
10年砸下600亿元

大唐发电煤化工项目巨亏调查

本报记者 郭力方

8月28日，国内现代煤化工行业“第一个吃螃蟹者”的大唐发电，在中报中披露，截至2014年上半年，公司煤化工业务非募集资金投入已近600亿元，但旗下三大煤化工项目至今尚未有一个投入商运；报告期内，大唐发电煤化工板块亏损13.67亿元，同比扩大1.65倍，资产负债率高达84.69%。

就在一个多月前，大唐发电公告称，公司将引入国新公司重组旗下所有煤化工及相关业务。 事实上，大唐发电在煤化工征途上已走过近十年。 十年间，政策加码，巨资豪掷，大唐发电的煤化工业务曾备受推崇，近两年煤化工板块更是一度成为资本市场热捧的“香饽饽”。 然而，曾经的十年宏图，如今却一朝梦碎，让业界及投资者一时间不明个中究竟。

中国证券报记者通过实地调研了解到，大唐发电煤化工项目自启航第一天起，技术、体制及管理等各层面问题便如影随形，一路跌跌撞撞，未来重组之路也将荆棘丛生。 这可能也是当下国内煤化工行业现状的一个缩影，提醒投资者应重新审视煤化工这一“价值洼地”的成色。

9月9日，中国证券报记者致电大唐发电董秘办，公司相关人士表示，公司争取今年年底前完成煤化工板块资产的重组工作。 但对于“项目巨亏对于重组是否会造成影响”的提问，该人士表示不予置评。

“第一个吃螃蟹者”的尴尬

8月，内蒙古赤峰市，正值旅游旺季，草原上的策马奔腾，为这座城市增添了不少火热气氛。 然而，在距赤峰市区三百多公里的大唐国际（大唐发电）克什克腾旗煤制天然气示范项目园区内，却显出几分萧条和冷清。 午休过后，三三两两的职工步入各自生产车间，不见运煤专列熙攘进出的身影，唯有高耸的电厂烟囱向外冒着幽幽白烟。 厂区周边，当地政府当初为该项目规划的规模庞大的配套项目，如今仍是一片荒地，这当中甚至包括一处占地数十亩的商业楼盘。

“按照当初规划，这个示范项目整体投产时间应在 2012年，此刻应该正热火朝天地为远在数百公里之外的北京输送汩汩天然气流。 ”看到眼前景象，中科院大连物化所一位专家唏嘘不已。 的确，这个耗资数百亿元，曾给五大电力央企之一的大唐发电带来无数光环的国内首个煤制天然气示范项目，眼下正面临着前所未有的困境。

2009年8月，内蒙古大唐发电克什克腾煤制天然气项目在拿到国家首个煤制天然气示范项目路条后动工开建，成为煤制气领域的“第一个吃螃蟹者”，引来整个能源界的极大关注。

业内专家指出，以煤制天然气为代表的现代煤化工，在“富煤贫油少气”的中国能源格局下，其发挥的能源替代效应要强于其他技术尚不成熟的清洁能源。 国家石油化工规划院副总工程师牛新祥向中国证券报记者介绍，到2020年，中国的天然气缺口将超过6000亿立方米，尤其是在近两年雾霾倒逼下，“以气代煤”更加紧迫，煤制气的战略地位更是凸显。

单就大唐发电内蒙古煤制天然气项目来说，其规划天然气年产能40亿立方米，产气规模居全球首位，达产后可以替代北京每年约1/4的天然气需求量，跻身北京第二大气源。

其实，早在2006年大唐发电就曾在内蒙古锡林郭勒盟多伦建起46万吨/年煤制烯烃项目。 并且，在内蒙古克旗项目之后，其又在辽宁阜新投建了40亿立方米 /年煤制天然气项目。 这些项目的建设，使得大唐发电拥有了现代煤化工的几乎全序列业务，这也使得其被视作国内煤化工行业的一个标杆。

大唐发电的煤化工业务，一开始便被注入到上市公司平台。 这些项目的巨大前景，也一度引来资本市场的热捧。 在二级市场上，传统电力板块蓝筹股股价历来处于低位，但投资者却对煤制气业务很是乐观，使得大唐发电的整体估值近两年始终高于同行业其他巨头。

有市场人士测算认为，当煤价为200元 /吨时，大唐发电克旗煤制天然气项目的产品出厂成本为1.97元/立方米（含管道投资，不含税）。 而大唐发电与中石油签订的入网价格为 2.75元 /立方米。 根据牛新祥的研究，当煤价在 350元 /吨以下时，煤制天然气入网价格达到1.9元 /立方米以上的煤制天然气项目就能盈利。 因此 ，大唐发电煤制气项目若持续稳定运行，盈利前景将相当可观。 过去一两年各大券商的相关研报也纷纷指出，大唐发电煤制天然气项目一旦全面投入商运，每年将给上市公司增加十多亿元的净利润。

