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股价走势 

斯尔邦借壳登录资本市场，产业链一体化定位高端 
  
斯尔邦借壳丹化科技登录资本市场 

斯尔邦借壳丹化科技登录资本市场，原丹化科技的煤制乙二醇等主营业务
将继续保留，重组后丹化科技将置入盈利能力较强的化工资产，公司主营
业务将新增高附加值烯烃衍生物的研发、生产及销售，主要产品范围将进
一步涵盖丙烯腈、MMA、EVA、EO 及其衍生物等一系列多元石化及精细化
学品，盈利能力得到大幅改善，使丹化科技转变成为一家具备较强市场竞
争力的企业。重组方案为丹化科技向斯尔邦全体股东发行股份购买斯尔邦
100%的股权，斯尔邦估值 110 亿元，股票发行价格为 3.66 元/股，发行股
份总数约 30.05 亿股。斯尔邦承诺 2019-2021 年扣非后归母净利润合计不
低于 28.5 亿元，以 2019-2021 年承诺业绩的均值 9.5 亿/年作为基数，斯尔
邦收购对价 PE 为 11.6 倍，PB 为 1.57 倍。 

斯尔邦产业链一体化定位高端 

斯尔邦主要以甲醇为核心原料，依托 MTO 主体装置并以甲醇为基础生产乙
烯、丙烯等烯烃产品，再以烯烃为中间产品最终生产丙烯腈、MMA、EVA
和 EO 及其下游衍生物等高附加值产品。我们认为斯尔邦 MTO 单套装置国
内最大，无论是技术和规模都具备竞争优势。MTO 下游避开了传统的聚乙
烯、聚丙烯等产品，其丙烯腈、MMA 和 EVA 等主要产品做到国内第一梯
队，实现了产品的差异化，具备较强的竞争力，产业链设计具备自己特色。
丙烯腈和 EVA 等主要产品都瞄准下游高端市场，通过差异化高品质产品有
望实现较好的盈利。 

上下游拓展进一步完善产业链 

斯尔邦业务以甲醇为核心原材料来展开，而丹化科技在发展煤制甲醇等新
型煤化工项目方面具有资源及区位优势，双方有望实现产业协同。斯尔邦
有望完善产业链上游甲醇供给方面的薄弱环节，实现化工全产业链布局，
在更大程度上获取一体化产业链附加值，增强在烯烃衍生物行业内的话语
权。此外，我们认为斯尔邦还有望沿着现有烯烃产业链继续向下游附加值
更高的新材料领域拓展，在消化自身上游产能的同时，进一步提升产业链
整体盈利能力，实现做大做强。 

盈利预测及投资建议：如果不考虑收购斯尔邦的影响，我们预计公司
2019-2021 年归母净利润为-0.6/-0.1/0.1 亿元；如果本次收购顺利完成，斯
尔邦并表后我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 8.4/9.4/10.6 亿元，现
价对应 PE 为 21/19/17 倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级 

风险提示：斯尔邦资产注入失败的风险，斯尔邦承诺业绩不达预期风险，
斯尔邦定价过高的风险，重组后商誉减值的风险，丙烯腈、EVA 等产品价
格大幅下滑的风险。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,331.32 1,433.23 1,346.70 1,498.98 1,607.73 

增长率(%) 86.98 7.66 (6.04) 11.31 7.26 

EBITDA(百万元) 635.60 313.52 38.14 138.10 185.16 

净利润(百万元) 266.08 2.06 (57.24) (8.23) 9.10 

增长率(%) (261.94) (99.23) (2,882.85) (85.63) (210.62) 

EPS(元/股) 0.26 0.00 (0.06) (0.01) 0.01 

市盈率(P/E) 17.08 2,209.23 (79.39) (552.38) 499.36 

市净率(P/B) 2.14 2.14 2.20 2.21 2.20 

市销率(P/S) 3.41 3.17 3.37 3.03 2.83 

EV/EBITDA 10.36 11.96 132.65 37.11 26.26   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 斯尔邦借壳丹化科技登录资本市场 

斯尔邦借壳丹化科技登录资本市场，原丹化科技的煤制乙二醇等主营业务将继续保留，重
组后丹化科技将置入盈利能力较强的化工资产，公司主营业务将新增高附加值烯烃衍生物
的研发、生产及销售，主要产品范围将进一步涵盖丙烯腈、MMA、EVA、EO 及其衍生物
等一系列多元石化及精细化学品，盈利能力得到大幅改善，使丹化科技转变成为一家具备
较强市场竞争力的企业。重组完成后，公司的控股股东将由江苏丹化集团有限责任公司变
更为盛虹石化，实际控制人将由江苏省丹阳市人民政府变成缪汉根、朱红梅夫妇。 

