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事项： 

[Table_Summary] 近期，丁辛醇价格暴涨，我们看好弹性最大受益标的华昌化工。 

 

国信化工观点： 

1）丁辛醇价格大幅上涨，公司是弹性最大受益标的：公司目前丁辛醇产能为 32.2 万吨（剔除自用）；此外具备 66 万

吨纯碱、70 万吨氯化铵、40 万吨尿素、160 万吨复合肥、15 万吨硝酸、10 万吨甲酸、3 万吨新戊二醇产能。2020 年底

以来丁辛醇价格涨幅巨大。目前辛醇价格上涨至 16000-16500 元/吨，行业毛利润约 8000 元/吨，正丁醇价格上涨至 15000

元/吨，行业毛利润约 7000 元/吨。下游主要应用领域增塑剂同样涨幅巨大，价格传导通畅，丁辛醇价格仍有大幅上涨空

间。丁辛醇价格每上涨 1000 元，公司利润增厚 1.85 亿元。 

2）正丁醇：国内外装置停车导致供应趋紧，下游丙烯酸丁酯需求强劲：全球正丁醇产能约 1000 万吨/年，德国巴斯夫、

韩国 LG、台湾台塑共 75 万吨/年装置不可抗力，美国德州极寒天气导致美国 55 万吨/年装置停产，2020Q4 国内出口 7.2

万吨，同比增长 325.9%。目前国内正丁醇产能约 260 万吨/年，2020 年产量约 190 万吨，开工率 73%。部分装置近期

停车检修，预计减少供给 18 万吨/年，部分装置转产辛醇导致供给紧张。正丁醇下游约 55%用于生产丙烯酸丁酯，国内

丙烯酸丁酯开工率已达 58%，较去年同期增加 15 个百分点，拉动对于正丁醇的需求。 

3）辛醇：开工率已达高位，DOTP 扩产有望带动需求旺盛。国内目前辛醇产能约 240 万吨，2020 年产量约 210 万吨，

开工率 88%，2021 年 2 月国内辛醇装置平均开工率已达 110%。多家工厂在 2021Q1、2021Q2 计划例行检修，预计月

开工率降低 10%左右。辛醇下游 80%用于生产 DOP 和 DOTP，对于辛醇单耗均为 0.7。目前 DOP 和 DOTP 装置开工

率均高于往年同期，分别达到 55%和 65%，且多数停车和减产企业从 2 月下旬也恢复正常生产，带动对辛醇需求。未来

一年国内无辛醇新增产能，而 2021-22 年国内 DOTP 计划新增产能 94.5 万吨，拉动国内辛醇需求。 

4）光伏玻璃需求拉动，纯碱景气有望复苏：我国纯碱产能约 3317 万吨/年，2020 年产量约 2760 万吨，同比降低 1.5%，

行业实际开工率 83.2%，纯碱下游约 60%用于玻璃行业。随着全球光伏装机量爆发增长以及双玻组件渗透率的提高，我

们测算 2020-2022 年按照全球光伏装机 125、170、220GW 考虑，对于纯碱需求分别为 192、271、358 万吨，2021 年、

2022 年分别新增需求 79 万吨、87 万吨。2021、2022 年纯碱产能预计分别减少 20 万吨、增加 140 万吨。我们认为纯

碱未来 2 年供需格局逐渐转好，有望进入景气上行周期。 

5）风险提示：原材料价格大幅波动，产品价格大幅回落的风险，下游产品需求不及预期。 

6）投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 1.8/12.5/13.7 亿元，对应 EPS 为 0.19/1.31/1.62 元，对应当前股

价 PE 为 38/5/4x。我们看好丁辛醇与纯碱的行业景气度，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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评论： 

