
借力贵州煤炭资源
实现从气头尿素向煤化工生力军漂亮一跃
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上海申银万国证券研究所有限公司

1

、公司拟借增发跻身煤化工生力军
赤天化

2

月
26

日发布公告，公司拟公开增发股份数量不超过
15000

万股，每股面值人民币
1.00

元，增发价格为
11.31

元
/

股。本次
发行采取向原

A

股股东按持股比例优先配售，剩余部分以网上、网下
定价发行相结合的方式进行。

公司募集资金主要投向：
1. �

收购西电电力所持有金赤化工
50%

的股权；
2.�

对金赤化工增资用于桐梓煤化工项目一期工程氨醇联产扩
能新增

10�

万吨
/

年甲醇项目；
3.�

补充公司自有流动资金
3

亿元。
1.1

煤化工
2011

年起成为主要收入和利润来源
赤天化是贵州省最大的化肥生产企业，以气头尿素为主业，是我

国最早引进的气头大化肥装置之一；此外，还参股了赤天化纸业公司
27%

股权。赤天化位于贵州和四川交界的赤水市，毗邻重庆；在区域市
场上具备地理优势。

公司目前气头尿素产能为
72

万吨，由于天然气供应不足，近年产
量一直维持在

60

万吨左右。
因此，公司几年前就开始策划进入煤化工领域。公司分别在福泉

和桐梓成立了天福化工和金赤化工，结合当地煤质和供水条件，先后
分别引进了壳牌气化技术和德士古气化技术。天福化工产能规模为
30

万吨合成氨、
20

万吨甲醇并配套
15

万吨二甲醚；金赤化工产能规
模为

30

万吨合成氨、
52

万吨尿素、
30

万吨甲醇。天福化工建设已经
完成，目前正处于紧张试车阶段；金赤化工目前正进行设备安装，预计
年底

2010

年底建成。
2011

年，预计天福化工壳牌装置生产将逐步正常，金赤化工德士
古装置投产，两套煤化工装置合计

110

万吨氨醇产能将使公司跻身
煤化工生力军之列。贵州丰富的煤炭资源和较低的煤炭价格是公司煤
化工竞争力的重要保障。

图
1:�

赤天化股权及业务结构

资料来源：公司公告，申万研究
2010

年天福化工处于试车投产阶段，假设上半年试车，下半年投
产，预计对收入能有一定贡献，但对利润贡献非常有限。我们的模型中
假设天福化工

2010

年盈亏平衡。
2011

年，天福化工经过一年试生产后运行将逐步稳定，金赤化工
也建成投产。由于金赤化工水煤浆气化技术更为成熟，

2011

年成功开
车运行的难度不大。我们测算

2011

年起，煤化工业务收入和利润占
比均将在

50%

以上。
图

2

：赤天化收入构成预测

资料来源：申万研究
图

3

：赤天化毛利构成预测

资料来源：申万研究
1.2

竞争优势来自区域内高尿素价格和低煤炭成本
西南四川、贵州、云南等省尿素价格高于全国平均水平。由于运输

不便，其它省市货源进入数量较少，主要以本地供应为主。西南省市
中，贵州和云南尿素价格又略高于四川和重庆。

贵州每年尿素总消耗量
110

万吨，主要由赤天化供应；省内缺口
约

26

万吨，主要由四川和重庆货源供应。赤天化尿素销售主要在贵州
和四川，少数产品辐射两广。公司贵州市场渠道和品牌有优势，市场保
护较好，农民接受度高。公司产品价格较省外货源贵