具体的重组方案为丹化科技向斯尔邦全体股东发行股份购买斯尔邦 100%的股权，斯尔邦估
值 110 亿元，股票发行价格为 3.66 元/股，发行股份总数约 30.05 亿股。斯尔邦原控股股
东盛虹石化及其一致行动人博虹实业承诺在取得对价股份之日起 36 个月内不得转让及委
托他人管理。斯尔邦承诺 2019-2021 年扣非后归母净利润合计不低于 28.5 亿元，如未达
业绩承诺，斯尔邦原股东将承担业绩补偿责任。以 2019-2021 年承诺业绩的均值 9.5 亿/

年作为基数，斯尔邦收购价格的 PE 为 11.6 倍，PB 为 1.57 倍。 

 

图 1：公司重组前后股权结构 

 

 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

1.1. 重组前公司主营煤制乙二醇 

丹化科技是国内专注于煤制乙二醇的化工企业，目前主要通过控股子公司通辽金煤生产乙
二醇并联产草酸，其中乙二醇是丹化科技主营产品。通辽金煤位于内蒙古通辽市通辽经济
技术开发区，坐拥全国五大露天煤矿之一的霍林河煤矿，煤矿资源丰富、交通便捷。通辽
金煤目前建成了 22 万吨/年乙二醇联产 8 万吨/年草酸生产装置。公司是国内首家采用以褐
煤为原料生产乙二醇的高新技术企业，掌握了“煤制乙二醇技术”并拥有自主知识产权，
且率先在行业内实现了煤制乙二醇的工业化应用。此外，公司也是国内草酸生产规模较大
的五家企业之一，占据了约 15%的市场份额。 

从丹化科技的历史经营数据来看，由于通辽金煤的乙二醇和草酸产能体量相对较小，收入
相比公司总资产而言偏小，总资产周转率从 2010 年以来都小于 0.5。营收大头的乙二醇的
盈利能力较弱且波动大，只有 2017 年和 2018 年毛利率达到 20%以上，在 2013 年和 2016

年毛利率甚至为负值。由于公司营收规模较小，主营产品盈利能力较弱，因此 2010 年以
来除了 2017 年外，其余年份归母净利润都不超过 3000 万，其中 2011、2013 和 2016 年
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更是大幅亏损。2017 年通辽金煤向永金化工的子公司收取技术许可费 1.8 亿元，加上联营
企业股权处置后与原股权相关的未实现交易损益转回，当年公司实现归母净利润 2.66 亿元，
但扣非后归母净利润也仅为 0.34 亿元。 

图 2：煤制乙二醇生产流程图 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 3：公司历年营收情况  图 4：公司历年归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 5：公司主要产品营收占比（2018）  图 6：公司主要产品毛利占比（2018） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

(50)

0

50

100

150

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600

营收（百万元） YOY% 右轴

(2,500)

(2,000)

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

(400)

(300)

(200)

(100)

0

100

200

300

归母净利润（百万元） YOY% 右轴

58%18%

16%
8%

乙二醇 草酸 催化剂 其他

50%

34%

13%

3%

乙二醇 草酸 催化剂 其他



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 7：公司历年主要产品毛利率情况（%）  图 8：华东乙二醇中间价格情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 重组后公司主营烯烃及其衍生物 

斯尔邦成立于 2010 年，位于全国七大石化产业园之一的连云港徐圩新区。连云港具备区
域优势，无论是原材料采购和产品外运都具备运输优势。经过多年投资建设，斯尔邦目前
投入运转的 MTO 装置设计生产能力约为 240 万吨/年（以甲醇计），单体规模位居全球已
建成 MTO 装置前列，配套的丙烯腈、MMA、EVA、EO 及衍生物等装置产能在行业内名列
前茅，对区域产品定价具有一定市场影响力。斯尔邦正在建设的丙烯腈二期技改项目规划
新增 26 万吨/年丙烯腈、9 万吨/年 MMA 项目，较现有产能增加一倍，投产后公司产能优
势将进一步强化。截至 2018 年，斯尔邦资产总额达到 195.5 亿元，资产净额达到 57.5 亿
元，2018 年全年实现营收 114.7 亿元。随着斯尔邦近年来经营规模不断扩大，其盈利能力
和资产规模不断提升。 