然而，五年过去，正当市场纷纷期待这位“第一位吃螃蟹者”亮出胜利果实的时候，等来的却是今年7月初公司公告“引入国新公司重组旗下煤化工及相关产业的投资项目”的消息。 这一纸公告凸显出大唐发电在煤化工业务上越来越尴尬的处境。

大唐发电克旗天然气项目最初的整体计划投资为257亿元，但截至目前，仅一期工程总投资额就已超过330亿元。 而据大唐国际能源化工有限公司一位中层人士透露，该项目未来在废水处理等环保方面的投入，还须增加至少10亿元，最终投资额规模可能远超计划。 此外，大唐发电多伦煤制烯烃项目，到2012年底实际投资也超出计划逾60亿元。

根据大唐发电2014年中报披露，截至今年上半年，公司在煤化工项目上的非募集资金投入共计599.04亿元，其中仅今年前6个月就投入30.33亿元。 这笔巨额的非募集资金，多数来自银行贷款。 中报显示，仅今年上半年，公司为多伦煤化工项目的委托贷款额就达76.61亿元，用于其年产46万吨煤基烯烃项目基建及调试，以及补充流动资金。 不断加码的投资让其煤化工板块的负债一路攀升至今年上半年的636.21亿元，资产负债率更是高达近85%。

如此巨额的投入下，大唐发电的煤化工业务却收获寥寥。 2014年中报显示，三个标志性的煤化工项目推进情况是：多伦煤化工项目累计生产聚丙烯6.82万吨；克旗煤制天然气项目一期建成后仍处于试生产期间，截至今年6月，生产天然气2.16亿标方；而阜新煤制天然气项目2010年核准开工至今年上半年，才基本完成土建工程和设备安装。 而各项目的商运进度的一再延后，让公司煤化工业务深陷亏损泥潭，公司煤化工板块2014年上半年亏损13.67亿元，亏损额相较于2013年同期扩大1.65倍。

“如 果 是 一 般 中 小 企 业 ， 面 对 巨 额 亏 损 还 要 大 手 笔 投 入 ， 早 就 不 堪 重 负 。 好 在 大 唐 发 电 作 为 央 企 融 资 能 力 有 保 障 ， 但 显 然 也 已 骑 虎 难 下 。 在 此 情 况 下 ， 除 了 重 组 可 能 别 无 他 选 。 ” 牛 新 祥 说 。

败局或一开始就已注定

在8月初赤峰市举行的一次煤制气国际论坛上，大唐发电煤制气项目毫无意外地成为与会人士热议的焦点话题 。 多数人士对中国证券报记者表示，大唐发电煤化工尤其是克旗煤制气项目走到今天的窘境，除却一些行业所共有的技术问题外 ，项目自身在规划设计及运行管理等方面存在的诸多问题更是主要成因。

上述大唐国际能源化工公司中层人士告诉中国证券报记者，目前国内已经获批或者等待获批的煤制天然气项目，在技术工艺选择上均属于“摸着石头过河”，无论国内外，都没有多少成熟运行经验可循。 大唐克旗项目选择的工艺，尚有美国大平原项目、国内义马集团和哈电集团的技术经验可供借鉴，技术路径选择相对来说更成熟一些。 “根据测算，如果目前国内的煤制气项目前期规划合理，各方面配套设施完善，只要持续顺利运行，就能实现项目盈利。 ”

但据中国证券报记者调查了解，大唐克旗煤制气项目，自开工第一天起，就遭遇各种问题，一路磕磕绊绊，有些问题在一些业内人士看来属于化工行业的“低级错误”。

2012年7月28日，大唐克旗项目在历时近三年建设打通全部工艺，正欲驰援天然气供应缺口日渐加大的北京时，却遭遇在‘最后一公里’管网上出不了气的尴尬。 原来，在大唐项目建设同期，配套建设了一条全程359公里由克旗通往北京的输气专线，但管道铺到北京远郊的密云县之后，就被在北京输气管线领域早已划下“一亩三分地”的中石油拦了下来。 按照国内油气管线已有的市场准入格局，所有进入用户终端的配套管道均应由“两桶油”来铺设。

