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6－12 个月目标价： 16.00 元 

当前股价： 12.35 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2942.31 

总股本(百万) 526 

流通股本(百万) 457 

流通市值(亿) 56 

EPS（TTM） 0.28 

每股净资产（元） 2.28 

资产负债率 67.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天利高新 0.00 17.17 15.64 

上证综合指数 0.00 3.51 10.80 
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相关报告 
《天利高新-己二酸未来新增产能较大，关

注 3 季报》2010-8-2 
《天利高新-己二酸价格上涨，上调业绩预

测》2010-2-24 
《天利高新-受益反倾销和出口，副产品贡

献被低估》2009-11-11 
 

天利高新 600339 推荐

预计 1 季报好，子公司合成橡胶项目值得关注 

投资要点： 

 公司 10 年 4 季度 EPS0.16，从 1 季度的己二酸价差和甲乙酮价差来看，我们预

计毛利水平基本差不多，预计公司 1 季报在 0.18 元左右，年化业绩对应估值不高。

 己二酸 09 年表观消费量 43 万吨，聚氨酯消费占 58.8%，尼龙 66 盐占 20.7%，

其他占 20.5%，预计未来聚氨酯对二酸的需求增速年均 13.5%，聚氨酯行业需求

好于预期也会影响行业需求。 

 上半年己二酸盈利较好，下半年随着华鲁 16 万吨和山东洪业 1 期工程投产，预计

供给压力增大，而 12、13 年新增产能相对也不少，所以如果需求没有发生大的变

化，己二酸未来的盈利有下降的风险。如果这些新增产能投产推迟，下半年也可

能有短期的检修涨价行情。 

 在新疆维吾尔自治区环保厅网站上公告了《新疆蓝德精细石油化工股份有限公司 5
万吨/年顺丁橡胶装置项目环境影响报告书的批复》，其中蓝德化工是天利高新持股

约 42%的子公司。项目拟选厂址位于天利高新己二酸装置西侧。项目生产原料为

独山子石化炼油集中优化加工项目中的产品丁二烯、C6 溶剂油，采用国内自主工

艺技术(镍系顺丁橡胶工艺)，产品为(BR)9000 的镍系高顺式聚丁二烯橡胶，工程

总投资 49943 万元。预计 3 季度投产。 

 我们认为由于天然橡胶价格高，现在合成橡胶的盈利是所有化工品中最好的之一，

毛利率约 50%，我们估计如果生产正常的话，5 万吨顺丁橡胶年利润约在 4 亿左

右，对应对天利高新 EPS 的影响在 0.3 左右。同时从经济效益角度，我们预测也

不排除公司增资扩大持股比例的可能。 

 投资建议：己二酸属于聚氨酯产业链上的产品，3、4 月景气度高，公司 1 季报相

对较好，年化业绩约 0.7 ，而且下半年可能有顺丁橡胶投产，我们认为即使担心

己二酸下半年利润率下降，对应估值也偏低。预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.44、
0.74 和 0.9，给与推荐的评级，目标价 16 元。弹性上己二酸每上涨 1000 元（对

应现在的价格相当于 7%的变动），EPS 变动约 0.1。 

风险提示内容： 己二酸价格波动，新增产能大于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 891 1442 2003 2206 
同比(%) -15% 62% 39% 10% 
归属母公司净利润(百万元) 1 233 391 474 
同比(%) -98% 16200% 67% 21% 
毛利率(%) 18.1% 25.5% 32.9% 34.1% 
ROE(%) 0.1% 16.4% 22.1% 22.1% 
每股收益(元) 0.00 0.44 0.74 0.90 
P/E 4531.98 27.80 16.62 13.69 
P/B 5.49 4.55 3.67 3.02 
EV/EBITDA 64 20 13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司分析要点                                      

己二酸产品价格和价差： 

图 1  
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资料来源：中投证券研究所 

 公司产业链和工艺如下图： 

图 2 天利高新己二酸生产路线和下游产品    

 
资料来源：中投证券研究所 

公司主要产品目录： 

表 1   天利高新主要产品项目 
产品 产能（万吨） 10 年产量 主要原料 备注 

己二酸 7~7.5 90%开工率 苯、液氨 目前开工率 90%以上 

二元酸酯 1.2   副产品 目前产品质量还较差 

甲乙酮 4 3.5 C4   

沥青 20 9 渣油 原料供应增加 

塑料类          

  聚丙烯 4 3     

  地膜 0.9 0.9     

  编织袋 1300 万条 1300 万条     

天然气管网 4 亿方输气能力 3 亿方   10 年新增贡献  
资料来源：中投证券研究所 

苯 
催化加氢 

环己烷  

硝酸

氧化

己二酸7万吨

二元酸酯

1.2万吨

环己醇 /环己酮

(KA油)

中石油独山子 

液氨 

氧化 聚氨酯 

 尼龙66 

58

27

涂料 

副产
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二、 投资建议                                         

己二酸属于聚氨酯产业链上的产品，3、4 月景气度高，公司 1 季报相对

较好，年化业绩约 0.7 ，而且下半年可能有顺丁橡胶投产，我们认为即使担心

己二酸下半年利润率下降，对应估值也偏低。预测公司 10-12 年 EPS 分别为

0.44、0.74 和 0.9，给与推荐的评级，目标价 16 元。弹性上己二酸每上涨 1000
元（对应现在的价格相当于 7%的变动），EPS 变动约 0.1。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

芮定坤，中投证券研究所石油化工、基础化工行业分析师，化工组组长。清华大学化工系学士、清华大学 MBA。 2008 年加入中

投证券，2010 年获得新财富最佳分析师石化行业第 4 名，2009、2010 年证券市场周刊最佳分析师水晶球奖第 4 名。 
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