定着乙二醇价格走势。为应对

08年金融危机的影响，美国采取了积极的货币政策以刺激经济增长，从而导致美元不断贬值，刺激了原有

价格的不断上涨。原油价格已经从08年的30多美元/桶涨到了目前的80多美元/桶。在原油价格不断上涨的

刺激下，乙二醇价格也随原油价格呈现上涨的趋势，目前国内的乙二醇已经涨到了9000元/吨，已经达到

了08年金融危机以来的新高。 

 

图表 4：原油制乙二醇工艺路线 

原油 石脑油 乙烯 环氧乙烷 乙二醇 

资料来源：中航证券金融研究所 

 

图表 5：WTI 原油期货结算价（美元/桶）          图表 6：乙二醇价格（元/吨） 
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资料来源：Wind                                资料来源：百川资讯 

公司控股子公司通辽金煤采用“一氧化碳气相催化法、二步间接合成乙二醇”技术，以煤为原料，经

羰化

资源

乙二醇技术属于国家重点支持于鼓励的项目，为公司的煤制乙二醇产业的发展提供了政策

保障

，与原油制乙二醇相比，煤制乙二醇具有消耗低、污染少、成本低等优点。原油路线生产一吨乙

二醇

，生产出合格的产品以来，装置的开工率一直较

低，

 

、加氢两步间接合成，取代目前的原油路线。于原油路线相比，煤制乙二醇路线具有明显的优势。 

首先，我国是富煤贫油的国家，采用煤制乙二醇技术可以充分利用我国丰富的煤炭资源，降低对原有

的依赖。 

其次，煤制

。2009 年5 月，国务院办公厅下发了《石化产业调整和振兴规划细则》，将煤制乙二醇正式列入国

家产业振兴规划，并明确要求“重点抓好现有煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制甲烷气、煤制乙二醇

等五类示范工程，探索煤炭高效清洁转化和石化原料多元化发展的新途径”。根据《规划细则》，在2009～

2011 年的规划期间，“煤制油、烯烃、乙二醇等示范工程建成投产”被列为国家石化产业六大规划目标

之一。 

再次

约需2.5原油，而通辽金煤的煤制乙二醇技术需要6吨煤，且通辽地产煤炭资源丰富的内蒙古，原料褐

煤的到厂价仅220元/吨，成本优势相当明显。通过调研了解到，目前原油路线制乙二醇成本在6-7千元/吨，

而通辽金煤如果在正常开工的情况下成本约4千元/吨。 

通辽金煤的煤制乙二醇装置自 09 年底打通工艺流程

约 30%。不能达到满负荷生产的主要原因就在于草酸酯加氢制备乙二醇这一工艺流程中催化剂的效率

不能正常发挥，目前公司正在全力攻克催化剂问题，预计明年 1月份能解决该问题，从而装置能达到满负
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司规划在5年内使得煤制乙二醇的产能达到300万吨/年，目前通辽金煤二期40万吨/年的项目正

