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访谈嘉宾

初善君 V 雪球2019年度十大内容贡献奖得主
雪球财务研究自媒体初善投资

伊飞2020

朱贰哥

访谈简介

中国化学虽然是领先的工业工程公司，但近几年不断加大研发投入，向具有高技

术含量、高门槛的新材料转型。

尼龙66作为高端新材料，广泛应用于民用、信息行业、军工行业，由于生产尼

龙66的关键原材料己二腈，一直以来完全依靠进口，国家发改委把生产尼龙66

的己二腈列为国家攻关的“卡脖子”项目。2015年中国化学研发的丁二烯法己

二腈生产技术实现突破，20万吨/年己二腈装置将于2022年投产，有望打通己二

腈-己二胺-尼龙66全产业链。中国化学不仅打破国外技术垄断，而且将充分享受

广阔的尼龙66市场红利。
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尼龙66项目将对中国化学的业绩有何影响？中国化学当下适合投资吗？今天我

们邀请到@初善君@伊飞2020@朱贰哥做客雪球访谈，与大家共同探讨中国化

学的投资价值，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：中国化学(SH601117)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 钦科Qinko：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：化工板块除了中国化学以外，还有哪

些公司值得投资啊？

[答] 朱贰哥：
回答 @钦科Qinko：中国化学主要属性是基建股，现在准备往化工行业扩展，但是

主业依旧是基建，是比较特殊的主要为化工行业做基建的公司。投资中国化学的逻辑

是过去两年化工行业处于景气时期，景气周期的时候行业一般会加速扩张发展，这时

候做化工基建的企业订单就回比较多，化工基建股的业绩释放是滞后于化工行业的，

过去一两年很多化工股都涨了好几倍甚至更多，中国化学缺没涨。投资化工股和做中

国化学的根本逻辑是不同的。

[问] 中国巨石(SH600176)：
中国巨石：中国巨石2021年半年度业绩预增公告 网页链接

[答] 初善君：
去年H1扣非归母是6.92亿，今年增加13.8-17.3，今年上半年是20.72至24.22亿，按

平均值差不多是22.5亿； Q2为11.9亿，同比增长2.28倍，环比增长12%，历史新

高的单季度利润。

[问] 凭雨听风：
对 @初善君，@伊飞2020，@朱贰哥  说：各位大佬好，请问中国化学有哪些

新材料（除尼龙66外）近年可以实现规模化量产？对应的新材料产品市场前景如何？

[答] 伊飞2020：
首先尼龙66是一个产业链，不光是尼龙66，围绕它的上游己二腈及下游的一系列项目

及布局，尼龙66、丙烯腈、己二胺、己二腈等，特别是丁二烯氰化法制己二腈是被英

伟达垄断的，而将来在齐鲁工业园配套的齐翔腾达将直接提供丁二烯，尼龙66作为全
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球需求量最大的尼龙产品，而且有大量替代尼龙6和PTA的需求。