本次重组完成后，一方面，斯尔邦将整体置入上市公司，使得上市公司的资产质量、盈利
能力规模有望得到大幅提高；另一方面，斯尔邦亦将实现重组上市，完成登陆境内资本市
场的战略规划。斯尔邦将建立起资本市场的直接融资渠道，为其业务发展提供资金保障，
增强抗风险能力。资本市场提供的多样化运作方式亦有助于提升竞争力和并购整合能力，
为未来可持续发展提供推动力。而重组完成后的丹化科技将以高附加值的烯烃及其衍生物
为主营业务。 

 

图 9：斯尔邦营收和净利润情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 斯尔邦产业链一体化定位高端 

斯尔邦主要以甲醇为核心原料，依托 MTO 主体装置并以甲醇为基础生产乙烯、丙烯等烯
烃产品，再以烯烃为中间产品最终生产丙烯腈、MMA、EVA 和 EO 及其下游衍生物等高附
加值产品。斯尔邦 MTO 下游避开了传统的聚乙烯、聚丙烯等产品，且丙烯腈、MMA 和
EVA 等主要产品做到国内第一梯队，实现了产品的差异化和竞争力。 

斯尔邦 MTO 技术来源于 UOP，其 1 期 240 万吨 MTO 装置是目前全球最大的单车 MTO 装
置。UOP 先进的 MTO 工艺结合了 UOP/海德鲁（Hydro）MTO 技术和道达尔（Total）/UOP

烯烃裂解技术，可显著提高产量和进料的使用效率。就规模和运营效率来看，UOP 先进的
MTO 工艺技术在业内稳居领导地位，因此斯尔邦这套 MTO 装置具备技术和成本优势。 

 

表 1：公司主要装置规模及技术来源情况  

装置名称 规模 技术来源 

甲醇制烯烃（MTO） 80 万吨 UOP 

EVA 30 万吨 德国巴赛尔 

丙烯腈 26 万吨 美国杜邦公司 

MMA 9 万吨 荷兰 VEKAMAF 

EO 18 万吨 荷兰壳牌 

乙醇胺 10 万吨 美国亨斯迈公司 

乙氧基化 12 万吨 意大利迪斯美 

资料来源：公司公告，公司官网，环评报告，天风证券研究所 

 

图 10：斯尔邦主要产品及下游应用 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 11：公司装置设备及产品产业链关系图 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1. 丙烯衍生物丙烯腈及 MMA 具备竞争力 

2.1.1. 丙烯腈 

丙烯腈在丙烯下游应用领域仅次于聚丙烯，丙烯腈主要用于生产聚 AN 纤维（腈纶）、ABS

树脂、SAN 树脂和丙烯酰胺等行业，同时还是丁腈橡胶、聚醚多元醇等产品必不可少的原
料或中间体，下游产品广泛应用于家电、服装、造纸、汽车、环保、农药、医药等领域。 

 

表 2：国内丙烯腈主要产能和未来新增产能情况 

公司 现有产能（万吨） 新增产能（万吨） 新增产能投产时间 

上海赛科 52   

吉林石化 45.2   

斯尔邦 26 26 2019Q3 

浙江石化  26 2019Q4 

安庆石化 21   

山东海力 13   

科鲁尔 13 13 2020Q4 

抚顺石化 9.2   

齐鲁石化 8   

大庆石化 8   

大庆炼化 8   

兰州石化 3.5   

齐泰石化 0.8   

合计 207.7 65  

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 
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斯尔邦丙烯腈产能具备技术和规模优势：制备丙烯腈的生产工艺主要有丙烯直接氨氧化工
艺、丙烷直接氨氧化工艺和丙烷脱氢后再丙烯氨氧化工艺（即丙烷两步氨氧化工艺）。丙
烯直接氨氧化工艺以 Sohio 工艺最为典型，目前全球 95%以上的装置采用 Sohio 公司开创
并发展的丙烯氨氧化法技术。该技术具备原料易得，工艺过程简单，操作稳定，产品成本
低等优点，经过 40 年的发展，技术日趋成熟，而斯尔邦丙烯腈项目使用了丙烯氨氧化先
进技术并采用世界先进的催化剂，此外还结合了国产化新技术。从斯尔邦单套 26 万吨的
规模来讲，是目前国内丙烯腈单套装置最大规模，与上海赛科的单套装置规模一样。我们
认为技术和规模优势将为该项目较好的盈利能力提供有力的保障。丙烯腈二期技改项目投
产后，斯尔邦将拥有丙烯腈 52 万吨，国内并列第一。 

