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事件：公司2021年实现营收120.15亿元，同比+28.7%（调整后）；归母净

利润16.38亿元，同比+84.8%；扣非净利14.37亿元，同比+81.9%。2022Q1

营收29.63亿元，同比+12.7%、环比-18.4%；归母净利润2.78亿元，同比

-46.2%、环比+39.7%。我们认为一季度公司业绩主要受糊树脂均价下滑影响。 

公司主营产品价格上行，利润中枢提升。2021年公司氯碱化工产品市场价格

波动较大，普通PVC树脂、烧碱产品价格较上年同期分别+42.0%、+19.1%。

2022Q1公司烧碱均价进一步提升，对比去年全年均价+72.6%。同时，公司

原材料采购成本亦大幅提升，但由于公司地处新疆，煤炭、电力等资源优势

显著，成本端的优势确保了公司的高盈利中枢。 

主营产品产能发挥稳定，同时完成天域新实的收购。2021年公司分别实现

PVC树脂、糊树脂、特种PVC树脂销量66.38、10.72、10.44万吨，实现烧碱

销量51.17万吨、水泥销量169.8万吨，公司氯碱化工产品产能发挥稳定。同

时年内公司以现金收购方式取得天域新实100%股权，新增24万吨PVC、18

万吨烧碱产能。天域新实资产质量优异，同时有助于充分匹配公司热电、电

石富余产能，收购完成后公司的一体化循环经济产业链得到进一步完善。 

看好氯碱行业景气稳中有升+能源套利前景。国内，稳增长背景下多地房地

产放松政策出台有望提振氯碱景气。海外，能源价格分化带来当前国内外PVC

和烧碱约550-600美金/吨价差，我们看好氯碱产品的出口套利窗口逐步打开。 

在建工程稳步推进，可转债项目逐步落地。报告期内公司参股东华天业一期

10万吨PBAT项目机械竣工；参股天业汇合60万吨乙二醇已投产。此外，公

司加快推进天业汇祥25万吨超净高纯醇基精细化学品及22.5万吨高性能树脂

原料项目，目前项目已取得环评批复和中国证监会批复。 

投资建议：预计公司 2022-2024 年可分别实现归母净利润 17.54/18.08/22.93

亿元，对应 EPS 分别为 1.03/1.06/1.34 元，对应当前 PE 分别 5.7x/5.5x/4.3x。

我们看好公司稳健成长，维持“买入”评级。 

风险提示：监管及环保政策变动；产品价格剧烈波动；项目进展不达预期等 
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,993 12,015 12,786 12,779 14,584 

增长率 99.7% 33.6% 6.4% -0.1% 14.1% 

归母净利润 (百万元) 887 1,638 1,754 1,808 2,293 

增长率 572.9% 84.8% 7.1% 3.1% 26.8% 

每股收益（EPS） 0.52 0.96 1.03 1.06 1.34 

市盈率（P/E） 11.2 6.1 5.7 5.5 4.3 

市净率（P/B） 1.2 1.0 0.9 0.8 0.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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公司全年业绩高增长，符合市场预期 

公司公布 2021 年报，2021 年度实现营业收入 120.15 亿元，同比+28.7%（调整后）；归

母净利润 16.38 亿元，同比+84.79%；扣非后归母净利润 14.37 亿元，同比+81.85%。其

中，公司于 2021 年四季度实现营业收入 36.32 亿元，同比+18.95%，环比+14.47%；实

现归母净利润 1.99 亿元，同比-45.29%，环比-58.03%。此外，公司公布 2022 年一季报，

2022Q1 实现营业收入 29.63 亿元，同比+12.68%，环比-18.4%；实现归母净利润 2.78

亿元，同比-46.24%，环比+39.7%。整体来看，报告期内公司主要产品产能利用率及产销

率稳定，同时受益于 PVC、烧碱等产品价格较同期增幅较大，公司盈利能力提升明显。 

图 1：公司 2021 年营业收入同比+28.7%  图 2：公司 2021 年归母净利润同比+84.79% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

收入及利润结构方面，2021 年公司工业（化工）收入依然维持较高的占比，占比约九成，

其中聚氯乙烯树脂、烧碱等产品仍然是公司收入和盈利的主要来源；此外商业、运输业占

比约一成。 

图 3：公司工业收入占比 91.68% 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

主营产品价格上行，原材料价格优势下利润优势明显 

公司主营产品价格上行，利润中枢提升。报告期公司氯碱化工产品市场价格出现较大波动，

普通聚氯乙烯树脂、烧碱产品价格较上年同期增幅较大。如公司普通聚氯乙烯树脂产品
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2021 年平均售价 7345.6 元/吨，同比+42.0%；烧碱产品 2021 年平均售价 1500.1 元/吨，

