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[Table_Main] 
董事会换届落定，重申公司低估值属性 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,369 5,932 7,298 8,334 

同比（%） -4.2% 10.5% 23.0% 14.2% 

归母净利润（百万元） 1,227 1,154 1,452 1,773 

同比（%） 11.5% -5.9% 25.7% 22.1% 

每股收益（元/股） 0.86 0.81 1.01 1.24 

P/E（倍） 13.78 14.64 11.65 9.54      
 

事件 

近日，公司改组董事会班子，选举韩建红女士为董事长，汪建平先生为
总经理。 

公司估值较低，增量产能释放在即，业绩增长可持续，更新各板块的经
营情况如下。 

投资要点 

 公司是一家优质的多元经营的能源化工企业：公司以热力为核心，向园
区内企业提供蒸汽，向内部企业提供电力和蒸汽。经过多年发展，初步
形成氯碱、脂肪醇（酸）、磺化医药等几大业务板块。 

 

 公司是园区唯一蒸汽供应商：公司作为嘉兴港乍浦经济开发区内唯一的
蒸汽供应商，随园区的不断发展，热力业务仍有一定的成长性。公司的
锅炉已实现超低排放，较少受到环保政策的冲击。 

 

 新建 30 万吨乙烯法 PVC，促进液氯平衡：公司有 29.6 万吨的烧碱业务，
烧碱业务景气较好，但是液氯一直难以平衡。公司抓住全球乙烯价格稳
步向下的契机，扩建 30 万吨乙烯法 PVC，不仅实现了液氯的平衡，而
且具备较强的盈利能力。 

 

 磺化医药系列成为公司发展新引擎：传统的磺化工艺污染严重，公司创
新性推出三氧化硫管式反应连续磺化，不仅物料消耗大大降低，工艺本
征安全，而且能够调节对邻位的比例，增产高附加值的对位产品。公司
扩建的 3 万吨对邻位和 4000 吨 BA 项目的投产带来高壁垒业务的持续
增长。 

 

 氢能业务有望打开成长空间：氢燃料电池产业链从 2018 年开始进入加
速增长阶段，公司逐步布局完善“氢气制造、提纯、液化、运输和加氢
站”产业链。随着氢燃料电池汽车产业的发展，氢能业务有望打开成长
空间。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
11.54 亿元、14.52 亿元和 17.73 亿元，EPS 分别为 0.81 元、1.01 元和 1.24

元，当前股价对应 PE 分别为 15X、12X 和 10X，维持“增持”评级。 

 

 风险提示：在建项目投产进度低于预期；氢燃料电池产业发展不及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.80 

一年最低/最高价 8.17/14.14 

市净率(倍) 2.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
16906.22 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.09 

资产负债率(%) 16.39 

总股本(百万股) 1432.73 

流通A股(百万股) 1432.73  
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1.   依托热电联产打造循环经济产业链 

1.1.   多元化布局循环经济，一核四翼打造循环经济产业链 

公司成立之初聚焦于基础化工制造的生产，登陆资本市场之后，通过并购重组进行

相关多元发展。 

目前，公司业务包含蒸汽、氯碱、脂肪醇、硫酸以及磺化医药系列产品，正在发展

光伏及氢能、加氢设备的技术开发、技术服务等。 

图 1：嘉化能源多元化业务产品链 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

经过多年发展，嘉化能源初步形成以热电联产为龙头，从能源到基础无机化工（氯

碱、硫酸）、再到精细化工（邻对位、脂肪醇）延伸的产业链，主要产品包括蒸汽、氯

碱、邻对位、脂肪醇（酸）和硫酸等。 

表 1：截至 2019 年底公司产品产能明细 

产品 产能（万吨/年） 备注 

脂肪醇（酸） 20 万吨/年  

烧碱（折百） 29.7 万吨/年 联产氯气 26 万吨/年 

磺化医药 
3 万吨/年邻对位 

4000 吨/年 BA 

3.8 万吨 TA 项目是对原磺化医药产品的延

伸，产能口径仍以元 3 万吨计算 

硫酸 30 万吨/年  

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

2019 年，公司与国投聚力签订战略合作协议之外，还与三江化工、空气化工、浙能

化工集团签订合作框架协议，展开合作布局氢能产业。 

除此之外，公司当前还投资了热电联产扩建项目、拟新建 4000 吨/年二氯乙烷和氯

乙烯（BA）技改项目以及 30 万吨/年氯乙烯和 PVC 项目等，未来可进一步完善核心业
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务的产业链，通过正面的经济效应，进一步提高企业的竞争力和盈利能力。 

