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湖北宜化（000422.SZ）
现金收购优质资产，看好公司盈利上行

 公司研究·公司快评  基础化工·农化制品  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 张歆钰 021-60375408 zhangxinyu4@guosen.com.cn 执证编码：S0980524080004

事项：

公司公告：2024 年 12 月 11 日，公司发布《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书》，

公告显示，上市公司拟以支付现金方式，受让宜化集团持有的宜昌新发投 100%股权。本次交易完成后，上

市公司将持有宜昌新发投 100%股权，宜昌新发投成为上市公司全资子公司，上市公司持有新疆宜化股权比

例将由 35.597%上升至 75.00%。本次交易前，上市公司的主营业务为化肥产品、化工产品的生产及销售。

上市公司 2023 年主要产品产能为：尿素 156 万吨/年、PVC 84 万吨/年、烧碱 68 万吨/年、磷酸二铵 126

万吨/年。本次交易完成后，上市公司的主营业务为化肥产品、化工产品、煤炭的生产及销售，形成完整

的化工上下游产业链。 按 2023 年主要产品的产能计算，将新增主要产品年产能：尿素 60 万吨、PVC 30

万吨、烧碱 25 万吨、煤炭 3000 万吨。

国信化工观点：1）公司以 32 亿元现金收购新疆宜化 40%股权，重组完成后，有助于公司整合产业链，公

司将具备煤炭、煤化工、氯碱化工、磷化工等多项主营业务，上游具备 3000 万吨/年原煤产能，中游具备

114 万吨 PVC、103 万吨烧碱、216 万吨尿素、126 万吨磷酸二铵产能，产业链向上游打通，优质资产产能

提升；2）本次资产重组完成后，按照新疆宜化近两年的盈利情况测算，预计 40%股权对应增厚利润中枢在

4.8 亿元，且交易对手宜化集团为新疆宜化自 2025-2027 年进行了业绩承诺，承诺未来三年新疆宜化合计

归母净利润不低于 30.58 亿元，若未能达到承诺业绩，宜化集团将对上市公司实施现金补偿。投资建议：

考虑到新疆宜化或将于 2025 年完成并表，未来公司归母净利润中枢将实现提升，我们谨慎上调公司未来

收入为 183/270/274 亿元，（前值为 183/181/184 亿元），归母净利润为 10.21/16.06/18.27 亿元（前值

为 10.94/11.86/14.15 亿元），EPS 分别为 0.96/1.52/1.73 元，当前股价对应 PE 分别为 14/9/8X。（公

司盈利拆分情况见正文）。公司为磷肥、氮肥行业龙头，资源优势显著，伴随子公司新疆宜化重组推进，

公司煤炭资源上下游产业链整合确定性进一步增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长，考虑到公司的

行业领先地位以及成长性，维持“优于大市”评级。

评论：

 公司以 32 亿元现金收购新疆宜化 40%股权，收购完成后公司将具备煤炭、煤化工、氯碱化工、磷化工

等多项主营业务

当前公司具有尿素 156 万吨/年、PVC 84 万吨/年、烧碱 68 万吨/年、磷酸二铵 126 万吨/年。本次交易完

成后，上市公司的主营业务为化肥产品、化工产品、煤炭的生产及销售，形成完整的化工上下游产业链。

按 2023 年主要产品的产能计算，将新增主要产品年产能：尿素 60 万吨、PVC 30 万吨、烧碱 25 万吨、煤

炭 3000 万吨。当前新疆宜化控股的五彩湾矿区露天一号矿保有资源量为 21.08 亿吨，可采储量为 13.20

亿吨，该煤矿具有煤炭埋藏浅、地质构造稳定、资源禀赋好、易于开采等特点，平均厚度 68 米，矿产煤

炭可作为优质的动力、化工用煤。预计后续随着新疆煤炭、煤化工产业开发，公司的优质煤炭资源将具备

长期发展价值。
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图1：新疆宜化重组前股权结构 图2：新疆宜化重组后股权结构

资料来源：企查查，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 本次交易完成后，预计公司年化归母净利润中枢将增长 4-5 亿元