处于

三、草酸具有一定的成本优势 

草酸是一种重要的化工原料，主要用于制造抗菌素和冰片等药物，也可用作提炼稀有金属的溶剂，染

料还

国草酸主要消费在医药工业上，如制造金霉素、维生素 B2、链霉素、四环素、苯巴比妥、泛酸钙和

冰片

40 万吨，

能力，通辽金煤在首期年产 20 万吨乙二醇

项目

表 7：草酸价格（元/吨） 

荷生产。 

未来公

前期的准备之中。而通辽金煤与河南煤业化工集团合营的永金投资分别在安阳、濮阳、新乡、永城、

洛阳成立了五个全资项目子公司，计划分别建设20万吨/年的煤制乙二醇项目，目前这个五个项目已经开

始建设，预计明年底可以竣工投产。公司既然能够继续投资建设煤制乙二醇项目，并且一次性投资五个项

目，可见公司对于解决加氢催化剂的问题信心十足，我们也有理由相信公司能够成功的解决催化剂的问题，

从而做大做强煤制乙二醇产业。 

原剂，织物漂白剂，鞣革剂，金属设备净化剂等，草酸及其衍生物也是合成化学品的中间体或必要试

剂。 

我

等药物，约占使用总量的 30％，是一种比较重要的医用中间体。 

      我国是草酸生产大国，年产量约占世界草酸总量的 50%以上。2008 年全世界草酸需求量超过

其中 33%用于制药行业，25%用于稀土行业，35%用于金属加工及铝品工业，其余 7%用于草酸酯、染料中间

体等行业。随着草酸应用领域的扩展，特别是农药及医药中间体用草酸酯的数量在增加，以及用乙醛酸生

产香兰素新工艺的发展，草酸的需求量将持续稳定的增长。 

今年上半年，公司为丰富产品结构，进一步增强公司盈利

建设中对原有设计进行了调整，使整套装置具备联产 10 万吨/年草酸的能力。现年产 10 万吨草酸装

置业已建成，经过联动试车，于 2010 年 5 月 3 日试产出合格的草酸产品。公司草酸产品国内销售渠道也

已建成，为产品的顺畅销售做了充分的准备。借助公司煤化工的成本优势，公司草酸的成本约 2000 元/吨，

按照目前 3800 元/吨的市场价格，公司草酸的盈利能力相对较高。但由于草酸市场整体容量不大，公司草

酸产品的发展空间不大，未来公司的盈利增长点还是要看煤制乙二醇产品。 

 

图

0

1000

2000

3000

4000

5000

Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10

资料来源：百川资讯 
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四、醋酐处于亏损状态，未来可能扭亏 

醋酐主要用于用作乙酰化剂以及药物，染料，醋酸纤维制造等。目前醋酐市场需求量有限，产品价格

也处于低位，自 08 年金融危机以来醋酐价格一直在 5000 元/吨上下波动。国内对醋酐的年需求量不足 30

万吨，未来的发展空间不大。公司控股子公司江苏丹化醋酐有限公司具有醋酐产能 7 万吨/年，由于醋酐

产品价格处于低位，而原料成本在不断上涨，公司的醋酐自 09 年来一直处于亏损的状态。未来醋酐产业

不作为公司主要的发展方向，但公司依然努力采取一系列措施降低产品成本，以扭转亏损的局面。 

 

图表 8：醋酐价格（元/吨） 
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资料来源：百川资讯 

五、盈利预测与投资评级 

根据公司未来的发展规划以及目前公司各产品的市场价格情况，我们对近三年公司各产品的销量及价

格进行了预测。具体数据如下表所示。根据表中的数据，我们预测公司 10-12 年的每股收益分别为 0.01

元，0.40 元和 1.45 元，对应的市盈率分别为 1517.74 倍，46.86 倍和 12.86 倍，虽然短期来看公司的估

值略显偏高，但是煤制乙二醇装置的技术瓶颈突破以后，公司未来的发展前景一片光明，我们看好公司长

期的发展，因此我们给予公司 12 年 20 倍的 PE，6-12 个月内公司 A股的目标价为 29.0 元，给予“买入”

的投资评级。 

 

图表 9：公司主要产品销量及盈利预测 

产品  2010 年 2011 年 2012 年 

销量（万吨） / 15 55 

价格（元/吨） / 8500 8500 

 

乙二醇 

毛利率 / 52% 52% 

销量（万吨） / 9 9 

价格（元/吨） / 3250 3250 

 

草酸 

毛利率 / 45% 45% 

销量（万吨） 6.6 7 7  

醋酐 价格（元/吨） 4700 4700 4700 
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毛利率 2% 8% 10% 

资料来源：中航证券金融研究所 

六、风险提示 

1.技术瓶颈在短期内无法突破，煤制乙二醇装置开工率无法提升，乙二醇成本降不下来，业绩达不到预期

的水平 

2.乙二醇产品价格下滑，从而毛利率低于预期，业绩也将达不到预期的水平 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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