 公司是以煤气化为产业链源头的综合性化工企业 

公司产品线丰富，布局氢能源领域。公司是以煤气化为产业链源头的综合性化工企业。产业链分为三个部分：一是

基础化工产业，以煤制合成气（主要成分 CO+H2），生产合成氨、尿素、纯碱、氯化铵、硝酸等；二是化学肥料产

业，使用煤化工生产的产品生产新型肥料等；三是新材料产业，以合成气与丙烯等为原料，生产新型材料，后续产

品为醇类、增塑剂、树脂、涂料等。公司目前丁辛醇产能为 32.2 万吨（剔除自用）；此外具备 66 万吨纯碱、70 万吨

氯化铵、40 万吨尿素、160 万吨复合肥、15 万吨硝酸、10 万吨甲酸、3 万吨新戊二醇产能。另外公司合成氨外售 8-10

万吨，后续可用于拓展产业链或增加其他下游产品产能。近年来公司一直致力于探索氢资源能源利用及新用途，促进

产品及产业升级。 

图 1：公司产业链结构图 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司近年营收盈利稳定增长，2020Q4 景气复苏。公司营收与归母净利润自 2016 年以来保持稳定增长，收入由 2016

年的 40.2 亿元增长至 2020 年的 61.0 亿元，CAGR 为 11.0%，公司归母净利润由 2016 年的 0.31 亿元增长至 2020

年的 1.75 亿元，CAGR 为 5.1%。根据公司《2020 年度业绩快报》，2020 年实现营收 61.0 亿元，同比-3.3%，实

现归母净利润 1.75 亿元，同比-12.8%。公司 2020 年经营呈现一、二季度低迷、下滑，自三季度 9 月份开始回升；

由于主营产品价格大幅回升，导致四季度经营业绩大幅回升。其中 2020Q4 实现营收 18.1 亿元，同比+41.2%，环

比+18.1%；实现归母净利润 1.5 亿元，同比+304.3%，环比+1208.0%。我们认为公司低点已过，景气开始复苏。 

图 2：2011 年至今公司营业收入与增速  图 3：2011 年至今公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 4：2019 年分板块业务收入占比 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

公司新产能进展顺利，布局氢能源领域。公司锅炉升级及配套技术改造项目正在建设中，预计 2021 年二季度达到

预定可使用状态，该项目为对自备电厂锅炉及配套设施进行的改造，达到节能降耗的目的。年产 3 万吨新戊二醇及

10 万吨聚酯树脂项目。 项目全部完成前置审批，已取得施工许可证。目前已进入施工阶段，项目建设期为 12 个月。

控股子公司苏州华昌承担的氢能源拓展事项正在按计划展开；一方面进行研究开发，迭代电堆产品，其中二代产品

通过测试的情况看，取得良好成绩，目前正在进行三代产品研发；同时参与承担的国家重点专项：百千瓦级燃料电

池测试系统开发，已通过中期验收。 

 丁辛醇及下游产品价格暴涨，价差扩大价格传导顺畅，仍存上涨空间 

2020年四季度以来，丁辛醇价格涨幅巨大，春节后加速上涨。截至 21年 2月 20日，丁醇报价 13500 元/吨，同比+132.8%，

环比+73.1%。辛醇报价 16000 元/吨，同比+146.2%，环比+45.5%。原材料丙烯目前报价 7500 元/吨，环比+6.4%。从

价差来看，2020 年四季度以来，丁辛醇价差不断扩大，正丁醇价差 8925 元/吨，同比+335.6%；辛醇价差 9625 元/吨，

同比+656.1%。在原材料丙烯价格稳定的情况下，丁辛醇报价大幅上涨，价差持续扩大。 

图 5：丁辛醇价格和价差近期走势（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

下游产品价格同涨，丁辛醇涨价传导通畅。正丁醇下游约 55%用于生产丙烯酸丁酯；辛醇下游 80%用于生产邻苯二甲酸

二辛酯（DOP）和对苯二甲酸二辛酯（DOTP）。丁辛醇下游酯类产品价格近期均创新高。2 月 20 日丙烯酸丁酯报价为

15800 元/吨，同比+90.4%，环比+39.8%；DOP 报价为 14200 元/吨，同比+95.9%，环比+51.9%；DOTP 报价 14800

元/吨，同比+89.7%，环比+45.8%，下游产品价格传导通畅。 
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图 6：正丁醇下游消费领域  图 7：辛醇下游消费领域 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