150

元
/

吨。未来
公司子公司金赤化工

52

万吨尿素项目投产后，计划一半省内销售，一
半辐射省外市场。

图
4:�

西南尿素价格高于全国平均水平

资料来源：中国资讯网
金赤化工所在地桐梓县是煤矿主产区，煤炭价格低廉，成本优势

明显。公司距离吉源煤矿坑口仅
500

米；正在建设
2

个产能
90

万吨
/

年的煤矿。公司周围
30-60

公里内还有几个大型煤矿。预计原料煤到
厂价仅

400

元
/

吨，燃料煤到厂价
300-350

元
/

吨，优势明显。金赤化
工项目建成后，每年原料煤消耗约

80

万吨，燃料煤消耗约
70

万吨，

不足部分电力外购。
相比同样采用水煤浆气化技术的华鲁恒升，金赤化工煤炭成本优

势明显，但由于所处地理位置（开山而建、公用工程投资大）、设备成
本上升，其投资额较华鲁恒升高

20

亿元左右，其折旧和财务费用更
高。

综合考虑煤价优势和投资劣势，如果金赤化工未来运行稳定，其
成本可达到华鲁恒升水平甚或更低。金赤化工每年煤炭用量

150

万
吨，吨煤成本低

200

元以上；每年煤炭成本优势在
3

亿元以上。以
20

亿元投资差额（假设均负债）计，每年增加折旧和财务费用约
2.6

亿
元。综合考虑，金赤化工未来在煤头尿素和甲醇企业中将具备较强成
本优势。

公司另一项目天福化工煤炭价格也具备一定优势。天福化工煤炭
供应主要有贵州几个大型国有煤矿供应，年用量约

130

万吨。原料煤
到厂价约

520

元
/

吨，动力煤到厂价约
400

元
/

吨；煤炭价格较行业
水平也低

100-200

元
/

吨，成本优势也较明显。
综合测算，金赤化工年煤炭用量

150

万吨，天福化工年煤炭用量
130

万吨，吨煤价格低于同类企业
200

元
/

吨，每年原料成本可降低
5.6

亿元；相比采用固定床和无烟块煤的企业原料成本优势更明显。
2．

业务分析：本部
+

天福
+

金赤齐头并进
2.1

气头尿素：涨价是趋势，以煤代气增加产量
公司是国内最早引进的气头尿素装置之一，管理能力优秀，尿素

装置长周期运行时间居行业前列。公司
2007

年装置运行
358

天；
09

年供气时间
295

天，有效开车时间
290

天，供气期间仅停车
5

天。
由于气价较低，尿素成本较煤头尿素具有明显差异。目前天然气

价格约
0.80

元
/

立方米，电价
0.32-0.33

元
/

千瓦时，现在合成氨制造
成本在

1200

元
/

吨左右，尿素生产成本约
1100

元
/

吨。
图

5:�

气头尿素毛利率高于煤头尿素

资料来源：公司公告，申万研究
天然气价格上涨是趋势。公司每年天然气用量约

4

亿立方米，天
然气价格上涨

0.10

元，影响利润总额
4000

万，考虑
15%

所得税，以
增发后股本计算，影响

EPS

约
0.08

元。
天然气供应量亦是公司发展的重要影响因素。尽管天然气气价低

廉，但供应量一直不足，制约公司发展；公司目前尿素产能为
72

万吨，
由于天然气供应不足，近年产量一直维持在

60

万吨左右。
表

1

：公司近年气头尿素产量及预测
2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

产量（万吨）
63 61 64 60 56 58 62

资料来源：公司公告，申万研究
为了提高尿素产量，公司一方面希望采购工业用气，另一方面目

前几乎外购蒸汽以降低天然气消耗。
天然气在尿素生产过程中包括原料和动力两部分。公司目前从赤

天化纸业公司采购部分蒸汽，降低尿素生产过程中的天然气动力消
耗；目前纸业公司每小时供气

80

吨，每吨蒸汽相当于
86

立方米天然
气，考虑停产时间以

300

天计，据此每年可节省天然气用量约
0.5

亿
立方米，可多生产尿素约

6-7

万吨。以保证
10

年尿素产量达到
58-62

万吨。目前公司还在和
KBR

公司研究合成氨技改，降低天然气消耗。
目前单吨尿素气耗约

730

立方米，如果技改全部完成，最低气耗可降
至

450-500

立方米（蒸汽消耗将有所增加）。
2.2

天福化工：国内壳牌粉煤气化技术运行逐步改善
天福化工（贵州天福化工有限责任公司）由赤天化和贵州瓮福集

团合资组建，位于贵州省福泉市。瓮福集团是国内磷肥和磷化工龙头
之一，磷复肥产能合计

250

万吨。赤天化持有天福化工
51%

股权。
天福化工采用壳牌粉煤加压气化技术，建设

30

万吨
/

年合成氨、
15

万吨
/

年二甲醚（
20

万吨甲醇作为中间产品），总投资约
31.5

亿
元人民币。天福化工毗邻瓮福集团，合成氨通过管道短距离输送给瓮
福集团生产磷肥。定价主要依据市场定价，运费节省对双方均带来成
本节省。

壳牌粉煤气化技术的优势在于：气化效率高，煤的转化率和热效
率都比较高；单台炉能力大；环境友好。其不足在于：系统复杂，抗干扰
能力差，操作控制要求高；投资较大；无备用炉，灵活性较差。

