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奥克股份：扩产10万吨环氧乙烷产能
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○中信证券 袁健聪 陈渤阳

○券商观点○

宝丰能源（600989）公告，拟通过子公司于
内蒙古鄂尔多斯市投资建设4×100万吨煤制
烯烃示范项目，并配套5×220万吨甲醇装置。
项目计划总投资额673亿元，项目资金30%来
源于自有资金，70%通过银行借款或其他方式
融资，目前公司已获得交通银行、工商银行500
亿元授信额度。项目总体规划已获得内蒙古
发改委、工信厅批复，项目力争在2023年建设
完成。根据鄂尔多斯市政府公告，目前400万
吨烯烃项目已列入《鄂尔多斯市建设现代煤化

工产业示范区总体规划》，可使用国家现代煤
化工总体规划中的烯烃指标。目前项目前期
场平工作已全面启动，环评手续正在办理中。

多项目建设同步推进，长期年化净利润有
望突破200亿元。除内蒙古400万吨煤制烯烃
项目外，公司宁夏基地三期50万吨煤制烯烃项
目以及50万吨C2-C5综合利用制烯烃项目已
于2020年9月开工建设，公司预计将于2022年
下半年建成投产。此外公司拟投建300万吨煤
焦化多联产项已通过政府备案，公司计划将于

2021年底建成投产。我们在布油价格45美元/
桶的假设下测算，新项目全部投产后公司净利
润有望突破200亿元，业绩成长可期。

红四煤矿取得采矿许可，煤炭自给率提升
实现降本。红四煤矿于2020年7月收到《采矿
许可证》，公司煤矿产能从510万吨提升至750
万吨。此前公司焦炭项目煤炭自给率不足
50%，红四煤矿投产后自给率有望超过 70%。
由于公司自产原煤成本相比外购成本平均低
约60%，我们测算红四煤矿投产有望降低公司

用煤成本约4.6亿元。公司同时积极储备丁家
梁、甜水河煤矿的联合开发，合并产能90万吨，
看好未来成本优势持续扩大。

公司是国内煤基新材料龙头，煤炭资源禀
赋、一体化联产、低成本投资构筑核心成本优
势。短期看好公司红四煤矿投产进一步夯实
成本壁垒，长期看好烯烃、焦炭扩产规划以及
氢能源布局打开成长空间。公司2020~2022年
归母净利润预测为 41.5、56.1、61.1 亿元，对应
每股收益预测分别为0.57、0.77、0.83元。

宝丰能源:扩产400万吨煤制烯烃 打开龙头成长空间
○中信证券 李鸿钊

利尔化学（002258）发布2020年年报，全年
实现营业收入49.69亿元，同比增长19.33%，归
母净利润6.15亿元，同比增长96.76%，扣非后
归母净利润5.84亿元，同比增长93.87%。其中
四季度实现营业收入16.09 亿元，归母净利润
1.95亿元，同比增长154.66%。

2020年1~4季度受行业需求增长、中间体
供应短缺致草铵膦供应下滑两方面推动，2020
年国内草铵膦价格持续上行，根据百川资讯，
2020 草铵膦均价分别为 11.46 万元/吨、12.74
万元/吨、14.96 万元和 16.33 万元/吨。同时，
因公司中间体自供，生产相对平稳。草铵膦
景气推动公司业绩增长，公司全年原药业务
实现营业收入 34.13 亿元，同比增长 35.00%，

毛利率30.88%，提升4.06个百分点，公司年产
10000 吨草铵膦生产线及配套设施建设项目
实现效益2.70亿元。

2020 年公司顺利推进广安基地甲基二氯
化磷项目，对草铵膦生产工艺进行优化，目前
项目已处于正常的试运行状态。2021年，公司
计划推进该项目安全稳定运行和扩能工作，进
一步提升公司草铵膦产能和市场竞争力。同
时，因 L-草铵膦具有药效高、用药量低的优
点，发展潜力较大。2021年，公司将推进精草
铵膦扩能项目工作，巩固自身在草铵膦行业的
长期竞争力。