 

图 8：丙烯酸丁酯和 DOP 近期价格快速拉升（元/吨） 

 
资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 丁辛醇供给受限叠加需求暴增，景气度有望超预期 

丁辛醇部分装置可转换生产，价格具有联动性，开工率均处于历史高位。国内目前共有 19 家丁辛醇企业在产，2020 年

我国正丁醇产能 259 万吨，产量 187 万吨，开工率 73%；辛醇产能 237 万吨，产量 208 万吨，开工率 88%。丁醇与辛

醇根据装置不同，可以在一定产能范围内调控产量，因此价格具有联动性。目前辛醇开工率 92%左右，丁醇开工率 88%

左右，均处于历史高位。 

图 9：正丁醇产能产量  图 10：辛醇产能产量 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 
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表 1：国内丁辛醇主要生产企业统计（万吨） 

序号 企业 辛醇产能 正丁醇产能 合计产能 

1 鲁西化工 35 40 75 

2 天津渤化 28 17 45 

3 江苏华昌 14 18 32 

4 齐鲁石化 25.5 5 30.5 

5 烟台万华  30 30 

6 扬子巴斯夫  28.5 28.5 

7 四川石化 8 19.5 27.5 

8 吉林石化 5 19 24 

9 南京诚志 23  23 

10 安庆曙光 11 12 23 

11 中海壳牌 12 10.6 22.6 

12 利华益集团 14 8.5 22.5 

13 山东建兰 21  21 

14 大庆石化 12 8 20 

15 延安能源  19.3 19.3 

16 华鲁恒升 18 0 18 

17 山东蓝帆 14  14 

18 兖矿集团  13.5 13.5 

19 东明东方化工 9.5  9.5 

资料来源: 百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：国内丁辛醇装置开工率（%） 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

不可抗力导致装置停车，正丁醇全球供应紧张。全球正丁醇产能约 1000 万吨/年，12 月上旬德国巴斯夫 45 万吨/年正丁

醇装置对外宣布不可抗力，目前仍未重启，而台湾台塑 25 万吨/年装置在 12 月中旬停车检修尚未开车。近期美国德州极

寒天气导致美国 55 万吨/年装置停产，同时国内部分装置近期停车检修，预计减少供给 18 万吨/年，此外部分丁辛醇装

置转产辛醇导致供给紧张。随着终端涂料以及汽车行业的复苏，全球正丁醇市场处于紧张局面。 

表 2：海外正丁醇装置的近期运行状况 

企业名称 产能（万吨/年） 装置运行 

德国巴斯夫 45 2020 年 12 月上旬对外宣布不可抗力，重启时间未明确 

韩国 LG 5 2020 年 11 月初停车，1 月中旬重启后低负荷运行 

台湾台塑 25 12 月中旬停车检修 

资料来源:卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

丙烯酸丁酯出口大增，国内需求旺季拉动正丁醇需求。正丁醇下游约 55%用于生产丙烯酸丁酯，2020 年四季度我国丙

烯酸丁酯出口 7.2 万吨，同比+325.9%。内需方面，春节前上海华谊丙烯酸丁酯检修装置复产提升负荷，目前国内丙烯
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酸丁酯开工率达 58%，较去年同期增加 15 个百分点，同时国内邻苯二甲酸二丁酯（DBP）和醋酸丁酯在春节后即将进