1.1.1.   园区唯一蒸汽供应商 

热电联产是公司业务的核心和源头，公司以煤炭为原料通过热电联产装置生产蒸汽

和电力。一方面为园区内其他企业提供基础蒸汽，另一方面为公司的其他装置提供蒸汽

和电力。 

公司坐落于省级经济开发区——嘉兴港区乍浦经济开发区内，园区从 2001 年设立

至今已吸引了帝人、英荷壳牌、德国巴斯夫、德山化工、乐天化学等众多国际知名企业

落户，园区通过公共管廊、集中供热管网等基础设施将区内所有化工企业串成一个生态

有机体和园区循环圈。公司是园区内唯一蒸汽供应商，向园区及相邻的海盐经济开发区

化工企业供应蒸汽，处在园区循环经济产业链的核心位置，蒸汽供应能力稳步提升。 

公司目前有 29.7 万吨烧碱装置。公司发展烧碱业务的初衷在于平衡热电装置的电

力，由于长三角的石化、印染等产业较为发达，烧碱需求旺盛，公司的产品主要以液碱

外销。副产的液氯部分经由管道输送到园区内的其他企业，比如帝人化学等，部分槽车

外运。副产的氢气通过管道输送至德山化工、合盛硅业等下游企业 

建设 30 万吨乙烯法 PVC 项目，解决氯碱装置副产氯气平衡的问题：公司于 2018

年 11 月和 12 月分别公告投资建设“30 万吨/年二氯乙烷和氯乙烯项目”和“30 万吨/

年功能性高分子材料项目”。项目通过消耗掉公司氯碱装置副产的氯气生产氯乙烯

（VCM），进一步生产聚氯乙烯（PVC）产品，项目投产后可延长氯碱产业链生产聚氯

乙烯（PVC）产品，形成“热电-氯碱-氯乙烯（VCM）-聚氯乙烯（PVC）”循环经济产

品链。一方面把握住全球乙烯价格中期下行的契机，一方面实现了园区内的液氯平衡。 

图 2：公司 PVC 产业链 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

1.1.2.   磺化医药业务具有较高的壁垒和较高的盈利 
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公司目前有 3 万吨的邻对位产能，并且向下游进行了产业延伸。19 年 3 月，公司公

