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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 化学原料 

特种 PVC 一体化提升优势，资产

证券化预期强烈（更新） 

 

事件 

新疆官方在 2017 年《政府工作报告》中宣布 2017 年新疆固定资产

投资增速超过 50%，投资超过 1.5 万亿，同时国家“一带一路”战

略正处于前期基础设施建设期，未来将带动相关公司业绩增长。 

简评 

天伟化工收购完成，去“普通”留“特种”提升优势 

公司 2014 年把普通 PVC、氯碱业务资产打包出售给集团，在 2016

年上半年完成重大资产重组，收购天伟化工 62.5%股权等，公司增

加 20 万吨特种 PVC、15 万吨烧碱、70 万吨电石和 2×330MW 热电

机组，形成“自备电力→电石→特种 PVC”的一体化产业联动式发

展模式，整体业务战略上使公司形成特种氯碱化工和塑料节水器材

双主业的绿色循环经济发展模式。 

特种 PVC 一体化产业联动，地处新疆优势明显 

公司收购的天伟化工 20 万吨特种 PVC 主要包括 10 万吨 SPVC（悬

浮法专用型 PVC 树脂）和糊树脂：1）特种 PVC 完全成本比普通

PVC 高 400-700 元/吨，但是以当前价格计算，特种 PVC 售价比普

通 PVC 高 2500 元/吨，特种 PVC 盈利能力更强，抵抗 PVC 价格

周期性波动的能力更强；2）普通 PVC 当前产能过剩问题比较严重，

全国产能 2348 万吨，表观消费量仅为 1623 万吨，而 PVC 糊树脂

国内总产能 101 万吨，尚需进口量 12.5 万吨，供需情况良好；3）

一方面，公司地处新疆，煤炭价格便宜，且新疆具备政策优势和运

费优势，另一方面，公司特种 PVC 配套自备电力-电石，一体化产

业联动，降本增效，而且一体化过程中产生的电石渣可以有效供给

天业集团用于生产水泥，减少了废渣环保问题，从而实现循环绿色

经济。 

新疆发展进入快车道，节水灌溉业务将反弹 

在《新疆农业节水建设发展规划》和《新疆高效节水建设方案》中，

新疆自治区确立了“每年完成农业高效节水面积 300 万亩以上，至

2020 年全区农业高效节水面积累计达到 4300 万亩以上”的目标，

并继续加大滴灌、低压管道灌等田间高效节水技术的应用，同时

2017 年，新疆将投资超过 1.5 万亿，大力加速公路、铁路、机场、

水利、能源、通信等基础设施建设，新疆未来发展特别是农业高效

节水发展将进入快车道；公司自身拥有滴灌带、PVC 硬管、PE 软

管、管件等塑料节水器材，可供应 600 万亩塑料节水配套器材，

公司未来将充分享受新疆政策红利，实现节水灌溉业务的大幅反

弹。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

17.69/13.97 6.51/6.13 92.17/80.11 

12 月最高/最低价（元） 15.31/6.79 

总股本（万股） 69465.88 

流通 A 股（万股） 43859.20 

总市值（亿元） 98.92 

流通市值（亿元） 62.46 

近 3 月日均成交量（万） 1007.94 

主要股东 

新疆天业(集团)有限公司 42.05% 

股价表现 

[table_stocktrend] 

 
 

相关研究报告 
[table_report] 
06.08.01 

新疆天业动态分析——业绩持续增长，

PVC 优势突出 

06.03.23 新疆天业股改方案简评 

06.03.16 
业绩增长高速可期，子公司在港成功上

市——新疆天业年报点评 
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集团资产证券化低，公司未来资产注入预期强烈 

天业集团旗下尚有 20 万吨 1,4-丁二醇、25 万吨乙二醇等优质项目，其中煤质乙二醇项目为国内首套、技术先进、

且具备资源优势。集团当前资产证券化率比较低，公司是集团旗下唯一一家 A 股上市公司，从战略发展方面和

国改政策方面，未来集团资产证券化率提高预期比较强烈。 

预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.73、1.12 元，首次评级，给予增持评级。 

 

 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2015A 2016F 2017F 2018F 

营业收入（百万） 2,275.04 5,864.64 6,865.15 7,621.18 

营业收入增长率 -46.72% 157.78% 17.06% 11.01% 

EBITDA（百万） 153.56 1,070.49 1,479.06 1,727.93 

EBITDA 增长率 -35.60% 597.11% 38.17% 16.83% 

净利润（百万） 41.12 506.86 780.63 943.89 

净利润增长率 5.51% 1132.68% 54.01% 20.91% 

ROE 2.60% 24.26% 27.20% 24.75% 

EPS（元） 0.090 0.730 1.124 1.359 

P/E 160.56 19.80 12.86 10.63 

P/B 4.00 3.03 2.21 1.66 

EV/EBITDA 43.23 6.36 4.41 3.17 
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[table_research]  
分析师介绍 

罗婷：北京科技大学材料加工专业硕士，基础化工行业分析师；2 年化工行业研究经

验，专注于从行业供需格局和公司成长性等角度发现和挖掘投资机会。2012 年新财富

基础化工入围。 

研究助理 李永磊：天津大学应用化学硕士，基础化工行业分析师，7 年化工行业工作

经验。 

研究助理 郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，基础化工行业分析师，2 年

石油行业工作经验。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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