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海外供应或再度收紧，公司受益于

TDI 景气持续度超预期 

 

事件 

巴斯夫警告天然气供应不足可能导致路德维希港化工基地关停 

近期俄欧就天然气支付条件产生纠纷，德国政府针对天然气可能

减供发出预警。据 Chemical Week 于 3 月 31 日报道，巴斯夫警

告如果将天然气供应减至当前需求的 50%以下可能导致路德维希

港化工基地关停。作为全球最大化工一体化生产基地，该港现拥

有 TDI 产能 30 万吨。 

简评 

俄罗斯若断供对欧天然气将导致全球 TDI 供应进一步偏紧 

受全球公共卫生事件反复、气候天气、装置故障、日韩 TDI 装

置成本高等影响，近年来海外 TDI 开工频受影响，造成供应不稳。

去年以来受益于有效的疫情防控和较低生产成本，海外下游倾向

于中国供应商，带动国内 TDI 出口量增加。2021 年实现净出口

35 万吨，同比增长。去年底以来，国内供应端也呈现偏紧格局，

由于部分老旧产能面临更新换代，叠加甘肃银光 12 万吨和烟台

巨力 8 万吨装置未能正常运行，国内产能出现收缩。巴斯夫路德

维希港化工园区的 TDI 产能为 30 万吨，约占欧洲 TDI 产能的 40%，

若完全停产将带来全球 TDI 供应进一步偏紧。未来国内 TDI 出口

量和价格有望进一步走强。 

公司为国内 TDI 主要供应方之一，受益于 TDI 涨价 

国内现有 TDI 总产能 132 万吨。公司现有 TDI 生产装置包括三

条产线，设计产能分布为 3+5+7 万吨，理论总产能 15 万吨。其

中 3 万吨老装置因成本高已于 2019 年起长期停产，目前在产产

能 12 万吨，但实际另两条产线经过技改后年产能可达 16 万吨，

目前理想年产量 15 万吨左右。 

公司在 TDI 行业具备技术和产业链优势，拥有 TDI 的自主知识

产权，并配套了上游的氯碱和硝酸装置。2021 年前三季度公司实

现营收 17.2 亿元，同比增长 59.1%。其中 TDI 销量 11.1 万吨，同

比增长 31.2%，实现营收 13.7 亿，同比增长 68.5%；离子膜烧碱

销量 28.6 万吨，同比下降 16.4%，实现营收 1.4 亿元，同比下降

6.5%。公司预告 2021 年度预计实现归母净利润 2.0 亿元至 2.4 亿

元，同比+441%至 550%。随着未来 TDI 供需持续偏紧，公司将有

望受益。 

公司中长期仍有扩能和产业链拓展的潜力 

公司 10 万吨 PC 装置于 2020 年底建成，2021 年前三季度均处于 
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试生产状态。随着正式转固以及 PC 环节利润同比改善，未来将贡献部分利润增量。同时公司于 2021 年 7 月实

现共聚硅 PC 的生产，成为国内第一家连续法生产共聚硅 PC 的企业，竞争力较强。共聚硅 PC 较普通 PC 价格常

高出一倍以上，后续将采用订单化模式生产，有助于提升公司 PC 装置附加值。此外公司有规划新增 22.5 万吨

TDI 产能，可能有望于 2023 至 2024 年投产，若成功投产则公司 TDI 产能将位居全国第二，仅次于万华化学。 

 

盈利预测和估值： 

预计公司 2021-2023 年归母净利润为 2.20、3.33、4.02 亿元，EPS 为 0.53、0.81、0.98 元，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

风险提示：海内外 TDI 供应超预期增长； PC 景气度持续下滑； 

 

图表1： 盈利预测和财务比率 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,106  1,653  2,261  2,847  3,557  

增长率(%) -52.5  -21.5  36.8  25.9  24.9  

净利润(百万元) 46  37  220  333  402  

增长率(%) -95.4  -19.4  495.7  51.5  20.7  

毛利率(%) 11.8  7.1  18.7  21.9  20.8  

净利率(%) 2.2  2.2  9.7  11.7  11.3  

ROE(%) 0.7  0.3  4.8  7.1  8.1  

EPS(摊薄/元) 0.11  0.09  0.53  0.81  0.98  

P/E(倍) 154.8  192.1  32.3  21.3  17.6  

P/B(倍) 2.00 1.99 1.87 1.75 1.61 

资料来源：Wind，中信建投 

图表2： 华东 TDI 价格和价差走势 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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