公司积极投入研发力量保障长期发展。
唑啉草酯为先正达开发的新苯基吡唑啉类除

草剂，2006年上市后市场稳定发展，2018年全
球销售额达到4.35亿美元，产品于2019年专利
到期，目前公司已拿到该产品的登记且正在进
行技术储备。氯虫苯甲酰胺为杜邦开发双酰
胺类杀虫剂，2018年全球销售额为15.91亿美
元，是销售额最大的杀虫剂产品，2020年5月，
公司4.2万吨新型农药环评第一次公示，其中
拟建设年产5000吨溴氰虫酰胺和5000吨氯虫
苯甲酰胺，进入双酰胺类杀虫剂领域。此外，
公司还将加大烟嘧磺隆、噻菌灵等新产品的工
艺开发。

2020 年 1 月，公司与科迪华农业科技（上
海）有限公司签订了《股东协议》，共同出资设
立子公司，公司和科迪华分别持股 80%和

20%。科迪华是全球农化行业巨头，公司与其
成立子公司有望扩大合作范围。2020年12月，
广安利华30000吨精细化工农药中间体及配套
设施建设项目环境影响评价第二次公示，主体
项目包含年产10000吨氯氟吡氧乙酸甲酯以及
年产20000吨氯代吡啶中间体，项目总投资5.5
亿元，提升氯代吡啶中间体及原药产能。

预计公司2021~2023年归母净利润为7.54
亿元、8.27 亿元和 9.20 亿元，对应 PE 分别为
17.6、16.0 和 14.4 倍。我们认为公司作为农药
领域细分龙头企业，草铵膦业务围绕新工艺持
续提升竞争力，同时新增产能不断释放并横向
拓展产品，业绩有望持续增长，维持“买入”评
级。

利尔化学：草铵膦景气上行 长期成长值得期待
○中泰证券 谢楠 夏文奇

奥克股份（300082）2021年3月5日发布公
告，依据公司战略发展及生产经营需要，为实
现高质量的集约化发展，进一步提升生产效
率，公司全资子公司江苏奥克化学有限公司将
于2021年3月6日以自有资金3,500万元对已
建成的20万吨/年环氧乙烷（EO）生产装置实
施扩能改造，使产能达到30万吨/年，环氧乙烷
产能提高50%。同时，为确保生产装置安全、平
稳运行，江苏奥克同步对生产装置进行检修，
预计扩能改造项目及检修时间50天左右。

乙烯制 EO 产能的成本优势是公司成为
EO精加工龙头企业的重要原因，此次扩产可
显著增厚公司业绩。我们测算2018~2020年国
内 EO-乙烯价差均值分别为 4129、3503、3424

元/吨，聚羧酸减水剂单体-EO价差均值分别
为 2370、2514、2302 元/吨，以乙烯为原料生产
环氧乙烷下游产品，可获得显著的超额收益。
此次公司将20万吨/年乙烯制EO产能扩建为
30万吨，假设：（1）扩产的10万吨可以满产；（2）
EO-乙烯价差与 2019 年持平，为 3500 元/吨；
（3）单吨加工费+折旧为1500元/吨。则10万吨
产能投产后对应年化毛利为2亿元，相比2019
年公司毛利7.48亿元，可增厚公司毛利润27%。

积极转型EO下游高附加值领域，锂电池
电解液和医药用辅料相关业务值得期待。环氧
乙烷是乙烯下游第二大产品，全球共有5000多
种EO衍生品，除减水剂单体外，公司正积极向
锂电池电解液溶剂及添加剂、医药用聚乙二

醇、表面活性剂等EO下游高附加值领域转型。
2020年10月27日公司公告2万吨新能源锂电
池电解液溶剂项目投产，2020年11~12月公司
EC/DMC产销率约95%，销量约3500吨，毛利
约1000万元、毛利率约38%，我们测算公司的
产能开工率约110%。2021年3月4日公司在深
交所互动易平台披露相关电解液溶剂产品已
通过下游主流电池厂商的认证并已对外供应。
根据中信证券研究部新能源汽车组预计，2025
年中国、全球新能源车销量均将达到2020年的
4~5倍，EC/DMC是当前主流的锂电池电解液
溶剂，有望随新能源车销量增长快速放量。公
司参股的苏州华一主要从事 VC、FEC、PS、
VEC等电解液添加剂的生产，目前拥有稳定优