此外就是硅基纳米气凝胶项目，预计一期项目投产后能够实现年收入5.5亿元，二三期

项目完成后预计能实现收入17.5亿元和36.5亿元，这个项目同样是具有高技术壁垒和

广泛应用前景的。

还有就是可降解塑料（PBAT）项目，这个在之前路演上提到，但是应该是属于上市公

司东华科技的。最后就是已经投产的己内酰胺项目。近几年的看点主要就是己二腈-尼

龙66+气凝胶项目，这两个项目能如期按期分布投产，就标志者中国化学的化学新材

料实业转型成功，会带来利润和估值的双重提升！$中国化学(SH601117)$

[问] 奔雷子：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：中国化学和其他的生产乙二睛的公司

相比有什么其他的优势么？如果没有优势，有哪些劣势？

[答] 伊飞2020：
你的问题我一并回答了，关于中国化学的详细分析，可以看我年初的专栏。

关于己二腈项目，华峰技术是己二酸法，原料和工艺路线完全不同，神马技术一样，

在建设5万吨项目，目前整个行业正在上的产能共30万吨，包括神马的5万，丁二烯成

本比己二酸低很多。目前世界对尼龙66的需求是巨大的，而且还在提升。我再总结下

对中国化学未来的三大看点：一是2022年前完成全部混改，引入一批万华化学这样的

战略投资者和员工持股机制，大大的激活和改变了企业的属性，带来的改变将会是巨

大的；二是高科技高行业壁垒的新材料实业项目的陆续投产，利润率和估值的双重提

升不言而喻；三是碳中和、碳达峰的大背景下，从源头减碳、过程降碳、尾端固碳中

国化学都有技术布局和设计能力；氢能源核心是储运，我们有这方面的储备，在这些

领域，没有其他公司可以替代中国化学，可以说，碳中和碳达峰背景下，作为拥有设

计能力和科技壁垒的工程施工能力的中国化学是率先受益的第一“铲子股”$中国化

学(SH601117)$

[问] 奔雷子：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：中国化学内涵价值如何估值？现在值
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这个股价么？未来还有多大的空间？

[答] 朱贰哥：
回答 @奔雷子：中国化学未来几年的业绩是很确定的，每年20%左右的增长问题不

大，以前市场一直按照基建股估值来看待他，所以股价一直被压制着。现在随着己二

腈的即将量化投产以及其他往化工实体的投入扩展，市场估值逻辑有可能发生改变。

即便是不考虑往化工股估值靠拢的话，中国化学和其他基建股也是有着很大的不同

的。中字头大基建行业最为投资者诟病的就是现金流，中国化学现金流优异，自2011

年起每年经营现金流均为正值，覆盖净利率比例较高。大基建另外一块被诟病的就是

垫资问题，中国化学作为化工领域专业的龙头，在产业链中话语权非常强势，工程垫

资为负，不仅没有垫资反而可以占用上下游款项，这是其他中字头所不敢想象的。其

三，大基建被诟病的负债率高，中国化学2020年第三季度负债率69%，显著低于其他

建筑央企的平均75%左右，有息负债率更是仅有7%左右。其四，因为是专业领域的基

建龙头，产业链低位高，毛利率净利率资产收益率等都远远高于其他中字头。综上种

种，中国化学理性享受更高的估值溢价。

[问] 凭雨听风：
对 @初善君，@伊飞2020，@朱贰哥  说：各位大佬好，请问中国化学有哪些

新材料（除尼龙66外）近年可以实现规模化量产？对应的新材料产品市场前景如何？

[答] 初善君：
我个人觉得主要是转型带来的预期，从化学工程像新材料平台的转变

[问] 钦科Qinko：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：化工板块除了中国化学以外，还有哪

些公司值得投资啊？

[答] 初善君：
关于这一点，可以关注我之前的隐形冠军系列。在不少化工领域，技术差异不大的情

况下，我国企业依靠成本优势，站稳国内，走向全球。

6

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E9%9B%B7%E5%AD%90
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%8A%E9%A3%9E2020
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E8%B4%B0%E5%93%A5
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%8A%E9%A3%9E2020
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E8%B4%B0%E5%93%A5


[问] 奔雷子：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：中国化学内涵价值如何估值？现在值

这个股价么？未来还有多大的空间？

[答] 初善君：
高成长、低估值，本身就具有戴维斯双击的可能性，现在加上新材料预期，才有了这

一波涨幅

[问] 八及大狂风：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：

中国化学未来准备建设4个基地：山东的己二腈基地、福建的己内酰胺己二腈基地、浙

江的尼龙新材料基地（舟山）、天津的丙烷脱氢和尼龙新材料基地，除了山东已经开

工的，这些有实质性的进展吗

[答] 伊飞2020：
福建的部分项目是已经投产的，浙江舟山是有个大的石化基地，中化应该是有所规划

前去投实业项目

[问] 奔雷子：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：己二腈在国内需求量有多大？之前看

过一个报道说己二腈可能会有供大于求的风险？这个事情属实么？

[答] 初善君：
根据数据，2018年己二腈国内消费量30万吨，全球消费量140万吨，但是这个30万吨

里几乎全部都是进口的。 动态的来看，随着国内己二腈的投产，必将带动下

游PA6的产能增加。 还没投产，就说产能过剩，那都进口算了。。。。。还谈什

么技术进步

[问] 奔雷子：
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对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：中国化学在己二腈上能获得多少利润？这个各