表
2

：壳牌粉煤气化技术在国内的应用
公司 日产能 产品

岳阳中石化壳牌煤气化合资厂
2000

合成氨
湖北双环科技股份有限公司

930

合成氨
广西柳州化工股份有限公司

1100

合成氨
中石化湖北化肥分公司

2000

合成氨
中石化安庆分公司

2000

合成氨
云南天安化工有限公司

2700

合成氨
云南沾化有限责任公司

2100

合成氨
大连大化集团有限责任公司

1100

甲醇
永城煤电（集团）有限责任公司

2100

甲醇
中国神华煤制油有限公司

2*2200

制氢
中原大化有限公司

2100

甲醇
河南开祥化工有限公司

1100

甲醇
大唐国际发电股份有限公司

3*4000

甲醇
天津渤海化工集团天津碱厂

2*2000

甲醇
贵州天福化工有限公司

2000

甲醇
鹤壁煤电责任有限公司

2700

甲醇

资料来源：化学工业
近年国内引进的壳牌粉煤气化技术装置约

16

套，其中约
6

套建
成投产。壳牌在国内工程化过程中遇到了较多问题，前期投产企业经

历多年摸索，生产逐步正常；对后引进项目者亦有一定借鉴作用。
假设天福公司

2010

年上半年试车，年中正式生产，固定资产转
固；

2010

年下半年负荷
80%

，
2011

年
90%

负荷，我们对天福化工营
收及成本预测如下：

表
3

：天福化工合成氨和二甲醚业务预测
天福合成氨

2010E 2011E 2012E

产能（万吨）
30 30 30

产量（万吨）
12 27 29

销售量（万吨）
12 27 29

含税售价（元
/

吨）
2, 700 2, 800 2, 800

不含税价格（元
/

吨）
2, 308 2, 393 2, 393

销售收入（万元）
27, 692 64, 615 69, 402

销售成本（万元）
20, 045 41, 961 44, 128

销售毛利（万元）
7, 647 22, 655 25, 273

毛利率（
%

）
28% 35% 36%

单位成本
1, 670 1, 554 1, 522

单吨毛利
637 839 871

EPS

贡献估计
0.03 0.13 0.15

天福二甲醚
2010E 2011E 2012E

产能（万吨）
15 15 15

产量（万吨）
6 12 13

销售量（万吨）
6 12 13

含税售价（元
/

吨）
4, 300 4, 500 4, 500

不含税价格（元
/

吨）
3, 675 3, 846 3, 846

销售收入（万元）
20, 277 45, 093 50, 398

销售成本（万元）
17, 965 36, 011 38, 920

销售毛利（万元）
2, 312 9, 082 11, 478

毛利率（
%

）
11% 20% 23%

单位成本
3, 256 3, 072 2, 970

单吨毛利
419 775 876

EPS

贡献估计
0.01 0.05 0.07

资料来源：申万研究
2.3

金赤化工：水煤浆气化技术成熟，成本优势明显
金赤化工为赤天化独资子公司，注册资本

13

亿元；其在建项目为
桐梓煤化工一期工程，位于贵州桐梓循环经济型煤化工工业基地，该
基地是贵州省“十一五”期间重点推进建设的循环经济工业基地，距
桐梓县城

7

公里，占地约
70

公顷。该项目是
2007

年贵州省重点项
目，也是当前贵州省最大的煤化工项目。

金赤化工桐梓煤化工项目一期工程产品规模为
30

万吨
/

年合成
氨、

52

万吨
/

年尿素、
30

万吨
/

年甲醇，项目投资约
40.5

亿元。
金赤化工煤化工项目采用德士古水煤浆气化技术。相比天福化工

引进的壳牌粉煤气化技术，水煤浆气化技术进入国内更早，运行也更
成熟和稳定。

表
4

：水煤浆气化技术在国内的应用
公司 地点

兖矿鲁南化肥厂 山东滕州
上海焦化厂 上海
华鲁恒升 山东德州

陕西煤业化工集团渭河化肥厂 陕西
淮化集团 安徽

中石化金陵石化公司 南京
黑龙江北大荒农业股份公司浩良河化肥厂 黑龙江

中石化南京化学工业公司 南京
陕西神木化学工业有限公司 陕西神木
上海惠生南京化工园区 南京
兖矿国宏化工公司 山东邹城
中石化齐鲁石化 山东淄博
兖矿榆林 陕西榆林
大化集团 辽宁大连
新奥甲醇 鄂尔多斯
神华集团 包头