入需求旺季，带动对正丁醇的需求。整体来看，丙烯酸丁酯以及醋酸丁酯等产品库存均处于低位，工厂对原料采购积极

性较高，有助于维持对正丁醇的需求。 

辛醇高开工无库存，下游增塑剂 DOTP 快速扩产带动辛醇高景气。国内目前辛醇产能约 240 万吨，2020 年产量约 210

万吨，开工率 88%，2021 年 2 月国内辛醇装置平均开工率已达 110%，多家工厂在 2021Q1、2021Q2 计划例行检修，

预计月开工率降低 10%左右。辛醇下游 80%用于生产 DOP 和 DOTP，对于辛醇单耗均为 0.7。目前 DOP 和 DOTP 装

置开工率均高于往年同期，分别达到 55%和 65%，且多数停车和减产企业从 2 月下旬也恢复正常生产，将进一步带动下

游产品对辛醇的需求量。未来一年国内无辛醇新增产能，而 2021-22 年国内 DOTP 计划新增 94.5 万吨，拉动国内辛醇

需求。 

表 3：2021-22 年 DOTP 新增产能统计（单位：万吨） 

企业名称 产能 地区 规划投产时间 

春达化工 15 广东 2021 年 3 月 

齐鲁增塑剂 10 山东 2021 年 4 月 

开封九泓 10 河南 2021 年 5 月 

盘锦联成 3.5 辽宁 2021 年 6 月 

山东宏信 4 山东 2021 年 9 月 

益美得 10 山东 2021 年 12 月 

万生环保 12 山东 2022年 12月 

福建春达 15 福建 2022年 12月 

浙江伟博 10 浙江 2022年 12月 

山东科兴 5 山东 2022年 3月 

合计 94.5   

资料来源:卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

下游 PVC 产品生产扩张带动市场对增塑剂的需求增加。目前下游 PVC 手套厂高负荷运行，受海外疫情持续加剧影响，

2020PVC 手套出口量同比激增，2020 年 11 月同比增长 78.9%，目前下游手套企业订单大部分已排产至今年五月份，

PVC 手套产能供不应求。同时下游 PVC 电缆造粒以及薄膜等企业订单呈小幅增长态势，且 DOTP 对环氧类增塑剂的替

代或将延续，市场将进一步增加对 DOTP 的需求。目前 PVC 下游制品整体开工率处于高位，开工负荷高达 80%~90%。 

 公司具备联氨法纯碱工艺，光伏玻璃有望拉动纯碱行业景气上行 

公司具备 66 万吨/年联氨法纯碱，副产氯化铵用于生产复合肥。纯碱按照密度不同分为轻质纯碱和重质纯碱，轻质纯碱

密度为 500-600kg/m3，重质纯碱密度为 1000-1200 kg/m3，重质纯碱是由轻质纯碱经过水合得到的。重质纯碱下游主要

是平板玻璃、日用玻璃、汽车玻璃、光伏玻璃等。轻质纯碱主要用于氧化铝、洗涤剂、日化行业。纯碱生产工艺主要分

为天然碱法和合成碱法，合成碱法又分为氨碱法和联碱法。全球来看氨碱法装置分布广泛，产能占比 47%；天然碱法装

置产能占比 24%，主要分布在美国、土耳其和中国等少数国家；联碱法装置几乎全部分布在中国。天然碱不但质量好，

而且生产成本较低，但受资源限制无法大规模扩产。 
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图 22：纯碱产业链 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

我国是纯碱净出口国，供需基本平衡。全球纯碱产能约 7000 万吨/年，根据卓创资讯统计，我国产能约 3317 万吨/年，

占比近 48%。从工艺上来看，主要为联碱法和氨碱法，其中联碱企业总产能为 1610 万吨，氨碱企业总产能为 1530 万

吨，天然碱企业总产能为 180 万吨。2020 年国内纯碱产量约 2760 万吨，同比降低 1.5%，行业实际开工率 83.2%，同

比降低 3.1pp。从国内进出口来看，我国是纯碱净出口国，2019 全年出口 137.8 万吨，同比降低 4.0%，进口 35.6 万吨，

同比增长 90.6%，全年表观消费量约 2660 万吨，同比降低 0.8%。 

图 13：我国纯碱产能、产量、表观消费量情况  图 14：我国纯碱进出口情况 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：海关总署，卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