同比+19.1%。此外，公司外购煤、焦炭等原材料价格亦较上年同期大幅上涨，如煤炭原

材料 2021 年平均采购价为 350.2 元/吨，同比+42.2%；焦炭原材料 2021 年平均采购价为

1664.6 元/吨，同比+61.2%。尽管原材料价格同样出现较为大幅波动，但由于公司地处新

疆，煤炭、电力等资源优势显著。以煤炭价格为例，据百川数据，当前国内动力煤市场均

价约 900 元/吨，故公司煤炭采购均价较东部均价有着 500 元/吨左右的价格优势，成本优

势保证了公司的高盈利中枢。回顾 2021 年全年，公司聚氯乙烯树脂、烧碱等产品价格涨

幅高于成本涨幅，故其毛利率上升。 

2022Q1 糊树脂均价下滑，影响业绩表现。2022 年一季度公司业绩同比下滑，我们认为

主要受到糊树脂价格下降影响。2022Q1 公司糊树脂销售均价 8539 元/吨，同比-48.6%。 

表 1：公司主要产品销售均价变化 

主要产品名称 
2021Q4 

平均售价 

2020Q4 

平均售价 

价格变动幅

度（%） 

2021FY 

平均售价 

2020FY 

平均售价 

价格变动幅

度（%） 

2022Q1 

平均售价 

2021Q1 

平均售价 

价格变动幅

度（%） 

电(元/兆瓦) 337.1 335.4 0.5 337.5 338.5 -0.3 334.8 335.4 -0.2 

汽（元/吉焦） 16.1 16.1 0.0 16.1 16.1 0.0 33.2 16.1 106.9 

特种聚氯乙烯树脂（元/吨） 8452.6 6195.7 36.4 7486.4 5371.8 39.4 7372.7 6332.2 16.4 

糊树脂（元/吨） 9882.5 17034.5 -42.0 10916.9 10828.1 0.8 8539.1 16604.6 -48.6 

聚氯乙烯树脂（元/吨） 8348.6 6131.9 36.2 7345.6 5174.2 42.0 7260.6 6289.3 15.4 

烧碱（元/吨） 2497.5 1226.9 103.6 1500.1 1259.8 19.1 2589.4 1077.6 140.3 

水泥（元/吨） 307.8 307.1 0.2 316.7 312.7 1.3 323.3 327.4 -1.3 

熟料（元/吨） 229.8 207.9 10.5 213.1 210.7 1.2 233.4 189.0 23.5 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

表 2：公司主要原材料采购均价变化 

主要原材料名称 
2021Q4 

采购均价 

2020Q4 

采购均价 

价格变动幅

度（%） 

2021FY 

采购均价 

2020FY 

采购均价 

价格变动幅

度（%） 

2022Q1 

采购均价 

2021Q1 

采购均价 

价格变动幅

度（%） 

煤炭 585.6 246.0 138.0 350.2 246.4 42.2 399.2 240.3 66.1 

焦炭 2209.2 1045.3 111.3 1664.6 1032.6 61.2 1787.1 1219.8 46.5 

石灰 440.4 459.5 -4.2 440.0 457.6 -3.9 441.7 446.9 -1.2 

工业盐 200.3 193.9 3.3 172.5 183.5 -6.0 198.1 153.5 29.1 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

公司主营产品产能发挥稳定，同时完成天域新实的收购。2021年公司分别实现PVC树脂、

糊树脂、特种 PVC 树脂销量 66.38、10.72、10.44 万吨，实现烧碱销量 51.17 万吨、水

泥销量 169.78 万吨，公司整体氯碱化工产品产能利用率发挥稳定。同时，年内公司以现

金收购方式取得天域新实 100%股权，新增天域新实 24 万吨 PVC、18 万吨烧碱的产能。

天域新实资产产能优质，有助于充分匹配公司热电、电石富余产能，收购完成后公司“自

备电力→电石→聚氯乙烯树脂及副产品→电石渣及其他废弃物制水泥”的一体化绿色环保

型循环经济产业链得到进一步完善。 

表 3：公司主要产品产销量及收入情况 

主要产品名称 
2021 年 1-12 月 2020 年 1-12 月 

产量 销量 收入（万元） 产量 销量 收入（万元） 

电（亿度） 75.1 28.1 94676.4 77.4 33.3 112855.0 

汽（万吉焦） 515.9 144.8 2325.2 491.4 238.6 3830.3 



 

