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沧州大化研究报告（600230） 
 沧州大化主营化工品 Tdi 和尿素，尿素因为常年亏损，目前已经完全停产。

目前主营只有 TDI。 

 Tdi 化工品的主要用途是海绵，涂料等。生产 TDI 的主要原材料是甲苯。

产业链如下图： 

 

2016 年 TDI 是所有化工品中涨幅最大的品种，从年初的 11000 元/吨，一直

到 10 月最高 50000 元/吨，年末稳定在 28000 元左右。2016 年价格的大幅度上

涨主要的导火索是国外的多套装置停运，以及德国巴斯夫的 30 万吨新产能久久

不能投产所致。 

从需求来说，2016 年以及未来的若干年并不会有突发性的暴涨。所以从供

给端以及成本的角度详细的研究下，沧州大化 2017 年的收益预测以及投资机会。 

目前全球的产能如下： 

 
全球合计产能合计 266.2 万吨。 
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欧洲产能巴斯夫的 30 万原来计划 2016.10 就开始全部达产，但是实际上 30

万吨久久没有顺利投产，一拖再拖，截止目前，没有进一步的消息，30 万吨产

能约占全球产能的 12%，所以巴斯夫的产能何时投产以及完全达产必定会对 2017

年 tdi 的价格起到至关重要的作用。 

     亚洲产能印度的 GNFC  6.7 万吨，经常出现故障问题，2016 年年末又一次

停产检修，有消息说 2017.2.8 左右再次会重启。这套设备一直运行的不稳定， 

    欧洲美洲的化学巨头当初认为 tdi 有剧毒，烟台万华生产的 mdi 最终会取代

Tdi，所以巨头们没有对 Tdi 重视，但是经过十几年的实践，并没有完全的取代。

Tdi 作为原料有其特有的优越性。导致目前很多欧美的设备都已经属于老旧设备，

检修以及故障率大幅提高，也对供给有重大的影响。 

   从产能供给角度 2017 年重点关注二点： 

1） 巴斯夫 30 万吨的产能投产以及达产的时间影响着价格的趋势性变化 

2） 其余设备检修以及故障的信息直接影响着短期突发性的变化。 

 

 

 

 

  

从 Tdi 出口的数量变化做一下定性的分析： 

 

 

从上图中可以看出，09 年我国是净进口国，但是到 15 年我国已经是净出口

国，而且出口额逐年增加，2016 年，全年出口额度已经达到了 12 万吨以上。 

 由进口转变成出口说明了国外供需已经发生了逆转，特别 2016 年出口增加，价

格上涨，更能说明国外开始缺货了。 
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以上二张图，第一张图是 2016 年 1 月到 11 月的出口数据，第二张图是 2016 年

12 月的出口数据。 

   分析 2016 年 12 月的数据，可以发现出口比利时（欧洲国家）的单价明显低

于其他国别的出口单价，其他国别的出口单价基本和市场价格相符。我们可以得

出结论出口比利时，基本是巴斯夫中国或者拜耳的出口，由于他们是内部协议定

价，所以价格会低于市场价格很多。 

既然知道出口比利时的是巴斯夫的出口（很大概率），并且出口数量逐月增加，

密切关注 2017 年 1 月和 2 月的出口数据，对 Tdi 未来的趋势性价格判断，有着

重要的意义。 

 

以上是从宏观的角度分析了 Tdi 的供给端的情况 
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接下来我们从微观的角度分析下如果 tdi 的价格能维持在目前的价格水平，

沧州大化到底能赚多少？ 

 沧州大化全年的权益产能定额值 13.5 万吨，最大产能约 14.5 万吨（根据

2016 年沧州年会数据 16.2 万吨推算）。 

先分析下成本， 

 

根据沧州大化 2016 年半年报，2015.2014 年年报，以及 2016 年 10 月发布

的异动核查公告，制作如下表格： 

 

  2014 2015 2016上半年 2016Q3 

成本 19833 15131 80000 12480 

产量 15700 13500 80700 12800 

吨成本（万元） 1.26  1.12  0.99  0.98  

 

实际生产合成 1 吨 TDI，大致需要原料：甲苯 0.61 吨、硝酸 1.01 吨、氢气

0.11 吨、一氧化碳 0.4 吨、液氯 1.1 吨。2016 年三季度至今甲苯价格变动 20-30% 

其他的原料变动 20% 

 

  2016三季度 2017.2 幅度 

甲苯 4000 5200 30% 

其他原材料 4000 4800 20% 

工费 2000 2000   

单位成本（元） 10000 12000   

每吨单位最新成本 12000 元 

    未来如果原油稳定在 55 美金左右的话，我们有理由相信原材料的价格基本

能稳定在现在的水平。 

  我们只需要根据每月原料的价格变动，来调整每月的单位成本，就能比较准备

的预估出产品的成本。 

 

销售价格分析，2017 年 1 月沧州大化对外的报价基本稳定在 26500-27500

（含税，下同），2 月对外报价已经提升到 28500 元左右。每年的 1、2 月都是需

求的淡季，所以关注 3 月的价格对第一季度甚至上半年的价格有着指导性的意义。 

 如果假设 2017 年 1 月到 3 月销售单价能够维持在 27000 元（很大概率），那

么沧大第一季度的每股收益能有多少呢？ 

   沧大全年的产能 13.5 万吨，第一季度按照 25%算 3.375 万吨。27000 元折算

成不含税价格 23076 元每吨。第一季度毛利润（23076-12000）*3.375=37381 万

元。 

   沧大每年的三费基本在 5 亿，第一季度的费用一般不超过 1 亿的费用。第一

季度的利润总额 3.375-1=2.375 亿。由于沧大 2015.2014 年大幅度亏损，亏损金

额 9 个多亿，2016 年盈利 3.7 亿，可以弥补的亏损还有约 6.2 亿，所以第一季度

肯定不用缴纳所得税的。 

按照沧州大化 3 亿的股本来计算，2017 年 Q1 就能接近或者达到 EPS 1 元 

  在计算以上数据时，并没有考虑公司的实际产量销量超过 3.375 吨的可能性，
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如果超产超销对每股收益的增长有很大的提高。公司每股收益对产品价格的波动

弹性相当高。历史上看公司每年的产量均超过额定 15 万吨约 5%。 

 

上面从宏观和微观详细分析了沧州大化的前景，目前市场整体的环境已经大

不如从前，即使单季度每股收益 1 元也不一定能牛气冲天，但是在目前的整体环

境下，能找到一个盈利有比较大的把握，并且能够根据产品的价格波动，及时调

整持仓的股票已经实属不易。 

如果第一季度每股收益 1 元，或者上半年业绩能达到 1.5-2 元以上的话，沧

州大化以目前的价格获得 30-50%的收益还是有很大可能的。 

目前沧州大化的价格在 23 元，总市值 69 亿。 

 

 

大海 

2017 年 春节 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

   

 