丙烯腈国内需求稳步提升：国内丙烯腈表观需求 2013 年约 175 万吨，2018 年提升至 216

万吨，5 年复合增速为 4.3%，表观需求稳步提升。从下游需求结构来看，ABS、腈纶和聚
丙烯酰胺是丙烯腈最重要的应用领域。虽然腈纶近年来需求没什么增量，但仍然保持了每
年 80-85 万吨左右的表观需求量。ABS 树脂需求方面则表现强劲，表观需求由 2014 年的
407.6万吨提升至 2018年的 574万吨，复合增速达到 8.9%，是丙烯腈需求增长的重要引擎。
聚丙烯酰胺具有良好的水溶性，工业用途极为广泛，享有“百业助剂”之称，应用最广的
领域是污水处理、造纸业和石油工业。随着我国城市化、工业化进程的加速，全国废水的
排放量也逐年增加，国家企业对于环境方面的投入也逐年增加、排污标准日益强化，作为
水处理领域不可或缺的絮凝剂，聚丙烯酰胺的需求也有望继续增长，进而带动对上游原料
丙烯腈的需求。此外，2013 年以来国内丙烯腈产能都保持了较高开工率，也表明丙烯腈需
求处于相对紧俏的状态。 

 

图 12：国内丙烯腈产能、产量及开关率情况  图 13：国内丙烯腈进出口量情况 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

图 14：国内丙烯腈下游需求结构  图 15：国内 ABS 树脂表观消费量快速增长 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

丙烯腈处于较好盈利水平：2016 年以来，随着下游需求的持续增长，加上国内环保力度加
强，以及国内新增产能放缓，供需结构持续优化，丙烯腈产品价格也触底回升，行业利润
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也大幅好转。2017 年 7 月齐鲁石化年产 8 万吨丙烯腈装置停车，使得丙烯腈价格加速上涨
超过了 17000 元/吨；2018 年国内多套装置集中检修，加上海外装置不可抗力，使得供给
一直相对紧张，产品价格也保持较好水平；2018 年四季度丙烯腈价格由于原油价格暴跌而
出现回落；2019 年随着原油价格回升，丙烯腈产品盈利也逐步回升至较好水平。 

图 16：历年丙烯腈价格及价差情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.1.2. MMA 

甲基丙烯酸甲酯（MMA）主要可用于生产聚甲基丙烯酸甲酯 PMMA、ACR（别名 PVC 加
工助剂）以及乳液、涂料等。PMMA 也被称为“有机玻璃”，是 MMA 的第一大下游产品。
作为一种重要的塑料，PMMA 以其良好的透光性、耐冲击性、优良的电性能、适宜的刚性
和密度而使其应用范围越来越广泛，并且不断地向高端产业链条扩进，如液晶显示器导光
板、光学纤维、太阳能光伏电池等。目前，中国已经成为全球最大的 PMMA 消费国。但受
限于高端类型产品的产能不足，一直以来我国均为 PMMA 的净进口国。 

MMA 供给增多，产品盈利存在一定压力：2013 年以来，MMA 国内产能增长 61%至约 90

万吨，表观消费量增长 36%至约 66 万吨，产能增长较需求增长更快，也导致行业整体开工
率长期较低。根据卓创资讯数据，2019-2020 年仍有不少产能投产，因此供给较为充足，
产品价格预计将低位运行，盈利能力受到一定压制。斯尔邦二期投产后将新增 9万吨MMA，
合计将达到 18 万吨产能，国内排在前三，处于行业领先位置。 

 

图 17：国内 MMA 主要厂家（万吨）  图 18：国内 MMA 产能、产量及表观消费量情况 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 
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图 19：国内 MMA 下游需求结构  图 20：华东 MMA 价格走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 乙烯衍生物 EVA 和 EO 有望成为重要盈利点 

2.2.1. EVA 

乙烯-乙酸乙烯共聚树脂（EVA 树脂）是继 HDPE、LDPE、LLDPE 之后的第四大乙烯系列聚
合物。EVA由乙烯和乙酸乙烯（VA）两种单体经工具反应而得，其中VA的质量分数在 5%-40%，
由于其良好的性能，产品被广泛用于发泡材料、功能棚膜、包装膜、注塑吹塑制品、调和
剂以及粘合剂、电线电缆，光伏电池封装胶膜以及热熔胶等领域。 

EVA 工艺比较：目前国内外 EVA 树脂的生产主要采用高压法连续本体聚合工艺，根据所
采用反应器的不同，高压法连续本体聚合工艺通常可分为管式法工艺和釜式法工艺两种。
釜式法聚合工艺可生产 VA 含量小于 40％的 EVA，其单程转化率为 10％-20％。管式法聚
合工艺，可生产 VA 含量小于 30％的 EVA 产品，其单程转化率为 25％-35％。管式法投资
低、能耗低，目前主要用于大宗低 VA 含量 EVA 产品的生产，如发泡料、电缆料等。而釜
式法在生产高 VA 含量牌号如光伏、热熔胶等产品时较有优势，主要用于高端牌号产品的
生产。 