公司点评 | 新疆天业  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 05 月 05 日 

电石（万吨）    130.0 28.6 73485.1 

特种聚氯乙烯 树脂（万吨） 10.4 10.4 78125.1 9.9 10.1 54032.0 

糊树脂（万吨） 10.6 10.7 117014.9 11.1 10.7 115436.2 

聚氯乙烯树脂 （万吨） 66.9 66.4 487616.4 46.8 47.8 244293.5 

片碱（万吨） 
49.6 51.2 76765.1 

38.8 39.5 48752.6 

粒碱（万吨） 4.6 4.6 7064.5 

水泥（万吨） 169.6 169.8 53766.1 163.4 166.2 51971.7 

熟料（万吨） 218.4 86.3 18391.8 241.3 65.0 13698.9 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

稳增长背景下，地产复苏有望提振氯碱行业需求 

稳增长背景下，地产供需修复有望加速。房地产行业规模大、链条长、涉及面广，对国民

经济发挥着举足轻重的作用。2021 年，我国房地产业增加值占 GDP 比重近 7%，其自身

及相关产业链对 GDP 贡献占比近三成，因此稳经济的关键即在于稳地产。据国家统计局

数据，2022 年 1-3 月国内新开工面积累计 2.98 亿平方米，同比-17.5%；竣工面积累计

1.69 亿平方米，同比-11.5%。我们看好随着后续疫情的缓和与施工进度的复苏，新开工

与竣工增速有望于当前底部得到逐步修复。在稳经济、稳增长的背景下，全国多地因城施

策，陆续出台有关房地产市场的放松政策，一方面恢复市场信心，鼓励刚需群体和合理改

善需求群体购房，采取限购限售政策放松、首付比例下降以及房贷利率下调等措施恢复市

场平稳运行；另一方面改善国内房企融资环境，房企流动性压力得到逐步缓解。在稳地价、

稳房价、稳预期的目标下，预计地产行业供需两端政策修复有望加速推进。 

PVC 需求受地产支撑较为稳健。从历史上看，房地产竣工面积可作为 PVC 行业的景气判

定指标，其通常与 PVC 价格景气同步或领先 0.5-1 年。同时，作为房地产竣工面积领先

指标的房地产开发投资完成额于 2021 年 6 月末和 2021 年 12 月末分别同比+15.0%、

+4.4%。总体看，PVC 下游需求受地产支撑较为稳健。 

图 4：我国房地产竣工面积稳定  图 5：PVC 价格景气与房屋竣工面积相关性强 

 

  

 

资料来源：Wind，国家统计局，西部证券研发中心  资料来源：Wind，国家统计局，隆众化工，西部证券研发中心 

 氯碱的出口套利窗口正在打开 

能源差价带来巨大出口套利空间，海运成本下行缓解出口压力。2022 年 4 月 13 日，欧洲

现货市场 PVC 报价上涨 150 欧元/吨达到 2000 欧元/吨，同时欧洲的 PVC（FOB）价格

约为 2000 美金/吨，对比国内 PVC 现货价格仅为 1414 美金/吨。由于能源成本的抬升，
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国内外价差不断拉大，出口欧洲的 FOB 价格与国内市场差价达到 638 美金，而 2019 年

同期仅为 60 美金。一方面是能源差价带来的套利空间，一方面是运输成本的下行，根据

Wind 提供的中国出口集装箱运价指数，最新欧线 CCFI 指数为 5067 点，相比今年最高点

2 月份的 5854 点下降约 13.4%。我们判断今年二季度海运指数在国内供需双弱的背景下

有望继续下行，以氯碱为代表的高能耗化工的出口品套利窗口正在打开。 

图 6：欧洲及中国 PVC 价格价差扩大  图 7：欧洲及中国烧碱价格价差高位维持 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Wind，Bloomberg，西部证券研发中心 