告，计划新增 3 万吨邻对位，同时扩建 4000 吨/年 BA 项目。 

公司的磺化产品需要消耗液氯、硫酸等产品。依托技术创新，公司全球率先突破液

体三氧化硫磺化技术的产业化以及实现了相关产品管道连续化反应，不仅物料大幅度降

低，纯度大幅度提升。公司的技术优势还体现在公司的产品对邻位比例可调，可以多产

高附加值的对位品种。 

磺化产品是重要的药物及有机化工中间体，产品广泛应用于医药、农药、兽药、塑

料、染料和涂料等行业。由于下游的产品均为附加值较高，较为紧缺的产品，板块的毛

利率一直稳定在 60%左右。 

考虑到当前监管政策的变化，19 年 11 月，公司公告，将磺化医药及配套业务重组

合并至全资子公司浙江嘉福新材料科技有限公司经营，包括公司及浙江新晨化工有限公

司的磺化医药及配套业务相关资产、负债及人员。将持有的嘉福新材料 100%股权划转

至浙江嘉化新材料有限公司，嘉福新材料将成为嘉化新材料全资子公司。 

图 3：公司磺化医药产业链 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

1.1.3.   脂肪醇（酸）业务景气向好 

公司现有 20 万吨的脂肪醇/酸装置以及 16 万吨的脂肪酸深加工装置。公司的脂肪

醇生产装置单套产能规模居国内第一，并且，脂肪醇生产所需的蒸汽和氢气（氯碱装置

副产）可实现自我配套，成本优势较为明显。 

脂肪醇（酸）产品市场需求主要集中在华东地区，公司具备明显的物流成本优势，

可以辐射华东下游洗涤剂、化妆品、清洗剂等产业。 

脂肪醇最重要的应用领域是洗涤剂行业，2014 年该板块在整个脂肪醇市场中的占比

高达 54.6%，洗涤剂行业中对天然表面活性剂和乳化剂需求的增加支撑市场对脂肪醇的

需求。脂肪醇（酸）行业由于下游领域涉及较广，随着中国经济的快速发展，以及社会
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对绿色环保化工产品和可再生资源的日益重视，加上高附加值下游化学品的不断开发和

市场增长，脂肪醇（酸）的市场潜力正被逐步挖掘，行业将会迎来更大的发展机遇。 

供给端结构性过剩：脂肪醇国内产能处于过剩状态，但由于技术、安全、环保等种

种原因，产量没有得到有效提升，对外依存度居高不下。 

需求端稳步增长：据美国透明市场研究公司（TMR）报道，从 2015 年到 2023 年，

全球脂肪醇市场的复合平均增长率有望达到 5.1%，2014 年的销售额为 35.2 亿美元，2023

年末将达到 54.8 亿美元。在全球脂肪醇市场中，C11-C14 脂肪醇的销量所占比例最大，

2014 年为 50%左右，由于 C11-C14 脂肪醇的使用领域很宽，预计到 2023 年仍将保持这

一比例。 

新冠疫情带动居民消费习惯发生变化，日化洗涤用品的需求同比增长明显，间接拉

动脂肪醇/酸的需求向好。 

表 2：嘉化能源脂肪醇（酸）产品系列及其应用领域 

产品名称 下游应用行业及领域 

C8-10 脂肪酸、C8 脂肪

酸、C10 脂肪酸 

用作塑料、食品、医药、军工行业用的增塑剂、稳定剂，乳化剂、润

滑剂等。（润肤产品、饲料、塑料制品、农业除草等） 

C16-18 脂肪酸 
用于生产油酸和硬脂酸原料，生产增塑剂，（尼龙、肥皂、洗衣液、洗

发水等洗涤用品、防水防静电织物等） 

C12-14 脂肪醇 
用于生产醇醚，日化用品行业的主要原料，（肥皂、洗衣液、洗发水等

洗涤用品、化妆品、食品等） 

99.5%甘油 
用于溶剂、润滑剂、药剂以及甜味剂等，（化妆品、肥皂、香皂等洗涤

用品、药剂、汽车飞机及油田的防冻剂、食品等） 

植物油酸 用于日化用品行业的原料（洗涤用品等） 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

1.1.4.   热电-氯碱-氢气 

公司依托氯碱装置副产氢气，逐步布局完善“氢气制造、提纯、液化、运输和加氢

站”产业链。随着氢燃料电池汽车产业的发展，公司有望培育出另一核心增长点。 

氢气液化项目：2019 年 7 月 8 日，公司与浙江省能源集团有限公司分别签署《战

略合作框架协议》及《氢液化工厂合作框架协议》，双方将在 1m3/h 氢液化示范工厂项

目上展开合作，项目将在嘉化能源园区内建立国内第一座商用液氢装置，并力争在 2019

年年底完工。浙能集团有偿租赁整套液化设备装置租于公司，公司将提纯后的工业副产

氢进行液化加工，然后再以合理的价格售于浙能集团。这一合作项目也预示着公司将打

开氢气液化技术以及销售市场，补充“氢气制造、提纯、液化、运输和加氢站”产业链。 
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加氢站项目：公司于 2019 年 4 月 30 日和国富氢能、上海重塑成立江苏嘉化氢能科