质的下游客户，可与公司产生良好协同。公司
有望受益于EO下游高附加值业务而长期持续
成长。

公司现有 20 万吨乙烯制 EO 产能是其成
为国内EO精深加工龙头的重要原因，此次扩
能改造至30万吨有望进一步巩固公司成本优
势。公司积极布局业务转型，预计减水剂单体业
务仍将稳步发展，DMC、医药用聚乙二醇、表面
活性剂等新业务有望打开长期发展空间。我们
维持公司2020~2022年归母净利润预测为4.1、
5.2、6.1 亿元，对应每股收益预测分别为 0.60、
0.76、0.90元，当前股价对应2020~2022年市盈率
分别为22、17、15倍，仍看好公司长期成长性和
业务转型带来的估值提升，维持“买入”评级。

时值春耕, 国内市场整体需求稳中有增,
基于国际疫情管控及市场刚需，各种化肥行情
一路看涨,各大化肥生产厂家均进入一年中最
忙碌的阶段,成都云图控股股份有限公司也不
例外。这个曾在2020年抗疫保春耕战役中表
现突出的企业，目前旗下各个生产基地门前均
是车水马龙，来拉货的车队从早排到晚，火车
和船运也达到历史峰值,销售格外火爆。今年
的云图控股（002539）还肩负着一项全新的任
务，那就是承担合计40万吨国家化肥储备，云
图控股对此异常重视。

“今年是云图控股承担40万吨国家储备化
肥的首次落地，虽然目前原料、生产、仓储、运
输等各方面成本不断上涨，但云图控股以践行
客户价值、股东价值、员工价值、社会价值四
大核心价值为出发点，力扛责任、负压前行，彰
显肥料行业头部企业的社会责任和担当。”成
都云图控股副总裁阚夕国表示：“为了把保供
稳价的工作做好，云图控股合理布点、不惜成

本，提前把春耕备肥发往各个市场，为春耕用
肥保驾护航。我们认为能够参与国储项目,这
是政府对云图控股的认可，比我们挣了多少钱
更有意义。”

回顾过去的2020年,得益于完善的产业资
源链和公司的提前筹谋，云图控股在疫情期间
充分发挥自有产业资源协同优势,克服重重困
难,保持持续的生产发运，为疫情当下春耕供肥
做出卓越贡献，同时公司复肥年产销量均创造
历史新高，实现逆势增长，成为行业关注焦
点。也正是企业超强的综合实力和完善的基
地布局，使得云图控股首次申请化肥国储项目
便成功中标40万吨。对于这次参与化肥国储，
公司自上而下均高度关注，第一时间成立国储
项目小组，成员涵盖采购、生产、库管、物流、销
售、财务等多个部门负责人，可以说是全体总
动员共同推动40万吨化肥承储按时保质完成。

一年之计在于春，春耕质量关乎国家农业
安全，农资产品充足的市场供应必不可少。每

年11月至次年2月，是云图控股正常淡储备肥
时间，今年加上国储项目，对公司的整体生产、
发运均颇具挑战。在这样的情形下，云图控股
秉承国家相关部委提出的“不误农时抓好春耕
备耕”的各项要求，基于2020年抗疫经验,不仅
储备大量原料,并提前检修各生产分厂设备、完
善生产规划、安排后勤保障、加强安全管理，为
春耕备肥生产做好充足准备。

云图控股作为行业头部企业,一直本着“靠
近市场、靠近资源”的建厂方针，目前公司在全
国四川、湖北、山东、河南、新疆、东北等农业主
产区地建有十大生产基地，各类产品可覆盖全
国市场。今年备肥期十大基地产能得到全面
释放，包含磷酸一铵、硫酸钾、氯化铵等各种自
产原料及包装塑业生产厂间在内，各条生产线
均开足马力满负荷生产，工人轮班但机器不
停，采购、物流、质检等部门也是连轴运转，即
便是春节期间，各生产分厂及相关部门均在加
班加点，以持续不断的生产发运最大限度保障