解决管线“最后一公里”问题，大唐发电花了近一年半时间。 在此期间，克旗项目唯一能做的就是停产等待。 直到2013年12月18日，才正式并入管网向北京供气。

在化解管 网问题 之后 ，大 唐克旗项 目又遇 到了更 棘手的 问题 。 据上 述大唐 国际能 源化工公 司中层 人士介 绍 ，在 2013年 12月正式向 北京供 气之前 的试车 阶段 ，克旗 一期项 目各项 指标均表 现良好 ，运行负 荷率达 到 95 %以上。 但 到正式 供气阶 段 ，项目 管理方却 鬼使神 差地将 原来设计 选用的 6号煤种 改为质 地较差的 5号煤种 ，如此一 来，项目 主装置气 化炉便 因煤种 更换的不 适而导 致“消化 不良 ” ，造 成气化炉 内壁严 重腐蚀 。 这期间 甚至还发 生过物 料泄漏 的安全事 故 。 而更 为直接 的后果 是，设备腐 蚀带来 的运行 不畅 ，让 克旗项目 自去年 12月以来 陷入累计 多达 40余 台次的 频繁停 车 。

“如果非正常停产对于一个示范项目来说尚可定性为‘发展中的问题’的话，那么对于一个耗资数百亿元投入其中的企业来讲，可能就意味着固定资产的严重折旧。 一个靠银行贷款维系庞大投资规模的项目，每月银行贷款的利息就达上亿元，频繁停车无论对于谁来说都可谓不可承受之重。 ”上述大连物化所专家表示，究其原因，可能应归结到项目运行方的管理思路上。 他认为，如果前期项目设计成熟缜密，运行管理科学规范，至少不会出现不顾原料适应性问题而临时更换煤种这样的低级错误，前期输气管网未疏通的问题也不会拖到出产天然气的那一刻才去面对。

事实上，在大唐发电之前，近两年来，已有包括华能、华电及中海油等在内的不少央企纷纷宣布退出煤化工业务，它们均有一个共同特征，就是均非煤炭或者化工行业企业，这一点也成为众多业内人士诟病之处。 上述大连物化所专家对中国证券报记者表示，电力企业搞电是一流，但搞煤化工却未必如此，因为两个行业本身就泾渭分明，项目管理思路也必然存在巨大差异。 从这一点上来看，大唐发电煤化工项目眼下的败局或许从一开始就已注定。

对于受挫后的大唐煤化工项目，大唐国际能源化工公司总经理张明在7月初曾撰文表达了身为项目管理者的反思。 他指出，一方面，一些项目生产、生活设施主次不分，眉毛胡子一把抓，主体装置尚未投产，办公楼、住宅楼等早已高标准建好。 由于非生产性投入过大，本末倒置，企业投产后难以实现盈利。 另一方面，上项目时，从主体装置、安全工程、环保设施，甚至一个阀门、一条管网都需要周密设计、同步展开、有序推进。 “否则，就好比木桶，少了哪一块木板，水也装不满；缺了哪一个环节，项目最后也开不起来，停工待产造成的损失会更大。 ”

根据牛新祥的研究测算，大唐克旗项目如果当初做好科学完善的设计，整个项目投资可控制在256亿元。 而现实是，仅一期工程投资就达330亿元。 张明对此亦有反思：“有的企业上项目时只顾花钱一时痛快，却不计后果，其结果必然是投资概算一调再调，投资成本一超再超，最终导致投产即亏损。 ”

未来重组充满不确定性

截至2014年上半年，大唐发电煤化工业务板块总资产达751.25亿元，负债总额则高达636.21亿元，其规模占到公司总负债的4成之多。 按照大唐发电7月初与国新签署的煤化工重组框架协议，双方将成立管委会，并对该板块业务进行审计及资产评估。 大唐发电高管人士近日公开表态称，公司煤化工业务重组有望在今年内完成。

然而，不少业内人士均指出，大唐发电煤化工业务的摊子铺得过大，投资有些盲目化，其中可能会潜存不少“糊涂账”，数百亿元的资产和负债重组起来可能并非易事。

国家审计署今年6月份发布的一项审计报告就显示，至2012年底，大唐多伦煤化工项目实际投资额已超概算61.79亿元，且项目延期投产后仍未达预期指标。 审计发现，该项目火炬因设计缺陷不能满足生产要求且存在安全隐患，仅此一项细微环节后续重新设计建造，就将增加投资近2000万元。 即使如此，多伦煤制烯烃项目至今仍在不停获得大唐发电的不停“输血”。 除上文中提到的逾70亿元三年期委托贷款外，刚刚过去的2014年8月28日，大唐发电董事会又通过一项决议，拟通过大唐集团财务公司向多伦项目提供不超过40亿元的委托贷款。