本次资产重组完成后，按照新疆宜化近两年的盈利情况测算，预计 40%股权对应增厚利润中枢在 4.8 亿元，

且交易对手宜化集团为宜化矿业、宜新化工、巴州嘉宜自 2025-2027 年进行了业绩承诺，承诺未来三年宜

化矿业、宜新化工、巴州嘉宜所持有的露天煤矿采矿权、石盐矿矿业权、石灰岩矿采矿权合计的归母净利

润不低于 30.58 亿元，若未能达到承诺业绩，宜化集团将对上市公司实施现金补偿。根据公司公告，补偿

计算方式为：现金应补偿金额=（截至期末相关资产累计承诺净利润－截至期末相关资产累计实际净利润）

÷业绩承诺期内相关资产累计承诺净利润总和×相关资产本次交易作价。

表1：交易前后公司盈利情况

项目 本次交易前 本次交易后

2024/7/31 2023/12/31 2024/7/31 2023/12/31

营业总收入（亿元） 105.23 170.46 154.18 261.58

营业利润（亿元） 8.08 10.58 12.49 34.65

归母净利润（亿元） 5.73 4.53 7.54 9.33

每股收益（元） 0.54 0.47 0.71 0.97

毛利率 13.89% 12.66% 22.07% 23.69%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到新疆宜化或将于 2025 年完成并表，未来公司归母净利润中枢将实现提升，我们谨慎上调公司未来

收入为 183/270/274 亿元，（前值为 183/181/184 亿元），归母净利润为 10.21/16.06/18.27 亿元（前值

为 10.94/11.86/14.15 亿元），EPS 分别为 0.96/1.52/1.73 元，当前股价对应 PE 分别为 14/9/8X。公司

为磷肥、氮肥行业龙头，资源优势显著，伴随子公司新疆宜化重组推进，公司煤炭资源上下游产业链整合

确定性进一步增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长，考虑到公司的行业领先地位以及成长性，维持

“优于大市”评级。
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表2：湖北宜化盈利拆分

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

化肥业务

收入（百万元） 6615.77 7445.43 9112.91 7756.48 8098.79 7951.54 8061.78

增速 -1.52% 12.54% 22.40% -14.88% 4.41% -1.82% 1.39%

毛利（百万元） 718.11 2322.51 2357.84 1513.61 1930.52 2006.21 2206.80

增速 -13.63% 223.42% 1.52% -35.81% 27.54% 3.92% 10.00%

毛利率 10.85% 31.19% 25.87% 19.51% 23.84% 25.23% 27.37%

氯碱业务

收入（百万元） 5300.22 7331.97 7551.94 6225.95 5470.26 5382.84 5402.96

增速 -8.09% 38.33% 3.00% -17.56% -12.14% -1.60% 0.37%

毛利（百万元） 480.02 1469.47 1095.65 365.49 445.12 435.83 477.60

增速 -44.15% 206.13% -25.44% -66.64% 21.79% -2.09% 9.58%

毛利率 9.06% 20.04% 14.51% 5.87% 8.14% 8.10% 8.84%

化工业务

收入（百万元） 724.86 1928.80 1916.38 1693.92 3176.33 3134.61 3100.58

增速 -18.88% 166.09% -0.64% -11.61% 87.51% -0.96% -0.33%

毛利（百万元） 78.87 402.01 280.66 0.64 317.59 330.54 402.97

增速 -68.62% 409.74% -30.18% -77.31% 49781.10% 4.08% 21.91%

毛利率 10.88% 20.84% 14.65% 0.04% 10.00% 10.54% 13.00%

新疆宜化业务

收入（百万元） 8826.16 8989.41

增速 1.85%

毛利（百万元） 2007.66 2097.56

增速 4.48%

毛利率 22.75% 23.33%

贸易物流&电力

收入（百万元） 354.97 597.59 337.33

毛利（百万元） 28.40 89.64 22.94

毛利率 8.00% 15.00% 6.80%

其他主营业务

收入（百万元） 808.88 1240.27 1793.97 1365.68 1550 1680 1810

毛利（百万元） 169.86 282.78 197.34 214.57 232.50 252.00 271.50

毛利率 21.00% 22.80% 11.00% 15.71% 15.00% 15.00% 15.00%

合计

总收入（百万元） 13804.70 18544.06 20712.53 17042.03 18295.39 26975.15 27364.74

总毛利（百万元） 1475.26 4566.40 3954.42 2094.30 2925.73 5032.25 5456.44

毛利率 10.69% 24.62% 19.09% 12.29% 15.99% 18.66% 19.94%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理测算

 风险提示

表3：可比公司估值比较

公司 公司 投资 收盘价（12.11） EPS PE

代码 名称 评级 （元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600141.SH 兴发集团 优于大市 23.08 1.62 2.01 14.25 11.48

600096.SH 云天化 优于大市 22.20 2.85 2.96 7.79 7.50

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 22.91 1.97 2.4 11.63 9.55

600256.SH 广汇能源 优于大市 7.16 0.63 0.87 11.37 8.23

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 13.72 0.96 1.52 14.29 9.03

资料来源: 各可比公司评级及预测均来自 WIND 一致预期，数据截止至 2024 年 12月 11日，国信证券经济研究所预测
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原材料价格大幅波动的风险、主营产品价格大幅下跌的风险、安全生产的风险、安全环保政策趋严的风险、