纯碱下游主要生产玻璃，玻璃高开工低库存。玻璃在纯碱下游需求中占比约 61%，其次是洗涤剂、无机盐等。2020 年

我国平板玻璃产量 94572.3 万重量箱（约合 4728.6 万吨），同比增长 0.1%。根据百川浮盈数据，目前国内玻璃生产线

（剔除僵尸产线）共计 288 条，其中在产 252 条，冷修停产 36 条，浮法产业企业开工率为 87.5%，产能利用率为 88.1%。

目前玻璃行业库存 3107 万重箱，库存天数为 11.5 天，均处于历史低位。 
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图 15：我国纯碱下游需求  图 16：我国平板玻璃生产量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理 

。 

图 17：我国浮法玻璃产能利用率  图 18：我国玻璃行业库存（万重量箱） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理  资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理 

光伏玻璃拉动纯碱需求，房地产需求稳中向好。一方面未来 2-3 年光伏装机量将保持 30%增长，另一方面双玻组件渗透

率提高将拉动光伏玻璃需求。光伏组件可分为单玻组件和双玻组件：单玻组件采用正面 3.2mm 光伏玻璃+电池+背面背

板（全铝层覆盖）封装，双玻组件正反面均采用 2.5mm（或 2.0mm）光伏玻璃进行封装。由于双玻组件的封装结构可更

好地保护光伏电池，因此其在组件中渗透率逐渐提高。2020 年下半年由于光伏装机需求大增，光伏玻璃价格由 26-28 元

/平方米上涨至 2021 年初的 40-44 元/平方米，涨幅超过 50%。根据我们测算，2020-2022 年按照全球光伏装机 125、170、

220GW 考虑，对于光伏玻璃需求分别为 960、1355、1791 万吨，对于纯碱需求分别为 192、271、358 万吨，2021 年、

2022 年分别新增需求 79 万吨、87 万吨。我国平板玻璃产量一般滞后于房屋新开工面积 1-2 个季度，随着 2020 年我国

房屋新开工面积累计同比值持续收窄，我们认为房地产需求稳中向好，将拉动玻璃在房地产行业的应用。 

图 19：我国光伏玻璃价格  图 20：我国平板玻璃产量与房屋新开工面积 
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资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理  资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理 

 

 