延长石油集团 陕西榆林
贵州金赤化工 贵州桐梓

资料来源：化学工业
假设金赤公司

2010

年底建成，固定资产转固；
2011

年
70%

负
荷，

2012

年
90%

负荷，我们对其营收和成本假设如下：
表

5

：金赤化工尿素和甲醇业务预测
金赤尿素

2011E 2012E

产能（万吨）
52 52

产量（万吨）
37 45

销售量（万吨）
37 45

含税价
1, 900 1, 900

不含税价格（元
/

吨）
1, 900 1, 900

销售收入（万元）
69, 667 85, 500

销售成本（万元）
51, 762 59, 030

销售毛利（万元）
17, 904 26, 470

毛利率（
%

）
26% 31%

单位成本
1, 412 1, 312

单吨毛利
488 588

EPS

贡献估计
0.11 0.24

金赤甲醇
2011E 2012E

产能（万吨）
30 30

产量（万吨）
20 25

销售量（万吨）
20 25

含税价
2, 500 2, 500

不含税价格（元
/

吨）
2, 137 2, 137

销售收入（万元）
42, 735 53, 419

销售成本（万元）
32, 865 38, 955

销售毛利（万元）
9, 870 14, 464

毛利率（
%

）
23% 27%

单位成本
1, 643 1, 558

单吨毛利
493 579

EPS

贡献估计
0.06 0.13

资料来源：申万研究
3．

建议增持
在上述分析及以下假设基础上，我们对公司进行了盈利预测
假设一：天然气价从

2010-2012

年每年上调
0.10

元；
假设二：天福公司

2010

年上半年试车，年中正式生产，固定资产

转固；
2010

年下半年负荷
80%

，
2011

年
90%

负荷，产品盈利假设见
前文；

假设三：金赤公司
2010

年底建成，固定资产转固；
2011

年
70%

负荷，
2012

年
90%

负荷，产品盈利假设见前文；
假设四：赤天化股份所得税率

15%

，天福和金赤所得税率
25%

假设五：本次公开增发顺利完成，融资不超过
12

亿元，增发价
11.31

元，则发行数量不超过
1.06

亿股。
本次募集资金用于收购西电电力持有金赤化工

50%

股权、对金
赤化工增资用于桐梓煤化工项目一期氨醇联产扩能

10

万吨甲醇、补
充流动资金。

表
6

：赤天化盈利预测
百万元、元

2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

一、营业收入
1, 114 1, 148 1, 183 1, 883 3, 472 3, 838

二、营业总成本
886 952 994 1, 631 3, 019 3, 261

其中：营业成本
688 690 684 1, 237 2, 431 2, 659

营业税金及附加
1 1 1 2 3 4

销售费用
58 84 85 94 139 154

管理费用
139 153 154 188 219 238

财务费用
(2) 24 70 110 227 206

资产减值损失
2 (0) (19) 4 6 1

加：公允价值变动收益
0 0 0 0 0 0

投资收益
4 1 (8) 0 0 0

三、营业利润
232 197 181 252 453 577

加：营业外收入
0 27 3 3 3 3

减：营业外支出
4 1 1 1 1 1

四、利润总额
229 222 183 254 455 579

减：所得税
35 53 46 41 82 122

五、净利润
194 168 137 213 373 458

少数股东损益
2 3 2 13 61 76

归属于母公司所有者的净利
润 192 166 135 200 312 382

六、基本每股收益
1.13 0.54 0.37 0.42 0.65 0.80

全面摊薄每股收益
0.40 0.35 0.28 0.42 0.65 0.80

全面摊薄总股本
479 479 479 479 479 479

资料来源：公司公告，申万研究
我们进行了公司

2010

年业绩对天然气价格的敏感性分析。
表

7

：
2010EPS

对气价敏感性分析
上调幅度

0 0.10 0.20

2010EPS 0.50 0.42 0.34

资料来源：申万研究
天然气价格每上调

0.10

元，影响
EPS

约
0.08

元。
我们预计

2010-2012

年增发摊薄后
EPS

分别为
0.42

元、
0.65

元、
0.80

元
随着天福化工和金赤化工

2010

年先后建成投产，赤天化
2011

年将具备
110

万吨氨醇生产能力，跻身为国内煤化工生力军；贵州较
为低廉的煤炭价格将保障其具备良好成本优势。考虑其两大煤化工项
目投产后的发展前景，未来两年公司规模扩张快，业绩增长潜力较大，
我们评级为增持。
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郑治国、周小波：化工。
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本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。
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6
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买入（
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关键假设点
假设一：天然气价从

2010-2012

年每年上调
0.10

元（或
2010

年中上调
0.20

元，

2011

年不上调）；

假设二：天福公司
2010

年上半年试车，年中正式生产，固定资产转固；

2010

年下半年负荷
80%

，

2011

年
90%

负荷；

假设三：金赤公司
2010

年底建成，固定资产转固；

2011

年
70%

负荷，

2012

年
90%

负荷；

假设四：本次公开增发顺利完成，增发价
11.3

元
/

股，融资
12

亿元，增发
1.06

亿股。

重要风险提示
我们的分析均建立于以上假设的基础上，如果天然气价格上调幅度超出预期（如

2010

年上调幅度大于
0.20

元）；或
者公司煤化工项目进展不顺；或者增发未顺利完成，都会对公司产生重要影响。

A05

2010年 / 3月 1日 / 星期一C H I N A��S EC U R I T I E S��JO U R N A L

ADVERTISEMENT广告