在建工程稳步推进，大力推动可降解材料领域探索 

当前公司在建工程推进顺利,同时大力推动可降解新材料领域的探索。截止年报披露的公

司在建工程项目信息中，公司与东华工程科技股份有限公司共同投资设立参股子公司中化

学东华天业新材料有限公司，承接的一期 10 万吨/年聚已二酸/对苯二甲酸丁二酯（PBAT）

项目已于 12 月 25 日机械竣工。此外，公司多个技改项目稳步实施，同时稳步推进向南发

展，南北疆协同发展格局初见成效。公司与控股股东共同投资设立的参股子公司新疆天业

汇合新材料有限公司，承接并运营 100 万吨/年合成气制低碳醇一期工程 60 万吨/年乙二

醇项目，项目已于 2021 年 5 月转入正式生产。 

新型绿色高效树脂循环经济产业链项目及相应可转债工作逐步落地。公司投资设立全资子

公司新疆天业汇祥新材料有限公司，规划建设年产 25 万吨超净高纯醇基精细化学品项目、

年产 22.5 万吨高性能树脂原料项目。该项目采用煤化工与氯碱化工的有机耦合方式，通

过技术创新实现煤从燃料向原材料的属性转变。公司依托新疆地区矿产资源富集的优势，

未来将持续向低碳绿色的产业链发展转移。当前该募投项目已获得环评批复，可转债项目

已获得中国证监会批复。 

投资建议 

预计公司 2022-2024 年可分别实现归母净利润 17.54/18.08/22.93 亿元，对应 EPS 分别

为 1.03/1.06/1.34 元，对应当前 PE 分别为 5.7x/5.5x/4.3x。我们看好公司业绩持续稳健增

长，维持“买入”评级。 

风险提示 

1、安全事故或环保检查影响生产；2、国际油价大幅波动；3、疫情影响超预期等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 696 1,624 700 1,441 2,981  营业收入 8,993 12,015 12,786 12,779 14,584 

应收款项 251 324 905 789 811  营业成本 6,356 8,817 8,968 8,926 9,920 

存货净额 806 952 968 964 1,071  营业税金及附加 124 135 160 160 176 

其他流动资产 1,964 1,784 1,900 1,600 1,600  销售费用 737 294 729 728 831 

流动资产合计 3,717 4,683 4,473 4,794 6,463  管理费用 514 673 703 716 860 

固定资产及在建工程 8,774 9,703 10,565 12,109 12,933  财务费用 159 201 142 117 91 

长期股权投资 753 876 810 830 850  其他费用/（-收入） 36 3 53 39 52 

无形资产 816 753 809 891 908  营业利润 1,067 1,892 2,031 2,092 2,653 

其他非流动资产 714 205 515 439 339  营业外净收支 2 7 2 3 4 

非流动资产合计 11,057 11,537 12,699 14,268 15,030  利润总额 1,069 1,899 2,033 2,096 2,658 

资产总计 14,774 16,220 17,171 19,062 21,493  所得税费用 175 299 321 330 419 

短期借款 453 1,044 452 0 0  净利润 894 1,599 1,713 1,765 2,238 

应付款项 4,444 4,521 4,336 4,848 4,983  少数股东损益 7 (39) (42) (43) (54) 

其他流动负债 19 32 20 24 25  归属于母公司净利润 887 1,638 1,754 1,808 2,293 

流动负债合计 4,917 5,598 4,809 4,872 5,009        

长期借款及应付债券 2,164 530 590 640 690  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 137 182 140 153 158  盈利能力      

长期负债合计 2,301 712 729 792 848  ROE 14.9% 19.6% 16.8% 14.8% 16.1% 

负债合计 7,218 6,309 5,538 5,664 5,856  毛利率 29.3% 26.6% 29.9% 30.1% 32.0% 

股本 1,420 1,698 1,707 1,707 1,707  营业利润率 11.9% 15.7% 15.9% 16.4% 18.2% 

股东权益 7,556 9,911 11,633 13,398 15,637  销售净利率 9.9% 13.3% 13.4% 13.8% 15.3% 

负债和股东权益总计 14,774 16,220 17,171 19,062 21,493  成长能力      

       营业收入增长率 99.7% 33.6% 6.4% -0.1% 14.1% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 516.7% 77.3% 7.4% 3.0% 26.8% 

净利润 894 1,599 1,713 1,765 2,238  归母净利润增长率 572.9% 84.8% 7.1% 3.1% 26.8% 

折旧摊销 547 558 705 828 928  偿债能力      

营运资金变动 159 201 142 117 91  资产负债率 48.9% 38.9% 32.3% 29.7% 27.2% 

其他 (487) 234 (937) 724 158  流动比 0.76 0.93 0.93 0.98 1.29 

经营活动现金流 1,112 2,592 1,622 3,434 3,415  速动比 0.59 0.67 0.73 0.79 1.08 

资本支出 (4,564) (1,019) (1,535) (2,444) (1,769)        

其他 1,638 516 0 0 0 
 每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (2,926) (502) (1,535) (2,444) (1,769)  每股指标      

债务融资 2,045 (1,362) (1,021) (249) (105)  EPS 0.52 0.96 1.03 1.06 1.34 

权益融资 (151) 1,275 10 0 0  BVPS 4.21 5.60 6.64 7.69 9.04 

其它 (155) (1,071) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 1,739 (1,158) (1,011) (249) (105)  P/E 11.2 6.1 5.7 5.5 4.3 

汇率变动       P/B 1.2 1.0 0.9 0.8 0.6 

现金净增加额 (75) 932 (924) 741 1,540  P/S 1.1 0.8 0.8 0.8 0.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 
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联系电话：021-38584209 
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