表 4：光伏玻璃对于纯碱需求测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 

光伏年均新增装机预测（GW） 115 125 170 220 

组件按 1:1.2 匹配（GW） 138 150 204 264 

双玻渗透率 14% 27% 37% 45% 

理论光伏玻璃面积（亿平米） 8.6 10.5 15.4 21.1 

实际光伏玻璃面积（亿平米，考虑良率） 11.7 14.4 21.4 29.4 

光伏玻璃需求（万吨） 846 960 1355 1791 

纯碱需求（万吨） 169.2 192 271 358.2 

资料来源: 中国光伏行业协会、国信证券经济研究所整理（良率按单玻 75%、双玻 70%考虑，单玻选用 3.2mm 玻璃，双玻选用 2.0mm 玻璃） 

行业新增产能有限，看好纯碱景气上行。根据我们统计，2021 年国内有金昌化工、晶昊盐业、河南骏化、新都化工等四

家企业有纯碱新增产能，共计投放 110 万吨产能，主要集中在下半年，但连云港盐业 130 万吨产能年底退出，因此 2021

年全年实际产能减少 20 万吨，2022 年预计有 140 万吨产能投放。从需求端来看，2021 年光伏玻璃点火产能预计在

13000-15000 吨/天（合 475-550 万吨/年），拉动纯碱需求约 100 万吨；浮法玻璃点火产能预计在 11000 吨/天（合 400

万吨/年），拉动纯碱需求约 80 万吨，我们认为纯碱未来 2 年供需格局逐渐转好，有望进入景气上行周期。 

表 5：纯碱新增产能 

 变化产能（万吨/年） 预计投产/淘汰时间 

金昌化工 20 2021 年 6 月 

晶昊盐业 20 2021 年 6 月 

河南骏化 20 2021 年 6 月 

新都化工 50 2021 年 12 月 

连云港盐业 -130 2021 年 12 月 

2021 年合计 -20  

安徽红四方 20 2022 年 3 月 

江苏德邦 60 2022 年 6 月 

金山化工 60 2022 年 12 月 

2022 年合计 140  

资料来源: 百川浮盈、卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

 

图 21：纯碱价格与价差图（元/吨） 
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资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 风险提示： 

原材料价格大幅波动，产品价格大幅回落的风险，下游产品需求不及预期。 

 投资建议：看好丁辛醇与纯碱的行业景气度，给予“买入”评级。 

我们的盈利预测基于以下主要假设条件： 

1、我们预计 2020-2022 年公司丁辛醇销量分别为 26、30、30 万吨，丁醇含税均价分别为 6400、10500、10500 元/吨，

辛醇含税均价分别为 7550、12000、12000 元/吨； 

2、我们预计 2020-2022 年公司纯碱销量分别为 67、70、70 万吨，含税均价分别为 1465、1700、1800 元/吨； 

3、我们预计 2020-2022 年公司复合肥销量分别为 130、130、130 万吨，含税均价分别为 1885、2200、2200 元/吨； 

4、公司三费费率无重大变化。 

表 6：公司分板块收入、成本、毛利（百万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

肥料系列         

营收 2,345 2,169 2,531 2,531 

成本 2,046 1,989 2,080 2,080 

毛利 299 180 451 451 

多元醇         

营收 1,970 1,816 3,239 3,434 

成本 1,770 1,624 1,881 1,960 

毛利 200 192 1,358 1,474 

纯碱         

营收 964 869 1,053 1,115 

成本 778 791 840 875 

毛利 186 78 213 240 

氯化铵         

营收 194 182 195 195 

成本 164 164 166 166 

毛利 30 18 29 29 

甲醇         

营收 128 115 170  170 

成本 158 147 184  176 

毛利 -30 -32 -14 -6 

其他     

营收 714 714 714 714 

成本 637 681 637 637 
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毛利 77 33 77 77 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

我们预计公司2020-2022年归母净利润1.8/12.5/13.7亿元，对应EPS为0.19/1.31/1.62元，对应当前股价PE为38/5/4x。

我们看好丁辛醇与纯碱的行业景气度，首次覆盖，给予“买入”评级。 

我们按照基于不同丁醇价格（7500-13500 元/吨）和辛醇价格（6000-18000 元/吨），对公司 2021 年 EPS 进行了敏感

性分析： 

表 7：公司 2021 年 EPS 敏感性分析 

  丁醇价格（元/吨） 7500 8500 9500 10500 11500 12500 13500 

辛醇价格（元/吨）         

6000   0.43  0.56  0.68  0.81  0.94  1.06  1.19  

8000  0.60  0.73  0.85  0.98  1.10  1.23  1.36  

10000  0.77  0.89  1.02  1.15  1.27  1.40  1.53  

12000  0.94  1.06  1.19  1.31  1.44  1.57  1.69  

14000  1.10  1.23  1.36  1.48  1.61  1.74  1.86  

16000  1.27  1.40  1.53  1.65  1.78  1.90  2.03  

18000  1.44  1.57  1.69  1.82  1.95  2.07  2.20  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

