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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 15.08 

流通股本(亿股) 11.21 

市价(元) 6.68 

市值(亿元) 100.76 

流通市值(亿元) 74.90 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 相关报告 

1 新疆天业（600075.SH）：年

报点评-PVC、糊树脂景气叠加

天能化工并表、公司业绩靓丽 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,504  8,993  9,941  10,088  10,314  

增长率 yoy% -6.71% 99.67% 10.54% 1.48% 2.24% 

净利润（百万元） 29  887  1,785  1,866  1,952  

增长率 yoy% -94.12% 2952.75% 101.33% 4.53% 4.63% 

每股收益（元） 0.02  0.59  0.99  1.03  1.08  

每股现金流量 0.74  0.74  -0.53  2.34  0.86  

净资产收益率 0.61% 12.34% 21.15% 18.44% 16.44% 

P/E 369.31  12.10  7.20  6.89  6.58  

PEG -0.51  0.41  0.13  -0.01  0.22  

P/B 2.27  1.49  1.52  1.27  1.08  

备注：股价取自 2021 年 7 月 9 日 

 投资要点 
 事件：公司发布 2021 年半年度业绩预增公告，预计上半年实现归母净利润 9.50-9.80

亿元，同比增长 530%-550%（调整后），扣非后归母净利润 9.20-9.50 亿元，同比增
长 910%-950%（调整后）。其中单二季度实现归母净利润 4.84-5.14 亿元，同比去年
增长 297.19-321.79%，环比增长 3.99%-10.43%，业绩略超市场预期。 

 

 点评： 

 PVC 景气抵消糊树脂价格回落，二季度业绩环比增长。2021 年 2 月份，美国寒潮天
气影响下，海外装置故障，需求转向国内，拉动国内 PVC 行业景气度提升。据海关统
计，2021 年 1-5 月份，PVC 粉料总出口量达 97.25 万吨，同比增加 346%。据 Wind

资讯，上半年电石法制 PVC 均价为 8543 元/吨，同比上涨 39.14%，二季度均价 909

9 元/吨，环比上涨 14.01%。原料端电石价格上涨也给予 PVC 价格有力支撑，二季度
全国电石均价 4721 元/吨，环比上涨 12.11%。糊树脂方面，上半年糊树脂大盘料和手
套料市场均价分别为 13172 元/吨和 21293 元/吨，分别同比上涨 59.35%和 133.10%，
主要是疫情带来的手套需求所拉动。二季度糊树脂价格进入下行通道，大盘料和手套
料均价分别为 12873 元/吨和 19184 元/吨，分别环比下降 4.46%和 18.10%。PVC 景
气上行抵消糊树脂价格的回落，推动公司二季度业绩实现环比增长。 

 PVC 资源属性日渐增强，烧碱价格底部回暖。伴随着全球经济恢复以及环保政策对上
游供给端的约束，PVC 行业步入景气阶段。上半年 PVC 供应端增量有限，仅 16 万吨
新增产能投产，而且新增产能均未达到完全满产，叠加海外需求旺盛，供需偏紧带动
价格上升。展望下半年，考虑到电石主产区之一内蒙古的能耗双控目标，高耗电行业
的电石或将因限电停掉部分供给。作为 PVC 原料的电石供给偏紧状态或将常态化，氯
碱行业“资源属性”逐渐显现，而下游整体需求仍保持较强韧性，预计未来价格仍将
维持强势。糊树脂方面，由于疫情缓和，手套需求疲软，导致价格下跌，现已回落到
前期水平。而原料电石价格或继续高位坚挺，预计未来下行空间有限。烧碱方面，经
历了两年的价格下降，烧碱价格触底，固体烧碱(99%片碱)上半年维持在 2000-2200

元/吨的区间，未来有望底部向上。 

 坚定推进一体化循环产业链发展。根据公告，公司发行可转债募集资金不超过 30 亿元，
用于建设天业汇祥年产25万吨超净高纯醇基精细化学品项目和天业汇祥高性能树脂项
目。此前，公司已通过积极并购形成了分别以天能化工及天伟化工为核心的“自备电
力→电石→PVC 及副产品→水泥”的一体化产业联动式绿色环保型循环经济产业链。
本次募投项目建设完成后，公司将形成年产 25 万吨乙醇以及年产 22.5 万吨乙烯法氯
乙烯单体的产能规模，进一步促进产业链一体化，为公司未来发展打开新的成长空间。 

 

 盈利预测：预计公司 2021-2023 年归母净利润为 17.85/18.66/19.52 亿元，EPS 分别
为 0.99/1.03/1.08 元，公司作为电石-PVC 一体化完备的氯碱龙头，价格上涨盈利弹性
大，对应 PE 分别为 7.20/6.89/6.58 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：PVC 糊树脂价格大幅下跌、手套制品行业需求不佳、环保与安全生产风险、
原材料价格上涨风险。 

 

 

 

 
半年业绩略超预期，看好一体化发展 

新疆天业（600075.SH）/化

工 
证券研究报告/公司深度报告 2021 年 07月 09日 
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图表 1：盈利预测 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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