春耕供肥。
为了将公司生产的优质高效的好肥料及

时送达各地的田间地头，发挥农资产品最大效
益，云图控股营销系统近千名销售人员、行销
人员及农技服务人员等，春节刚过即刻奔赴市
场一线，积极投身到春耕保卫战。在公司既定
营销战略的统筹指挥下，各营销中心、销售部
克服疫情、天气挑战，切实根据各区域实际情
况制定推广方案，积极运用微信群、朋友圈、腾
讯会议等各种线上工具，组织各类创新性营销
活动、会议等，从而形成线上线下营销联动，推
动肥料产品终端销售；同时加强专业终端农业
服务，通过农技讲座、到田指导、示范试验、直
播答疑等多种形式宣传、普及农技知识及科学
施肥理念，帮助广大农民朋友提高种植水平，
提升耕种效益，为春耕有序、高效推进提供坚
实保障。

作为中国复肥行业头部企业，快速发展
的云图控股立足服务三农的初心，不断践行
企业作为春耕肥料供应主力军的责任，携手
各级经销商齐心协力，克服多种困难，力争打
赢这场春耕保卫战，为 2021 粮食十八连丰贡
献力量。

云图控股：肩负重任 力保春耕

植物生长调节剂龙头，蓝海市场隐形冠
军。国内植物生长调节剂市场规模约 75~85
亿元（含原药和出口），国光股份（002749）2019
年植物生长调剂销售额为 3.76 亿元，占比约
4~5%，植物调节剂登记证和销量稳居国内第
一。按照国内现有农作物种植面积计算，未
来达到 50%的渗透率下终端市场规模将达到
315 亿元，若按照 100%渗透率计算市场规模
有望达到 630 亿元，是 2020 年 85 亿元市场规
模的 7 倍。公司作为植物生长调节剂赛道的
绝对龙头以及唯一上市公司，有望在未来继续
扩大优势。

募投项目陆续投产，未来成长可期。此前
公司IPO募投项目由于位于新工业园区，进度
有所滞后。截至2019年底公司IPO项目已经
全部建成陆续投入试生产，2020 年公司 3.2 亿
可转债成功发行为后续增长奠定了基础。根
据公司项目可研报告，IPO 与可转债项目达
产后收入有望较 2020 年翻一番。公司于
2020年10月计划对依尔双丰增资2亿元用于
3.5 万 t/a 原药及中间体项目的建设，该项目
建成后公司原药供给能力将大幅提升，公司
综合盈利能力将进一步加强。

财务数据优异，领跑农化行业。对比 A

股农化上市公司，公司由于产品的特殊性与
轻资产运行的特点，产品的毛利率、净利率、
ROE、财务杠杆远优于大部分同行，我们看
好公司未来产能扩张以及下游拓展带来的增
长。

巩固原有优势，“技术+服务”拓展渠道：
由于主要产品处于导入期，公司不仅有遍布
全国的经销网络，同时销售、技术人员下沉到
终端市场，通过技术服务与建立试验田的方式
增强终端用户粘性。2020年11月公司收购山
西浩之大55%股权，不仅增加了公司农化产品
的登记证书，也丰富了公司在大田粮食作物和

油料作物上应用的产品，同时扩宽了在全国市
场的渠道。

我们看好公司作为植物生长调节剂的绝
对龙头，且标的具有稀缺性，以及未来产能有
序释放带动的业绩增长，预计2020~2022年公
司营业收入分别为11.60、13.62、16.03亿元，同
比增长14.4%、17.4%、17.7%，归母净利润分别
为1.69、2.70、3.22亿元，每股收益分别为0.39、
0.63、0.75 元，市盈率分别为 28、18、15 倍。对
比A股农化行业各细分赛道龙头，公司2021~
2022年估值显著低于平均水平，首次覆盖给予