在连续的投资带来债务如滚雪球般不断变大的背后，却是设备闲置带来的投资浪费。 上述审计署报告披露，多伦煤化工项目采购的2735.22万元催化剂一直未用，已超过保质期两年；内蒙古大唐国际锡林郭勒盟煤化工项目筹备处为项目采购的1.7亿元催化剂闲置3年多，增加资金成本2903.03万元。

类似的情况可能并不止于此。 在大唐克旗项目现场，尽管看到整个项目各个环节主辅装置一应俱全，但据上述大连物化所人士称，整个示范园区大概有近1/3的装置处于闲置状态，这其中还不包括一些建成至今三年多未启用的配套生活设施。

一资深化工行业券商研究员向中国证券报记者分析称，这些情况意味着重组过程中在资产评估方面，尤其是闲置资产评估这一块，可能会费不小周折。 “对于一项持续处于亏损状态的资产来说，未来即便达成转让，交易价格也可能低于账面价值。 这可能是大唐发电将不得不面对的现实。 ”该研究员说。

对于大唐发电来说，借道重组甩掉煤化工“包袱”，无疑将为上市公司减少业绩拖累。 按照公司方面的说法，这将有利于公司将资金、管理、技术、资源更有效地集中至公司主营业务，巩固公司发电板块优势。

上述券商研究员也表示，大唐发电上半年电力业务营收同比增长近40%，如果剥离煤化工聚焦主业的战略调整得以成功实施，在煤价下行的利好支撑下，公司作为国内电企中为数不多的拥有多元电力业务的龙头，将迎来业绩的持续改善以及估值的提升。

但在众多业内专家看来，大唐煤化工业务重组完成的标志，并非只是完成重组交易，更重要的是要看到作为当前国内煤化工发展标杆的几大项目重焕生机。 牛新祥就对中国证券报记者表示，大唐煤化工项目的命运，关乎国内煤化工行业的未来。 他认为，在找到新“东家”完成重组交易后，最迫在眉睫的任务便是对已“跑偏”的技术工艺进行彻底改造，同时加大废水、废渣等污染治理的投入，而这注定又将是一项耗资巨大且充满不确定性的工程。

中国证券报记者最新获悉，除国新公司外，近年来在煤化工业务上推进颇顺的神华集团，也开始介入到大唐发电煤化工业务的重组中。 有业内人士透露，日前神华集团已组织团队展开对大唐发电旗下煤化工项目的尽职调查。 该人士称，神华管理层多数具有化工专业背景，且积累了一些已取得成效的煤化工项目管理的经验。 “如果神华能接手大唐煤化工项目，也许能让这些项目在未来的推进中少走些弯路。 ”