表 3：EVA 树脂生产技术对比 

项目 管式法 釜式法 备注 

单套规模 35 万 t/a 14 万 t/a  

单程转化率 25-35% 10-20%  

投资 低 高 
20 万 t 管式与 10 万 t 釜

式投资相当 

生产成本 低 比管式高 1000 元左右 以 18％VA 的 EVA 为例 

产品类型 标准薄膜 挤出涂覆  

产品特点 
相对分子质量分布窄，

长支链少儿不规则  

相对分子质量分布宽，

长支链多而均匀 
 

资料来源：《EVA 树脂生产技术及市场现状》作者李超、王继琼，天风证券研究所 

斯尔邦 EVA 产能及技术国内领先：斯尔邦现有 30 万吨 EVA 产能，包括一套 20 万吨的管
式装置和一套 10 万吨的釜式装置，合计产能 30 万吨产能位居国内第一。斯尔邦石化 EVA

装置采用的是德国巴塞尔技术，其中管式法装置的操作压力高为 3000bar，专利转让产品
牌号多达 9 个，产品的密度及熔融指数范围宽，VA 含量最高达 40%，熔融指数（MFI）最
高可达 150，在行业中处于领先地位；管式装置是国内目前最大的单套装置。为满足高端
市场需求，避免同质化竞争，树立良好市场形象，斯尔邦积极开发差异化 EVA 树脂产品牌
号。我们认为随着设备和工艺经过磨合期后，叠加下游高端市场的培育，EVA 有望成为斯
尔邦重要的盈利点之一。 
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表 4：不同 VA 含量 EVA 产品主要用途 

VA 含量 最终应用 一般性质 

1%-6% 
常用膜（烘烤食品袋、冷冻食品袋、

冰袋、尿布包装袋等） 
韧性、透明性好 

6%-15% 
农膜、吹塑、挤出层压膜、泡沫模塑

成型、注塑、拉伸包装电线电缆 

良好的冲击强度、良好的低温性能、

良好的拉伸性能 

15%-20% 粘合剂、涂层、挤出发泡鞋材 
耐应力开裂性较好、低温性能好、机

械强度欠缺 

20-40% 热熔胶、地毯背衬、蜡基涂料 快速粘结性能耗 

资料来源：《EVA 树脂生产技术及市场现状》作者李超、王继琼，天风证券研究所 

 

图 21：国内 EVA 主要产能（万吨）  图 22：国内 EVA 下游需求结构 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

EVA 需求高增长，但高端市场仍靠进口：受益于下游需求的高增长，国内 EVA 表观消费量
从 2013 年至 2018 年实现近翻倍增长，复合增速达到了 15.5%。下游需求中光伏胶膜需求
增长强劲，全球光伏新增装机量 5 年增长了 1.7 倍，国内新增装机量增长更为迅猛，5 年
增长 2.4 倍，并且还是在 2018 年国内装机量首次下滑的情况下实现的。根据欧洲太阳能行
业协会预测，2018-2022 年全球新增光伏装机量将达 621.7GW，因此未来对光伏胶膜的需
求仍将保持较快增长。由于国内厂家 EVA 品质问题，产品集中在中低端料；在光伏胶膜、
涂覆、热熔胶等应用领域的供货较少，国内仍需要大量进口，因此我国对 EVA 的进口依赖
度目前仍超过 60%。我们认为斯尔邦 EVA 装置技术领先，通过重点研发推广面向光伏等高
端领域的 EVA 树脂，有望逐步扭转国内结构失衡的问题，而光伏等领域用 EVA 高盈利也
将给予斯尔邦更好投资回报。 

图 23：国内 EVA 产能、产量及表观消费量情况  图 24：国内 EVA 进口依赖度高 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

0

5

10

15

20

25

30

35

34%

31%

16.70%

7.80%

7.20% 1.30% 2.50%

发泡 光伏胶膜 电缆料 涂覆

热熔胶 农膜 其他

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018
产能（万吨） 产量（万吨）

表观消费量（万吨） 开工率右轴

0%

20%

40%

60%

80%

0

20

40

60

80

100

120

2013 2014 2015 2016 2017 2018

进口（万吨） 出口（万吨）

进口依存度



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

 

图 25：全球及中国光伏新增装机量（GW）  图 26：EVA 价格及及价差情况（元/吨） 

 

