
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司点评●化工行业  [Table_ReportDate] 2022 年 01 月 17 日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

拟资产重组收购美克化工，主营产品景

气企稳回升 

 [Table_StockCode] 中泰化学(002092.SZ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件 1 月 16 日，公司发布筹划重大资产重组的停牌公告，拟发行股

份及可转换公司债券的方式购买中泰集团等股东持有的美克化工部分

或全部股份（不低于 29.9%），并向符合条件的特定投资者发行股份募

集配套资金。 

 美克化工主营 BDO 业务，重组成功后将显著增加公司业绩 美克化

工主要从事 BDO 业务，拥有 BDO 产能 27 万吨/年，2021 年实际产量

达到 28.3 万吨，产能和产量均位居全国首位。目前公司持有美克化工

24.11%股份，若重组成功，按最低收购比例 29.9%计算，公司股权占

比将达到 54.01%。届时美克化工将从参股子公司成为控股子公司，并

表后将大幅增加公司业绩。 

 当前公司主营产品处于企稳并小幅反弹态势 年初至今，PVC从 8500

元/吨上涨至 8590 元/吨，小幅上涨 1.1%；预计电石成本支撑下，PVC

将保持较高的价格水平，拥有自产电石的 PVC 企业将继续保持较高盈

利。烧碱价格从 2950 元/吨上涨至 3050 元/吨，涨幅 3.4%，预计烧碱

价格趋于稳中向上；粘胶短纤价格从 12070 元/吨上涨至 12850 元/吨，

涨幅 6.5%。在供需错配背景下，粘胶短纤行业有望迎来周期性复苏，

景气上升态势或将延续。BDO 从 30650 元/吨下降至 26750 元/吨，降

幅 12.7%，电石法价差收窄 18.0%，在供需紧张背景下预计依然保持较

高景气度。 

 公司延续产业战略布局，有望拉动公司持续成长 公司在建 75 万吨/

年电石产能预计 2022 年 8 月投产。美克化工 2022 年将新增 BDO 产能

10 万吨/年；同时在建 PBAT 产能 6 万吨/年，建成后可有效延伸产业链。

另外，公司控股子公司新疆华泰重化工 12 万吨/年 PBAT 项目已于 2022

年 1 月 4 日审批通过。我们认为，公司在电石、BDO、PBAT 产业链存

在较大发展潜力和成长空间，将充分发挥上下游一体化、成本规模优

势，有望拉动公司业绩持续增长。 

 投资建议 在不考虑重大资产重组的情形下，预计 2021-2023 年公司营

收分别为 526.9、398.7、421.9 亿元，归母净利润分别为 40.0、40.8、

45.5 亿元，同比变化 2642.8%、1.9%、11.5%；EPS 分别为 1.55、1.58、

1.77 元，对应 PE 分别为 6.14、6.02、5.40 倍，维持“推荐”评级。若

重组成功，按最低收购比例 29.9%计算，预计 2021-2023 年归母净利润

分别为 40.0、47.5、54.1 亿元。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

相关研究 

【银河化工】公司点评_中泰化学_21Q3 业绩略

低预期，看好公司 Q4 表现_20211029 

【银河化工】公司点评_中泰化学_21H1 扣非归

母净利同增 666%，煤-电石-PVC 产业链有望维
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【银河化工】公司深度_化工行业_中泰化学

（002092.SZ）_煤-电石-PVC 产业链高度景气，

公司业绩有望大幅提升_20210725 
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 主要财务指标 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 84197 52693 39867 42186 

增长率（%） 1.30% -37.42% -24.34% 5.82% 

归母净利润（百万元） 146 4003 4081 4548 

增长率（%） -61.89% 2642.81% 1.94% 11.45% 

EPS（元） 0.07 1.55 1.58 1.77 

PE 90.44 6.14 6.02 5.40 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 下游需求不及预期的风险，溶解浆价格大幅上涨的风险，主营产品价格大幅下

降的风险，重大资产重组事项进度不及预期的风险等。 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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