未来重组充满不确定性

截至2014年上半年，大唐发电煤化

工业务板块总资产达751.25亿元， 负债

总额则高达636.21亿元， 其规模占到公

司总负债的4成之多。 按照大唐发电7月

初与国新签署的煤化工重组框架协议，

双方将成立管委会，并对该板块业务进

行审计及资产评估。 大唐发电高管人士

近日公开表态称，公司煤化工业务重组

有望在今年内完成。

然而，不少业内人士均指出，大唐发

电煤化工业务的摊子铺得过大，投资有

些盲目化，其中可能会潜存不少“糊涂

账” ， 数百亿元的资产和负债重组起来

可能并非易事。

国家审计署今年6月份发布的一

项审计报告就显示， 至2012年底，大

唐多伦煤化工项目实际投资额已超

概算61.79亿元， 且项目延期投产后

仍未达预期指标。 审计发现，该项目

火炬因设计缺陷不能满足生产要求且

存在安全隐患， 仅此一项细微环节后

续重新设计建造， 就将增加投资近

2000万元。即使如此，多伦煤制烯烃项

目至今仍在不停获得大唐发电的不停

“输血” 。除上文中提到的逾70亿元三

年期委托贷款外， 刚刚过去的2014年

8月28日， 大唐发电董事会又通过一

项决议，拟通过大唐集团财务公司向

多伦项目提供不超过40亿元的委托

贷款。

在连续的投资带来债务如滚雪球般

不断变大的背后， 却是设备闲置带来的

投资浪费。上述审计署报告披露，多伦煤

化工项目采购的2735.22万元催化剂一

直未用，已超过保质期两年；内蒙古大唐

国际锡林郭勒盟煤化工项目筹备处为项

目采购的1.7亿元催化剂闲置3年多，增

加资金成本2903.03万元。

类似的情况可能并不止于此。 在大

唐克旗项目现场， 尽管看到整个项目各

个环节主辅装置一应俱全， 但据上述大

连物化所人士称， 整个示范园区大概有

近1/3的装置处于闲置状态，这其中还不

包括一些建成至今三年多未启用的配套

生活设施。

一资深化工行业券商研究员向中

国证券报记者分析称， 这些情况意味

着重组过程中在资产评估方面， 尤其

是闲置资产评估这一块， 可能会费不

小周折。“对于一项持续处于亏损状态

的资产来说，未来即便达成转让，交易

价格也可能低于账面价值。 这可能是

大唐发电将不得不面对的现实。” 该研

究员说。

对于大唐发电来说， 借道重组甩掉

煤化工“包袱” ，无疑将为上市公司减少

业绩拖累。按照公司方面的说法，这将有

利于公司将资金、管理、技术、资源更有

效地集中至公司主营业务， 巩固公司发

电板块优势。

上述券商研究员也表示， 大唐发电

上半年电力业务营收同比增长近40%，

如果剥离煤化工聚焦主业的战略调整得

以成功实施，在煤价下行的利好支撑下，

公司作为国内电企中为数不多的拥有多

元电力业务的龙头， 将迎来业绩的持续

改善以及估值的提升。

但在众多业内专家看来， 大唐煤化

工业务重组完成的标志， 并非只是完成

重组交易， 更重要的是要看到作为当前

国内煤化工发展标杆的几大项目重焕生

机。牛新祥就对中国证券报记者表示，大

唐煤化工项目的命运， 关乎国内煤化工

行业的未来。 他认为，在找到新“东家”

完成重组交易后， 最迫在眉睫的任务便

是对已“跑偏” 的技术工艺进行彻底改

造，同时加大废水、废渣等污染治理的投

入， 而这注定又将是一项耗资巨大且充

满不确定性的工程。

中国证券报记者最新获悉， 除国新

公司外， 近年来在煤化工业务上推进颇

顺的神华集团， 也开始介入到大唐发电

煤化工业务的重组中。有业内人士透露，

日前神华集团已组织团队展开对大唐发

电旗下煤化工项目的尽职调查。 该人士

称，神华管理层多数具有化工专业背景，

且积累了一些已取得成效的煤化工项目

管理的经验。 “如果神华能接手大唐煤

化工项目， 也许能让这些项目在未来的

推进中少走些弯路。 ”