 

 

资料来源：智研咨询、BNEF，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2.2. EO 

环氧乙烷（EO）是结构最简单的环醚，是重要的精细化工原料，并广泛应用于日化、医药、
纺织、印染、建筑等行业，因此 EO 及其衍生物又有“工业味精”之称。国内市场的 EO

产能主要用于生产下游衍生产品，直接作为商品流通的比例相对较小。EO 主要用于下游
的进一步精深加工，包括聚羧酸系减水剂、非离子表面活性剂、乙醇胺（EOA）等在内的
精细类 EO 衍生物。斯尔邦 18 万吨 EO，下游配套了 10 万吨乙醇胺，8 万吨减水剂和 4 万
吨非离子表面活性剂，通过往 EO 下游深加工来消化 EO。 

图 27：国内 EO 历年产能、产量及开工率情况  图 28：国内 EO 下游需求结构 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

EO 新增供给放缓，开工率持续回升：2010-2014 年是国内产能扩张高峰期，导致产能过
剩，也导致行业开工率不断下滑。2015 年开始行业新增供给放缓，而下游需求持续增长，
使得行业逐步复苏，其开工率也从 2016 年的 64%逐步回升至 2018 年的 73%。下游需求方
面，聚羧酸减水剂由于其性能和环保方面优于奈系减水剂，因此近年得到高速增长，已成
为减水剂主导品种；非离子表面活性剂主要应用于洗涤用品行业和纺织印染行业，随着生
活水平的提升，洗涤用品行业对非离子表面活性剂行业的需求有望不断升级。 

我们认为斯尔邦 MTO 单套装置国内最大，无论是技术和规模都具备竞争优势。MTO 下游
避开了传统的聚乙烯、聚丙烯等产品，其丙烯腈、MMA 和 EVA 等主要产品做到国内第一
梯队，实现了产品的差异化和竞争力，产业链设计具备自己特色。丙烯腈和 EVA 等主要
产品都瞄准下游高端市场，通过差异化高品质产品实现较好的盈利。 
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3. 上下游拓展进一步完善产业链 
   

斯尔邦业务以甲醇为核心原材料来展开，而煤制甲醇是我国目前主要的甲醇制备方式。丹
化科技目前在内蒙古通辽地区已有煤化工项目投产，积累了一定新型煤化工领域的项目经
验及技术优势，所处地区在发展煤制甲醇等新型煤化工项目方面也具有一定的资源及区位
优势。因此，通过本次交易，丹化科技同斯尔邦之间能够实现优势互补，有利于发挥化工
产业协同效应，完善产业链上游甲醇供给方面的薄弱环节，实现化工全产业链布局，在更
大程度上获取一体化产业链附加值，增强在烯烃衍生物行业内的话语权。 

 

图 29：历年华东甲醇价格情况（均价，元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

我们认为斯尔邦未来还将沿着现有烯烃及其衍生物继续往下游拓展，斯尔邦也表示未来不
仅仅是生产丙烯腈产品，而是要形成丙烯腈产业链，打造成国际一流且具有国际影响力的
丙烯腈产业链。斯尔邦也在积极和有关院校探索使用丙烯腈生产己二腈的创新工艺，通过
积极培育下游来打造丙烯腈产业链。此外，丙烯腈下游重要应用领域还包括 ABS 树脂，我
们认为依托丙烯腈产业链及规模优势，斯尔邦将产业链进一步延伸至 ABS 树脂也不无可能。
综合来看，斯尔邦将沿着现有烯烃产业链继续向下游附加值更高的新材料领域拓展，在消
化自身上游产能的同时，进一步提升产业链整体盈利能力，实现做大做强。 

 

4. 盈利预测及投资建议 

由于斯尔邦相关的审计工作仍在进行当中，往年详细的财务数据还未披露，因此我们此处
只对斯尔邦进行营业收入和净利润方面简单测算，丹化科技具体财务模型仍以现有业务为
基准。我们预计斯尔邦 2019-2021 年营业收入为 115/132/145 亿元，净利润为 9.0/9.5/10.5

亿元；丹化科技现有业务收入拆分及毛利率情况见表 5，我们预计丹化科技 2019-2021 年
归母净利润为-0.6/-0.1/0.1 亿元，如果收购能够顺利完成，斯尔邦实现并表，我们预计
2019-2021 年净利润为 8.4/9.4/10.6 亿元。丹化科技总股本合计 10.17 亿股，其中 A 股 8.23