“买入”评级。

立足煤化工、发展石油化工，追求成本控
制。金能科技（603113）现有业务集中于煤化
工产业链，主要产品是焦炭和炭黑，2021年通
过 PDH 产能扩张打通下游聚丙烯业务，并通
过氢气协同增产炭黑。

炭黑产能新增48万吨，并拓展丙烯、聚丙
烯业务。公司现有产能主要是230万吨焦炭、
24万吨炭黑，据公司可转债募集说明书，公司
将扩建48万吨炭黑产能，并在青岛拓展丙烯及
聚丙烯业务，产能分别为90、45万吨，公司预计

投产时间为2021年4月，我们预计2022年公司
炭黑、丙烯及聚丙烯业务毛利占比将分别达
28%、36%。另外，由于山东焦炭去产能任务，
公司将有80万吨焦炭产能于2021年底退出。
公司业务结构的调整和丰富，将进一步增强综
合竞争力，降低对单一产品的依赖性。

产业链循环利用，低成本优势凸显。公司
现有焦化、炭黑等煤化工业务位于山东省德州
齐河市，未来聚丙烯等石油化工业务将主要位
于山东省青岛市，炭黑业务对焦化中产生的煤

气等副产品进行了充分利用，公司焦炭、炭黑
单吨成本、毛利较同行有优势，而聚丙烯业务
可充分利用青岛的优质港口等优势。

2021年经济复苏，产品价格提升，盈利空
间或扩张。分产品看，焦炭方面，在产能去化
背景下，预计2021~2022年仍是供给偏紧格局，
焦炭均价或将持续上行。炭黑方面，受益于产
能结构优化，汽车产销持续修复，带动炭黑产
业盈利水平上行。丙烯、聚丙烯方面，同样受
益于疫情后经济增速修复，且PP下游结构转

型升级，即使未来产能扩张势头较强，丙烯、聚
丙烯价格、盈利空间或扩张。

规模扩张叠加成本优势。公司2021年焦
炭及其它、炭黑以及C3产品归母净利分别为
9.54、5.81、4.39 亿元，焦炭及其他业务部分市
盈率取8倍；炭黑部分及C3部分，公司对应业
务市盈率分别参考Wind一致预期下的可比公
司平均水平，取为16、14倍，通过分部估值法测
算得到公司目标市值为230.74亿元，首次覆盖
给予“买入”评级。

赛轮轮胎：
新项目助力成长

○方正证券 李永磊

3 月 9 日，赛轮轮胎（601058）公告，拟在柬埔
寨投资建设年产500万条半钢子午线轮胎项目。
项目投资总额 11.78 亿元人民币，建设期 24 个
月。项目拟由公司全资子公司赛轮国际控股（香
港）有限公司的全资子公司 CARTTIRE 负责实
施。同时，公司还公告，非公开发行股票申请获得
中国证监会核准批复，核准公司非公开发行不超
过4.09亿股新股。

投资建设柬埔寨项目，开启海外第二工厂，加
速公司发展公司拟投资建设柬埔寨年产500万条
半钢子午线轮胎项目，建设地点柬埔寨柴桢省柴
桢市，建设期24 个月。项目投资总额11.78 亿元
人民币，其中：建设投资93726万元人民币、流动
资金20507万元人民币、建设期利息3529万元人
民币。

本项目预计年平均实现营业收入12.00亿元
人民币，实现年平均净利润约 2.52 亿元人民币。
项目所得税后投资财务内部收益率为18.66%，项
目税后投资回收期为6.53年，项目总投资收益率
为24.08%，项目资本金净利润率43.11%。

柬埔寨政府紧紧跟随越南政府，大力倡导支
持橡胶资源深加工，本次规划建设年产500万条
半钢子午线轮胎项目，既符合两国的产业政策，也
符合企业发展规划，同时搭上国家一带一路高速
发展的快车。