“第一个吃螃蟹者”的尴尬

8月，内蒙古赤峰市，正值旅

游旺季，草原上的策马奔腾，为这

座城市增添了不少火热气氛。 然

而， 在距赤峰市区三百多公里的

大唐国际（大唐发电）克什克腾

旗煤制天然气示范项目园区内，

却显出几分萧条和冷清。 午休过

后， 三三两两的职工步入各自生

产车间， 不见运煤专列熙攘进出

的身影， 唯有高耸的电厂烟囱向

外冒着幽幽白烟。厂区周边，当地

政府当初为该项目规划的规模庞

大的配套项目， 如今仍是一片荒

地， 这当中甚至包括一处占地数

十亩的商业楼盘。

“按照当初规划， 这个示范

项目整体投产时间应在2012年，

此刻应该正热火朝天地为远在

数百公里之外的北京输送汩汩

天然气流。” 看到眼前景象，中科

院大连物化所一位专家唏嘘不

已。 的确，这个耗资数百亿元，曾

给五大电力央企之一的大唐发

电带来无数光环的国内首个煤

制天然气示范项目，眼下正面临

着前所未有的困境。

2009年8月， 内蒙古大唐发

电克什克腾煤制天然气项目在拿

到国家首个煤制天然气示范项目

路条后动工开建， 成为煤制气领

域的“第一个吃螃蟹者” ，引来整

个能源界的极大关注。

业内专家指出， 以煤制天然

气为代表的现代煤化工，在“富

煤贫油少气” 的中国能源格局

下， 其发挥的能源替代效应要强

于其他技术尚不成熟的清洁能

源。 国家石油化工规划院副总工

程师牛新祥向中国证券报记者介

绍，到2020年，中国的天然气缺

口将超过6000亿立方米，尤其是

在近两年雾霾倒逼下，“以气代

煤” 更加紧迫，煤制气的战略地

位更是凸显。

单就大唐发电内蒙古煤制天

然气项目来说， 其规划天然气年

产能40亿立方米，产气规模居全

球首位， 达产后可以替代北京每

年约1/4的天然气需求量， 跻身

北京第二大气源。

其实，早在2006年大唐发电

就曾在内蒙古锡林郭勒盟多伦建

起46万吨/年煤制烯烃项目。 并

且，在内蒙古克旗项目之后，其又

在辽宁阜新投建了40亿立方米/

年煤制天然气项目。 这些项目的

建设， 使得大唐发电拥有了现代

煤化工的几乎全序列业务， 这也

使得其被视作国内煤化工行业的

一个标杆。

大唐发电的煤化工业务，一

开始便被注入到上市公司平台。

这些项目的巨大前景， 也一度引

来资本市场的热捧。 在二级市场

上， 传统电力板块蓝筹股股价历

来处于低位， 但投资者却对煤制

气业务很是乐观， 使得大唐发电

的整体估值近两年始终高于同行

业其他巨头。

有市场人士测算认为， 当煤

价为200元/吨时，大唐发电克旗

煤制天然气项目的产品出厂成本

为1.97元/立方米（含管道投资，

不含税）。 而大唐发电与中石油

签订的入网价格为2.75元/立方

米。 根据牛新祥的研究，当煤价

在350元/吨以下时，煤制天然气

入网价格达到1.9元/立方米以上

的煤制天然气项目就能盈利。 因

此，大唐发电煤制气项目若持续

稳定运行， 盈利前景将相当可

观。 过去一两年各大券商的相关

研报也纷纷指出，大唐发电煤制

天然气项目一旦全面投入商运，

每年将给上市公司增加十多亿

元的净利润。

然而，五年过去，正当市场纷

纷期待这位“第一位吃螃蟹者”

亮出胜利果实的时候， 等来的却

是今年7月初公司公告 “引入国

新公司重组旗下煤化工及相关产

业的投资项目” 的消息。 这一纸

公告凸显出大唐发电在煤化工业

务上越来越尴尬的处境。

大唐发电克旗天然气项目最

初的整体计划投资为257亿元，

但截至目前， 仅一期工程总投资

额就已超过330亿元。 而据大唐

国际能源化工有限公司一位中层

人士透露， 该项目未来在废水处

理等环保方面的投入， 还须增加

至少10亿元，最终投资额规模可

能远超计划。此外，大唐发电多伦

煤制烯烃项目，到2012年底实际

投资也超出计划逾60亿元。

根据大唐发电2014年中报

披露，截至今年上半年，公司在煤

化工项目上的非募集资金投入共

计599.04亿元，其中仅今年前6个

月就投入30.33亿元。这笔巨额的

非募集资金，多数来自银行贷款。

中报显示，仅今年上半年，公司为

多伦煤化工项目的委托贷款额就

达76.61亿元，用于其年产46万吨

煤基烯烃项目基建及调试， 以及

补充流动资金。 不断加码的投资

让其煤化工板块的负债一路攀升

至今年上半年的636.21亿元，资

产负债率更是高达近85%。

如此巨额的投入下， 大唐发

电的煤化工业务却收获寥寥。

2014年中报显示，三个标志性的

煤化工项目推进情况是： 多伦煤

化工项目累计生产聚丙烯6.82万

吨； 克旗煤制天然气项目一期建

成后仍处于试生产期间， 截至今

年6月， 生产天然气2.16亿标方；

而阜新煤制天然气项目2010年

核准开工至今年上半年， 才基本

完成土建工程和设备安装。 而各

项目的商运进度的一再延后，让

公司煤化工业务深陷亏损泥潭，

公司煤化工板块2014年上半年

亏损13.67亿元， 亏损额相较于

2013年同期扩大1.65倍。

“如果是一般中小企业，面

对巨额亏损还要大手笔投入，

早就不堪重负。 好在大唐发电

作为央企融资能力有保障，但

显然也已骑虎难下。 在此情况

下，除了重组可能别无他选。 ”

牛新祥说。

败局或一开始就已注定

在8月初赤峰市举行的一次煤制气

国际论坛上，大唐发电煤制气项目毫无

意外地成为与会人士热议的焦点话题。

多数人士对中国证券报记者表示，大唐

发电煤化工尤其是克旗煤制气项目走

到今天的窘境，除却一些行业所共有的

技术问题外，项目自身在规划设计及运

行管理等方面存在的诸多问题更是主

要成因。

上述大唐国际能源化工公司中层人

士告诉中国证券报记者，目前国内已经

获批或者等待获批的煤制天然气项目，

在技术工艺选择上均属于“摸着石头过

河” ，无论国内外，都没有多少成熟运行

经验可循。 大唐克旗项目选择的工艺，

尚有美国大平原项目、国内义马集团和

哈电集团的技术经验可供借鉴，技术路

径选择相对来说更成熟一些。 “根据测

算，如果目前国内的煤制气项目前期规

划合理，各方面配套设施完善，只要持续

顺利运行，就能实现项目盈利。 ”