公司内控的风险。

相关研究报告：

《湖北宜化（000422.SZ）-资产重组持续推进，前三季度归母净利润同比增长 95%》 ——2024-11-05

《湖北宜化（000422.SZ）-磷酸二铵量价齐升，具备上游资源优势》 ——2024-08-25

《湖北宜化（000422.SZ）-主营产品量价齐升，公司盈利水平大幅增长》 ——2024-07-08

《湖北宜化（000422.SZ）-主营产品量价齐升，资产质量逐步改善》 ——2024-06-26

《湖北宜化（000422.SZ）-依托矿产资源优势，化肥领先企业有望迎来利润增长》 ——2024-04-16
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3420 2971 3000 3133 3245 营业收入 20713 17042 18295 26975 27365

应收款项 472 419 1002 1478 1499 营业成本 16758 14885 15370 21943 21908

存货净额 1326 1751 1595 2301 2286 营业税金及附加 113 75 91 135 137

其他流动资产 377 499 457 674 684 销售费用 101 121 73 108 109

流动资产合计 5594 5640 6055 7586 7714 管理费用 458 469 384 558 566

固定资产 9344 10490 10952 11271 11461 研发费用 735 737 714 1059 1108

无形资产及其他 456 461 444 427 409 财务费用 250 148 327 324 254

投资性房地产 1168 617 617 617 617 投资收益 605 407 603 132 122

长期股权投资 3105 4226 4226 4226 4226

资产减值及公允价值变

动 (166) (92) (103) (94) (120)

资产总计 19667 21434 22294 24127 24427 其他收入 (519) (599) (714) (1059) (1108)

短期借款及交易性金融

负债 4008 5038 6224 4975 3236 营业利润 2952 1059 1835 2887 3285

应付款项 2224 2797 1073 1549 1539 营业外净收支 17 (91) 0 0 0

其他流动负债 1299 1536 1802 2601 2585 利润总额 2969 969 1835 2887 3285

流动负债合计 7530 9371 9099 9124 7360 所得税费用 240 163 147 231 263

长期借款及应付债券 4913 2805 2805 2805 2805 少数股东损益 565 352 668 1050 1195

其他长期负债 415 601 551 500 449 归属于母公司净利润 2164 453 1021 1606 1827

长期负债合计 5327 3406 3355 3305 3254 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12858 12777 12455 12429 10614 净利润 2164 453 1021 1606 1827

少数股东权益 2133 2083 2550 3285 4121 资产减值准备 (600) 45 25 4 2

股东权益 4676 6574 7289 8413 9692 折旧摊销 1097 1118 928 1102 1206

负债和股东权益总计 19667 21434 22294 24127 24427 公允价值变动损失 166 92 103 94 120

财务费用 250 148 327 324 254

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1989 1101 (1869) (171) (90)

每股收益 2.41 0.43 0.96 1.52 1.73 其它 907 (149) 442 731 834

每股红利 1.10 0.55 0.29 0.46 0.52 经营活动现金流 5724 2661 650 3366 3900

每股净资产 5.21 6.21 6.89 7.95 9.16 资本开支 0 (2210) (1501) (1501) (1501)

ROIC 15.05% 4.12% 9% 18% 20% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 46.28% 6.89% 14% 19% 19% 投资活动现金流 (2996) (3330) (1501) (1501) (1501)

毛利率 19% 13% 16% 19% 20% 权益性融资 3 1607 0 0 0

EBIT Margin 12% 4% 9% 12% 13% 负债净变化 359 (2108) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 11% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (987) (586) (306) (482) (548)

收入增长 12% -18% 7% 47% 1% 其它融资现金流 (1899) 4002 1186 (1250) (1738)

净利润增长率 38% -79% 125% 57% 14% 融资活动现金流 (3152) 221 880 (1732) (2287)

资产负债率 76% 69% 67% 65% 60% 现金净变动 (424) (449) 29 133 112

股息率 9.8% 5.8% 3.0% 4.8% 5.5% 货币资金的期初余额 3844 3420 2971 3000 3133

P/E 3.9 22.2 9.8 6.3 5.5 货币资金的期末余额 3420 2971 3000 3133 3245

P/B 1.8 1.5 1.4 1.2 1.0 企业自由现金流 0 637 (913) 2349 2869

EV/EBITDA 5.9 12.2 8.7 5.3 4.4 权益自由现金流 0 2531 (27) 801 897

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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