根据公司2021年1月9日发布的2020年非公
开发行股票预案，公司非公开发行股票募集资金
总额不超过12.27亿元，扣除发行费用后，募集资
金净额拟投入年产300万套高性能智能化全钢载
重子午线轮胎项目。赛轮（沈阳）现有年产200万
套全钢载重子午线轮胎产能，全钢胎品种覆盖全
部轮胎规格，盈利能力强，企业轮胎出口占产量的
30%以上。项目实施后，赛轮（沈阳）全钢载重子
午线轮胎的生产能力将由年产200万套提升至年
产500万套，将大幅提升公司智能制造水平，优化
公司产品结构，助力公司实现“到2025年实现技
术自主化、制造智能化、品牌国际化，成为在全球
范围内有影响力的轮胎企业”的企业愿景。

本次定增完成后，公司实际控制人袁仲雪所
控制的公司股份比例将由 19.81%进一步提高至
27.04%，对公司的控制权也将进一步得到加强。
同时，公司负债结构将更加合理，经营抗风险能力
也将进一步加强。

公司还将推出新零售智能管理系统，将经销
商、门店、消费者在线上、线下进行有机结合，打通
从工厂到消费者全链条的信息流及物流，为“点对
点”订单生产和配送优化的供应链模式提供基础
和依据，进一步拉近了公司与消费者距离。

公司以 508.72 亿元的品牌价值入围 2020 年
“中国500最具价值品牌”榜单，位列124位，品牌
价值同比增长106亿元，增幅达26%。公司旗下品
牌路极轮胎正式牵手英超西汉姆联足球俱乐部，
成为其 2020~2022 年全球官方合作伙伴。未来，
公司将与西汉姆联共同推出线上线下活动，进一
步提升赛轮品牌在全球的影响力。

国光股份：产能释放助力开拓蓝海市场
○华西证券 杨伟

金能科技：追求极致 成本控制
○华泰证券 邱瀚萱

瑞丰新材：
国产替代进入
跑马圈地期

○国盛证券 王席鑫

瑞丰新材（300910）是国内无碳纸显色剂产
品开创者和领导者，目前已成为全球最大的无碳
纸显色剂供应商之一，2019年占全球34.06%的份
额。与此同时公司自1999年进入润滑油添加剂
领域，已成长为国内民营润滑油添加剂领先企业
之一，目前占全球及国内市场份额分别为0.89%
及2.75%。

润滑油添加剂作为润滑油的重要成分，一般
占到润滑油总体比例约2%~30%。2019年全球润
滑油添加剂需求量 465 万吨，市场规模达到 151
亿美元。国内市场国企及地方民企生产的润滑
油产品已经占据国内70%左右的份额，但其目前
使用的润滑油复合剂产品目前仍然主要依赖国
外添加剂公司的进口及国内合资企业的生产。
国内润滑油添加剂企业经过过去十几年的发展
已经形成了较为明确的竞争格局，行业具备进入
壁垒高，客户粘性强的特点，目前瑞丰新材、无锡
南方、康泰股份、上海海润等少数几家企业位列
国内第一梯队，在国内市场具备较强的竞争力。
随着汽车工业向国内转移以及国内润滑油添加
剂自主标准的确立，国内润滑油添加剂企业中长
期来看还具备非常大的进口替代空间。

公司领跑国内润滑油添加剂第一梯队，产能
释放带动未来持续快速增长。截至2020年上半
年公司共有润滑油添加剂产能9.6万吨，在建项
目全部达产后公司将会实现产能翻倍左右增
长。同时我们看好公司产品渗透率还有较大提
升空间：公司已具备润滑油单剂大部分品种的自
给能力，并且已经成功进入到复合剂市场。随着
未来几年润滑油添加剂国产化替代加速，公司产
能布局领先，市场开拓有力，有望一马当先；公司
是中石化和中石油旗下润滑油的重要供应商，中
石化资本于2019年成为公司第二大股东，强强联
合后我们看好公司品牌价值的提升以及市场份
额的逐步扩大，未来公司综合竞争力有望得到进
一步增强；四大家润滑油添加剂企业纷纷在国内
建厂，公司有望开拓并加强与国际知名润滑油添
加剂企业合作。

我们预计公司2020~2022年的归母净利润分
别为1.86、3.02及4.05亿元，分别对应52.2、32.1及
24.0倍PE，首次覆盖，给予“买入”评级。