但据中国证券报记者调查了解，大

唐克旗煤制气项目，自开工第一天起，就

遭遇各种问题，一路磕磕绊绊，有些问题

在一些业内人士看来属于化工行业的

“低级错误” 。

2012年7月28日， 大唐克旗项目在

历时近三年建设打通全部工艺，正欲驰

援天然气供应缺口日渐加大的北京时，

却遭遇在‘最后一公里’ 管网上出不了

气的尴尬。 原来，在大唐项目建设同期，

配套建设了一条全程359公里由克旗通

往北京的输气专线，但管道铺到北京远

郊的密云县之后，就被在北京输气管线

领域早已划下“一亩三分地” 的中石油

拦了下来。 按照国内油气管线已有的市

场准入格局， 所有进入用户终端的配套

管道均应由“两桶油” 来铺设。

解决管线“最后一公里”问题，大唐

发电花了近一年半时间。在此期间，克旗

项目唯一能做的就是停产等待。 直到

2013年12月18日，才正式并入管网向北

京供气。

在化解管网问题之后，大唐克旗项

目又遇到了更棘手的问题。据上述大唐

国际能源化工公司中层人士介绍，在

2013年12月正式向北京供气之前的试

车阶段，克旗一期项目各项指标均表现

良好，运行负荷率达到95%以上。 但到

正式供气阶段，项目管理方却鬼使神差

地将原来设计选用的6号煤种改为质地

较差的5号煤种，如此一来，项目主装置

气化炉便因煤种更换的不适而导致

“消化不良” ， 造成气化炉内壁严重腐

蚀。这期间甚至还发生过物料泄漏的安

全事故。 而更为直接的后果是，设备腐

蚀带来的运行不畅，让克旗项目自去年

12月以来陷入累计多达40余台次的频

繁停车。

“如果非正常停产对于一个示范项

目来说尚可定性为‘发展中的问题’ 的

话， 那么对于一个耗资数百亿元投入其

中的企业来讲， 可能就意味着固定资产

的严重折旧。 一个靠银行贷款维系庞大

投资规模的项目， 每月银行贷款的利息

就达上亿元， 频繁停车无论对于谁来说

都可谓不可承受之重。 ” 上述大连物化

所专家表示，究其原因，可能应归结到项

目运行方的管理思路上。他认为，如果前

期项目设计成熟缜密， 运行管理科学规

范， 至少不会出现不顾原料适应性问题

而临时更换煤种这样的低级错误， 前期

输气管网未疏通的问题也不会拖到出产

天然气的那一刻才去面对。

事实上， 在大唐发电之前， 近两年

来，已有包括华能、华电及中海油等在内

的不少央企纷纷宣布退出煤化工业务，

它们均有一个共同特征， 就是均非煤炭

或者化工行业企业， 这一点也成为众多

业内人士诟病之处。 上述大连物化所专

家对中国证券报记者表示， 电力企业搞

电是一流，但搞煤化工却未必如此，因为

两个行业本身就泾渭分明， 项目管理思

路也必然存在巨大差异。 从这一点上来

看， 大唐发电煤化工项目眼下的败局或

许从一开始就已注定。

对于受挫后的大唐煤化工项目，大

唐国际能源化工公司总经理张明在7月

初曾撰文表达了身为项目管理者的反

思。他指出，一方面，一些项目生产、生活

设施主次不分，眉毛胡子一把抓，主体装

置尚未投产，办公楼、住宅楼等早已高标

准建好。由于非生产性投入过大，本末倒

置， 企业投产后难以实现盈利。 另一方

面，上项目时，从主体装置、安全工程、环

保设施，甚至一个阀门、一条管网都需要

周密设计、同步展开、有序推进。“否则，

就好比木桶，少了哪一块木板，水也装不

满；缺了哪一个环节，项目最后也开不起

来，停工待产造成的损失会更大。 ”