技有限公司，江苏嘉化氢能分别依托公司的氢气资源、国富氢能的加氢站和车载供氢系

统、上海重塑的氢燃料电池系统和氢能数据监控平台，发展长三角地区的氢能基础设施

和燃料电池产业。江苏嘉化氢能如今已在张家港、常熟报批三座加氢站。根据张家港人

民政府官网公示，港城加氢站项目将于 2019 年 11 月开始建设，于 2020 年 4 月完成建

设，建成后预计日供氢能力 1000 公斤，氢气储存规模可达 1795 公斤。 

2019 年 9 月 12 日，公司公布拟出资人民币 5000 万元，设立全资子公司浙江嘉化氢

能科技有限公司，以负责组织实施公司在氢能领域的技术研发、运用及业务开拓建设。  

2.   盈利预测与估值 

我们预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 11.54亿元、14.52亿元和 17.73亿元，

EPS 分别为 0.81 元、1.01 元和 1.24 元，当前股价对应 PE 分别为 15X、12X 和 10X，维

持“增持”评级。 

3.   风险提示 

在建项目投产进度低于预期：公司目前拟在建项目包括 BA 项目，VCM/PVC 高分

子项目等，在建项目同时推进可能会存在投产进度低于预期的情况 

氢燃料电池产业发展进度不及预期：公司布局氢液化业务和加氢站业务，但氢燃料

电池产业链整体仍处于发展起步阶段，产业链发展态势存在较大不确定性，金额影响到

公司氢能产业的盈利能力。 
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嘉化能源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,718 3,328 5,162 6,357   营业收入 5,369 5,932 7,298 8,334 

现金 662 1,188 2,677 3,880   减:营业成本 3,503 4,098 5,028 5,654 

应收账款 491 540 594 654   营业税金及附加 23 25 31 35 

存货 670 539 945 724   营业费用 67 78 95 109 

其他流动资产 894 1,060 946 1,100   管理费用 338 364 452 514 

非流动资产 6,173 6,041 6,006 5,858   财务费用 19 15 -11 -56 

长期股权投资 104 190 196 202   资产减值损失 7 0 0 0 

固定资产 4,326 4,178 4,156 4,030   加:投资净收益 11 10 10 10 

在建工程 532 450 415 374   其他收益 8 11 10 11 

无形资产 382 404 426 454   营业利润 1,444 1,373 1,722 2,099 

其他非流动资产 829 820 812 797   加:营业外净收支 -3 -9 -12 -12 

资产总计 8,891 9,369 11,167 12,215   利润总额 1,441 1,364 1,710 2,086 

流动负债 1,790 1,375 1,970 1,499   减:所得税费用 210 206 254 308 

短期借款 397 397 397 397   少数股东损益 4 3 4 5 

应付账款 580 580 580 580   归属母公司净利润 1,227 1,154 1,452 1,773 

其他流动负债 813 398 993 522   EBIT 1,450 1,362 1,678 2,013 

非流动负债 116 88 71 49   EBITDA 1,938 1,782 2,130 2,499 

长期借款 75 48 30 8       

其他非流动负债 41 41 41 41   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,906 1,463 2,042 1,548   每股收益(元) 0.86 0.81 1.01 1.24 

少数股东权益 20 23 28 33   每股净资产(元) 4.86 5.50 6.35 7.42 

归属母公司股东权益 6,965 7,883 9,098 10,634   

发行在外股份(百万

股) 1433 1433 1433 1433 

负债和股东权益 8,891 9,369 11,167 12,215   ROIC(%) 19.2% 17.2% 22.2% 25.5% 

       ROE(%) 17.6% 14.6% 16.0% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.8% 30.9% 31.1% 32.2% 

经营活动现金流 1,412 1,088 2,140 1,735   销售净利率(%) 22.9% 19.5% 20.0% 21.3% 

投资活动现金流 -528 -278 -408 -329 

 

资产负债率(%) 21.4% 15.6% 18.3% 12.7% 

筹资活动现金流 -912 -284 -242 -203   收入增长率(%) -4.2% 10.5% 23.0% 14.2% 

现金净增加额 -23 525 1,489 1,203   净利润增长率(%) 11.5% -5.9% 25.7% 22.1% 

折旧和摊销 488 420 452 487  P/E 13.78 14.64 11.65 9.54 

资本开支 501 -217 -42 -154  P/B 2.43 2.14 1.86 1.59 

营运资本变动 -339 -495 251 -464  EV/EBITDA 8.66 9.11 6.91 5.40 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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