我们按照基于不同丁醇价格（7500-13500 元/吨）和辛醇价格（6000-18000 元/吨），对公司 2022 年归母净利润进行了

敏感性分析： 

表 8：公司 2022 年 EPS 敏感性分析 

  丁醇价格（元/吨） 7500 8500 9500 10500 11500 12500 13500 

辛醇价格（元/吨）         

6000   0.56  0.68  0.81  0.94  1.06  1.19  1.31  

8000  0.72  0.85  0.98  1.10  1.23  1.36  1.48  

10000  0.89  1.02  1.15  1.27  1.40  1.52  1.65  

12000  1.06  1.19  1.31  1.44  1.57  1.69  1.82  

14000  1.23  1.36  1.48  1.61  1.74  1.86  1.99  

16000  1.40  1.52  1.65  1.78  1.90  2.03  2.16  

18000  1.57  1.69  1.82  1.95  2.07  2.20  2.32  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 321  430  1269  2329   营业收入 6315  6105  7901  8158  

应收款项 211  301  433  447   营业成本 5553  5395  5788  5894  

存货净额 560  548  589  600   营业税金及附加 17  18  24  24  

其他流动资产 346  305  395  408   销售费用 210  250  237  245  

流动资产合计 1601  1735  2836  3934   管理费用 191  202  228  235  

固定资产 4515  4166  3782  3391   财务费用 106  83  69  55  

无形资产及其他 171  165  158  151   投资收益 56  50  0  0  

投资性房地产 217  217  217  217   资产减值及公允价值变动 22  10  0  0  

长期股权投资 140  150  160  170   其他收入 (36) 0  0  0  

资产总计 6645  6433  7154  7864   营业利润 280  215  1556  1705  

短期借款及交易性金融负债 2276  2300  2300  2300   营业外净收支 (32) 5  5  5  

应付款项 934  901  968  986   利润总额 248  220  1561  1710  

其他流动负债 429  419  448  457   所得税费用 47  44  312  342  

流动负债合计 3638  3620  3717  3743   少数股东损益 (1) (0) (3) (4) 

长期借款及应付债券 188  (112) (112) (112)  归属于母公司净利润 202  177  1252  1372  

其他长期负债 30  30  30  30        

长期负债合计 218  (82) (82) (82)  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3856  3538  3635  3661   净利润 202  177  1252  1372  

少数股东权益 59  59  57  55   资产减值准备 (18) 0  (1) (1) 

股东权益 2730  2836  3462  4148   折旧摊销 393  416  441  449  

负债和股东权益总计 6645  6433  7154  7864   公允价值变动损失 (22) (10) 0  0  

      财务费用 106  83  69  55  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 256  (79) (166) (12) 

每股收益 0.21 0.19 1.31 1.62  其它 18  (1) (1) (1) 

每股红利 0.24 0.07 0.66 0.72  经营活动现金流 828  503  1525  1806  

每股净资产 2.87 2.98 3.64 4.36  资本开支 (412) (50) (50) (50) 

ROIC 6% 4% 29% 33%  其它投资现金流 (162) 12  0  0  

ROE 7% 6% 36% 33%  投资活动现金流 (607) (48) (60) (60) 

毛利率 12% 12% 27% 28%  权益性融资 16  0  0  0  

EBIT Margin 5% 4% 21% 22%  负债净变化 (43) (300) 0  0  

EBITDA  Margin 12% 11% 26% 27%  支付股利、利息 (225) (71) (626) (686) 

收入增长 9% -3% 29% 3%  其它融资现金流 360  24  0  0  

净利润增长率 42% -12% 608% 10%  融资活动现金流 (158) (346) (626) (686) 

资产负债率 59% 56% 52% 47%  现金净变动 63  109  839  1060  

息率 3.3% 1.1% 9.3% 10.2%  货币资金的期初余额 258  321  430  1269  

P/E 33.3 38.0 5.4 4.4  货币资金的期末余额 321  430  1269  2329  

P/B 2.5 2.4 1.9 1.6  企业自由现金流 515  478  1524  1795  

EV/EBITDA 14.4 15.7 5.0 4.7  权益自由现金流 832  136  1469  1751  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 
   
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司

向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准

确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的

证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于

最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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