根据牛新祥的研究测算， 大唐克旗

项目如果当初做好科学完善的设计，整

个项目投资可控制在256亿元。 而现实

是，仅一期工程投资就达330亿元。 张明

对此亦有反思：“有的企业上项目时只

顾花钱一时痛快，却不计后果，其结果必

然是投资概算一调再调， 投资成本一超

再超，最终导致投产即亏损。 ”
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煤化工且投且谨慎

□本报记者 郭力方

现代煤化工近两年来一度成为 “资

本宠儿”，

Wind

数据统计的现代煤化工概

念 指 数 自

2012

年 以 来 的 涨 幅 达 到

53.50%

， 远优于同期大盘指数表现。 然

而， 以大唐发电为代表的央企 “吃螃蟹

者”至今陷入的困境，却似乎在警示这一

“资本宠儿”成长现状与市场估值之间的

巨大落差。

事实上，在现代煤化工商业化的探

索上，国外已有过“前车之鉴”，其中最

具代表性的当属上世纪七八十年代建

成运行的美国大平原煤制天然气项目。

据长期研究煤化工行业的美国杜克大

学教授杨启仁近期发表的《从财务观点

分析美国大平原煤制天然气的经验与

教训》一文披露，从上世纪

70

年代末开

始，美国政府向大平原项目运营方大平

原气化联营公司（

GAPA

）提供了最终数

额达

15.4

亿美元的贷款担保。 该项目总

建设成本约为

20.3

亿美元， 美国政府提

供贷款担保的投入达七成之多。 同时，

GAPA

与美国四家天然气管道公司签订

了为期

25

年的优惠购气合约，管道公司

同意以高于市价的优惠价格购买煤制

天然气。 然而，前期可行性研究不足令

项目步履维艰，投运后的前十年便亏损

13

亿美元。 不堪重负的

GPGA

于

1985

年

8

月宣布破产。

1986

年

6

月，美国能源部以

10

亿美元的账面价取得大平原煤制气

项目的所有权，并于

1988

年

10

月转让给

美国北新电力合作集团经营。 在运营约

20

年之后，北新电力才终于在

2007

年完

全回收投资。

杨启仁提醒道，中国当前的煤制气商

业化正在重走美国大平原项目的旧路。他

认为，无论是当前中国煤制天然气乃至整

个煤化工行业所处的技术和政策现状，还

是目前示范项目的运行情况，都和此前美

国大平原煤制气项目的经历十分相似。基

于此，他建议，目前中国推进煤化工发展，

应该给示范项目更充足的运行期来检验

技术成熟度和投资回报前景，之后再考虑

规模化建设项目。

有机构统计，截至今年上半年，中国

国内处于不同阶段的煤制气项目共计

50

个，若全部建成，总产能将达

2250

亿立方

米

/

年。 这一产能规模相当于

56

个大唐克

什克腾旗煤制气项目 （

40

亿立方米

/

年），

意味着这些项目建成后总投资将超过万

亿元数字。

面对如此浩大的待投资金规模，和杨

启仁一样， 不少国内煤化工专家也提醒

道，从大唐发电示范项目运行至今的败绩

来反思，国内现代煤化工要真正实现商业

化，仍至少需要十年时间。

政策方对于推动国内现代煤化工未

来发展也不断趋于理性。就在大唐发电宣

布重组旗下煤化工板块后不久，相关部门

发文要求严格产能规模、 能源转化效率、

水耗、排放等产业准入门槛。据了解，上述

50

个各地规划的煤制气项目中， 截至目

前，仅有

4

个获得国家核准开工。

雄关漫道真如铁，现代煤化工商业化

征途仍有长路要走。 对于投资者来说，需

要重新审视这块“价值洼地”的成色，“且

投且谨慎”。

10年砸下600亿元

大唐发电煤化工项目巨亏调查

□本报记者 郭力方

8月28日，国内现代煤化工行业“第一个吃螃蟹者” 的大唐发电，在

中报中披露，截至2014年上半年，公司煤化工业务非募集资金投入已近

600亿元，但旗下三大煤化工项目至今尚未有一个投入商运；报告期内，

大唐发电煤化工板块亏损13.67亿元，同比扩大1.65倍，资产负债率高

达84.69%。

就在一个多月前，大唐发电公告称，公司将引入国新公司重组旗下

所有煤化工及相关业务。 事实上，大唐发电在煤化工征途上已走过近十

年。十年间，政策加码，巨资豪掷，大唐发电的煤化工业务曾备受推崇，近

两年煤化工板块更是一度成为资本市场热捧的“香饽饽” 。然而，曾经的

十年宏图，如今却一朝梦碎，让业界及投资者一时间不明个中究竟。

中国证券报记者通过实地调研了解到，大唐发电煤化工项目自启航

第一天起，技术、体制及管理等各层面问题便如影随形，一路跌跌撞撞，

未来重组之路也将荆棘丛生。这可能也是当下国内煤化工行业现状的一

个缩影，提醒投资者应重新审视煤化工这一“价值洼地”的成色。

9月9日， 中国证券报记者致电大唐发电董秘办， 公司相关人士表

示，公司争取今年年底前完成煤化工板块资产的重组工作。 但对于“项

目巨亏对于重组是否会造成影响” 的提问，该人士表示不予置评。

大唐国际内蒙古克什克旗腾

40

亿立方米煤制天然气示范项目园区概貌。 本报记者 郭力方 摄