亿股，B 股 1.94 亿股，收购斯尔邦按照增发 30.05 亿股，则合计 40.22 亿股，在合并斯尔
邦情况下，丹化科技 2019-2021 年 EPS 为 0.21/0.23/0.26 元，PE 为 21/19/17 倍。 

我们选取荣盛石化、恒力石化、恒逸石化和卫星石化作为可比公司，如果收购斯尔邦能够
顺利完成，斯尔邦实现并表，丹化科技的 PB 为 1.9 倍，可比公司 PB 均值为 2.4 倍，首次
覆盖，我们给予公司“增持”评级。 
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表 5：丹化科技业务拆分（不考虑斯尔邦） 

分类 2018 2019E 2020E 2021E 

乙二醇     

收入（百万元） 835 700 800 850 

增速   -16% 14% 6% 

毛利率 20% 3% 15% 18% 

毛利（百万元） 169 35 120 149 

成本（百万元） 667 665 680 701 

草酸         

收入（百万元） 262 275 288 303 

增速   5% 5% 5% 

毛利率 44% 45% 45% 45% 

毛利（百万元） 115 124 130 136 

成本（百万元） 146 151 159 167 

催化剂         

收入（百万元） 223 257 296 340 

增速   15% 15% 15% 

毛利率 19% 20% 20% 20% 

毛利（百万元） 43 51 59 68 

成本（百万元） 181 206 236 272 

其他     

收入（百万元） 113 115 115 115 

增速     0% 0% 

毛利率 8% 8% 8% 8% 

毛利（百万元） 9 9 9 9 

成本（百万元） 104 106 106 106 

总计     

收入（百万元） 1433 1347 1499 1608 

增速   -6% 11% 7% 

毛利率 23.4% 15.2% 21.2% 22.5% 

毛利（百万元） 336 205 318 362 

成本（百万元） 1098 1142 1181 1246 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 6：可比公司估值比较 

股票代码 简称 总股本(亿股) 股价(元/股) 总市值(亿元) 所有者权益（亿元） PBLF 备注 

002493.SZ 荣盛石化 62.91 12.07 759 215 3.5  

600346.SH 恒力石化 70.39 12.07 850 276 2.2  

000703.SZ 恒逸石化 28.42 13.83 393 210 1.9  

002648.SZ 卫星石化 10.66 15.25 163 83 2.0  

 行业均值     2.4  

600844.SH 丹化科技 10.17 4.37 44 21 2.1 重组前 

002632.SZ 丹化科技 40.22 4.37 176 91 1.9 重组后 

资料来源：Wind，天风证券研究所（斯尔邦的所有者权益使用 2019.4.30 数据，其余公司用 2019Q1 披露数据） 
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5. 风险提示 

斯尔邦资产注入失败的风险，斯尔邦承诺业绩不达预期风险，斯尔邦定价过高的风险，重
组后商誉减值的风险，丙烯腈、EVA 等产品价格大幅下滑的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 292.99 219.21 282.78 224.85 506.79 
 

营业收入 1,331.32 1,433.23 1,346.70 1,498.98 1,607.73 

应收票据及应收账款 189.67 85.46 138.99 110.84 157.12 
 

营业成本 785.50 1,097.56 1,141.69 1,181.09 1,245.73 

预付账款 24.01 5.98 58.61 28.14 26.49 
 

营业税金及附加 19.27 24.79 22.16 24.10 26.70 

存货 262.14 157.13 255.15 269.78 264.43 
 

营业费用 89.43 91.00 87.54 97.43 96.46 

其他 32.81 19.10 22.98 24.76 22.05 
 

管理费用 148.55 148.89 148.14 149.90 144.70 

流动资产合计 801.62 486.87 758.52 658.36 976.87  研发费用 27.76 40.18 40.40 44.97 48.23 

长期股权投资 233.59 272.72 272.72 272.72 272.72 
 

财务费用 27.31 18.68 16.70 17.50 18.00 

固定资产 2,409.95 2,212.36 2,149.04 2,090.24 2,021.15 
 

资产减值损失 0.66 1.13 3.64 1.81 2.20 

在建工程 38.90 90.46 90.28 102.17 91.30 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 172.96 162.12 151.12 140.12 129.12 
 

投资净收益 141.58 (8.01) 0.50 0.50 0.50 

其他 149.60 167.60 171.27 165.05 167.74 
 

其他 (285.96) (6.03) (1.00) (1.00) (1.00) 