位大佬有测算过么？

[答] 初善君：
公司自己的预计是年均营业收入96亿，营业成本69亿，营业利润27亿。

[问] 奔雷子：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：己二腈在国内需求量有多大？之前看

过一个报道说己二腈可能会有供大于求的风险？这个事情属实么？

[答] 初善君：
目前建设的项目有 英威达70亿投资上海40万吨； 华峰规划30万吨； 神

马股份的5万； 中国化学的20万吨，中国化学自己是全产业链，可以自我消化的

[问] 静待花开xd：
对 @初善君，@伊飞2020，@朱贰哥  说：尼龙66的龙头，不是神马股份吗？

[答] 伊飞2020：
这个问题问的很好，首先你要明白神马股份的尼龙66上游原材料己二腈是被国外厂商

垄断的所谓卡脖子的，而不是尼龙66，而中国化学正是做了这方面的突破，己二腈目

前中国化学年底投产的一期产能己二腈是20万吨（二三期达产产能100万吨），目前

中国化学对一期产能的规划是自产5万吨尼龙66，其余的己二腈视情况供给其它厂商

去生产尼农66或其它下游产品。当然神马也有规划自产己二腈，目前的在建产能是5

万吨，所以我不认为谁是龙头的问题，而是上下游有合作也有竞争的问题

[问] 奔雷子：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：我试试看曾经 毛估估计算了下中

国化学的净利润。首先乙二睛的目前价格是在3w/吨左右，化工行业的利润率总体应

该是不低于30%，加之生产和运输成本的降低，那么每吨的利润在1w左右，一期规划

产能60w吨。总体规划产能100w吨 一期的情况下，则60w*1w/吨=60亿 加
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上现在当下业务的净利润40亿   60+40=100亿。这样的计算方式对么？

[答] 初善君：
公司自己都不敢这么算~

[问] 奔雷子：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：中国化学在己二腈上能获得多少利

润？这个各位大佬有测算过么？

[答] 初善君：
回复@小林子的逆袭:  持股比例是75%//@小林子的逆袭:回复@初善君:权益利润

多少？

[问] 奔雷子：
对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：如果不算乙二睛 中国化学本身的

质地如何？是一个好的投资标的么？

[答] 初善君：
工程毕竟是一锤子买卖，A股的工程公司基本都破净了。即使公司可以保持三五年的高

成长性，也只是阶段性投资价值。

[问] 郭荆璞：
对 @初善君，@伊飞2020，@朱贰哥  说：中国化学的己二腈技术路线是哪一

条？工艺包来自哪家？专利情况怎么样？中试收率是多少？主要原材料单耗和其他成

本构成是什么样的？

[答] 初善君：
郭博士，您才是真专家，欢迎不吝赐教~

[问] 寻找低估：
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%8A%E9%A3%9E2020
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E8%B4%B0%E5%93%A5
http://xueqiu.com/n/%E5%B0%8F%E6%9E%97%E5%AD%90%E7%9A%84%E9%80%86%E8%A2%AD
http://xueqiu.com/n/%E5%B0%8F%E6%9E%97%E5%AD%90%E7%9A%84%E9%80%86%E8%A2%AD
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%8A%E9%A3%9E2020
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E8%B4%B0%E5%93%A5
http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%8A%E9%A3%9E2020
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E8%B4%B0%E5%93%A5


对@初善君  @伊飞2020 @朱贰哥  说：目前市场上价格己二晴价格多少？中国化学自

己生产成本多少？毛利润有多少？

[答] 初善君：
2016年至今，最高价差不多是8万每吨，最低差不多只有不到3万每吨

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E5%88%9D%E5%96%84%E5%90%9B
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%8A%E9%A3%9E2020
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%B1%E8%B4%B0%E5%93%A5
http://xueqiu.com/talks/item/20124243
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