非流动资产合计 3,005.01 2,905.27 2,834.43 2,770.30 2,682.03 
 

营业利润 377.22 25.06 (113.07) (17.31) 26.20 

资产总计 3,806.63 3,392.14 3,592.95 3,428.66 3,658.90 
 

营业外收入 10.84 0.55 0.50 0.50 0.52 

短期借款 360.00 290.00 300.00 315.50 350.00 
 

营业外支出 3.51 1.60 2.00 2.00 2.00 

应付票据及应付账款 340.91 187.58 256.41 268.52 285.14 
 

利润总额 384.55 24.01 (114.57) (18.81) 24.72 

其他 317.19 118.81 343.86 167.59 326.43 
 

所得税 33.68 15.34 (10.03) (2.82) 3.71 

流动负债合计 1,018.10 596.40 900.27 751.61 961.57 
 

净利润 350.87 8.67 (104.53) (15.99) 21.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 84.79 6.62 (47.30) (7.77) 11.91 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 266.08 2.06 (57.24) (8.23) 9.10 

其他 42.59 38.53 40.00 40.37 39.63 
 

每股收益（元） 0.26 0.00 (0.06) (0.01) 0.01 

非流动负债合计 42.59 38.53 40.00 40.37 39.63 
       

负债合计 1,060.69 634.93 940.27 791.98 1,001.21 
       

少数股东权益 623.60 632.85 585.55 577.78 589.70 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,016.52 1,016.52 1,016.52 1,016.52 1,016.52 
 

成长能力 
     

资本公积 1,761.98 1,761.94 1,761.94 1,761.94 1,761.94 
 

营业收入 86.98% 7.66% -6.04% 11.31% 7.26% 

留存收益 1,105.82 1,107.84 1,050.60 1,042.37 1,051.47 
 

营业利润 -229.84% -93.36% -551.25% -84.69% -251.34% 

其他 (1,761.98) (1,761.94) (1,761.94) (1,761.94) (1,761.94) 
 

归属于母公司净利润 -261.94% -99.23% -2882.85% -85.63% -210.62% 

股东权益合计 2,745.94 2,757.21 2,652.68 2,636.68 2,657.70 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

3,806.63 3,392.14 3,592.95 3,428.66 3,658.90 
 

毛利率 41.00% 23.42% 15.22% 21.21% 22.52% 

      
 

净利率 19.99% 0.14% -4.25% -0.55% 0.57% 

       
ROE 12.54% 0.10% -2.77% -0.40% 0.44% 

       
ROIC 15.56% 0.56% -3.31% 0.01% 1.42% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 350.87 8.67 (57.24) (8.23) 9.10 
 

资产负债率 27.86% 18.72% 26.17% 23.10% 27.36% 

折旧摊销 206.20 251.76 134.51 137.91 140.95 
 

净负债率 7.90% 2.57% 3.79% 6.39% -3.88% 

财务费用 29.65 18.72 16.70 17.50 18.00 
 

流动比率 0.79 0.82 0.84 0.88 1.02 

投资损失 (141.58) 8.01 (0.50) (0.50) (0.50) 
 

速动比率 0.53 0.55 0.56 0.52 0.74 

营运资金变动 (184.07) 96.58 0.27 (109.80) 159.55 
 

营运能力      

其它 120.48 (13.51) (47.30) (7.77) 11.91 
 

应收账款周转率 11.96 10.42 12.00 12.00 12.00 

经营活动现金流 381.55 370.23 46.44 29.12 339.02 
 

存货周转率 6.68 6.84 6.53 5.71 6.02 

资本支出 546.62 137.97 58.53 79.63 50.74 
 

总资产周转率 0.37 0.40 0.39 0.43 0.45 

长期投资 182.03 39.13 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,158.40) (378.94) (118.03) (159.13) (100.24) 
 

每股收益 0.26 0.00 -0.06 -0.01 0.01 

投资活动现金流 (429.74) (201.83) (59.50) (79.50) (49.50) 
 

每股经营现金流 0.38 0.36 0.05 0.03 0.33 

债权融资 510.00 290.00 383.33 393.28 403.70 
 

每股净资产 2.09 2.09 2.03 2.03 2.03 

股权融资 (26.74) (18.14) (16.12) (16.92) (17.43) 
 

估值比率      

其他 (508.34) (484.04) (290.58) (383.91) (393.86) 
 

市盈率 17.08 2,209.23 -79.39 -552.38 499.36 

筹资活动现金流 (25.08) (212.18) 76.64 (7.55) (7.58) 
 

市净率 2.14 2.14 2.20 2.21 2.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 10.36 11.96 132.65 37.11 26.26 

现金净增加额 (73.26) (43.78) 63.57 (57.93) 281.94 
 

EV/EBIT 15.34 60.59 -52.49 27,746.21 110.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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邮编：201204 

电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


