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[Table_Summary] 

事件：四川美丰于 2012 年 1 月 12 号发布 2011 年业绩快报，公司

2011 年实现归属上市公司股东的净利润 27,161 万元-29,173

万元，比去年同期增长 170%-190%，按照公司可转债转股之

后的公司总股本 502,322,910 股计算，实现基本每股收益

0.54-0.58 元。 

摘要： 

 尿素价格上涨以及开工率提升导致公司业绩超预期。公司 2011

年实现净利润 27,161 万元-29,173 万元，比去年同期增长

170%-190%，实现 EPS0.54-0.58 元，超出市场预期。业绩超

市场预期的主要原因是公司的主要原料天然气供应比往年充

足，开工率有较大幅度提升，不但增加了尿素产量，也降低尿

素生产成本；其次，尿素价格较去年上涨接近 20%，而原料天

然气价格没变化，公司尿素毛利率较去年上涨 6个百分点左右。 

图 1：公司尿素价格走势                          
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 

[Table_Main]  [Table_Author] 证券研究报告 

分析师 王皓宇 S1080510120005 

联系人 张伟保 S1080110100004 

电 话： 0755-82485029 

邮 件： zhangweibao@fcsc.cn 

 

四川美丰(000731) 

                业绩超预期，搬迁保证持续发展 

2012 年 1 月 12 日 

评级：强烈推荐 农用化工 公司年报点评 

[Table_Contactor] 联系人  电 话：  邮 件：   

[Table_TargetPrice] 预测价格区间(元)  ～   

[Table_MarketData] 交易数据 

上一日交易日股价（元） 6.48 

总市值（百万元） 3,255 

流通股本（百万股） 502 

流通股比率（%） 99.97 

 

[Table_BalanceData] 资产负债表摘要（09/11） 

股东权益（百万元） 2,042 

每股净资产（元） 4.06 

市净率（倍） 1.59 

资产负债率（%） 46.75 

 

[Table_QuotePic] 公司与沪深 300 指数比较 
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 整体搬迁保证公司未来可持续发展。为了改进公司路后产能以

及治理环保安全隐患，公司于 11 年 5 月份发行可转债，用于

绵阳分公司“合成氨、尿素装置环保安全隐患治理搬迁改造项

目”，目前公司正在积极推进绵阳美丰工业园的建设，未来将

建设合成氨、硝酸、硝铵、硝基复合肥、尿素、三聚氰胺等装

置，构成循环经济产业链，项目预计 2013 年 6 月投产，将

成为公司可持续发展的新增长动力。 

 公司布局新疆，有望获得更多的煤炭及天然气资源。公司为寻

求更为廉价的资源，规避资源价格上涨为公司带来的经营风

险，积极向新疆布局。公司同农一师合作的新疆美丰项目目前

进展顺利，一期建设 18 万吨尿素（含多肽尿素）预计将于今

年 1 季度投产，将成为今年主要的利润增长点。此外，合作

方新疆农一师依托其在新疆的资源优势，未来有望协助新疆美

丰进一步获取更多煤炭和天然气资源，降低其生产成本。 

 给与“强烈推荐”评级。预计公司 2011-2013 年实现 EPS0.56

元、0.68 元、0.81 元，按照最新股价 6.48 元计算，对应的 PE

分别为 11 倍、9 倍和 8 倍，给与“强烈推荐”评级。 

,表 1，公司主要财务指标 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

  营业收入 366,317 336,556 401,085 461,247 578,858 

同比（%） 6.6% -8.1% 19.2% 15.0% 25.5% 

  营业毛利 29,064 24,844 40,623 43,833 53,351 

同比（%） -31.0% -14.5% 63.5% 7.9% 21.7% 

  归属母公司净利润 13,760 10,060 28,186 34,374 40,781 

同比（%） -31.7% -26.9% 180.2% 22.0% 18.6% 

  总股本（万股） 50,232.2  50,232.2  50,232.2  50,232.2  50,232.2  

  每股收益（元） 0.27 0.20 0.56 0.68 0.81 

    ROE 8.1% 5.4% 13.3% 14.0% 14.2% 

    P/E（倍） 23.7  32.4  11.5  9.5  8.0  

 
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1,524.4 1,919.9 2,390.8 3,021.8 一、营业收入 3,365.6 4,010.8 4,612.5 5,788.6

  货币资金 986.2 1,004.3 1,360.8 1,722.8     减：营业成本 3,117.1 3,604.6 4,174.1 5,255.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 3.4 3.8 4.0 4.9

  应收款项 85.9 98.3 106.1 136.2     销售费用 26.4 29.2 30.5 38.3

  预付款项 184.8 240.3 261.1 337.5     管理费用 70.9 91.5 98.4 110.0

  存货 230.3 542.4 628.3 790.9     财务费用 29.8 53.0 77.5 77.3

  其他流动资产 37.2 34.5 34.5 34.5     资产减值损失 4.9 1.8 0.6 1.4

非流动资产 2,123.2 2,140.3 2,024.3 1,908.3     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 360.4 493.6 493.6 493.6       投资收益 -20.7 73.0 138.2 138.2

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 -20.7 73.0 138.2 138.2

  固定资产 1,437.8 1,283.2 1,163.0 1,042.8 二、营业利润 92.4 299.9 365.6 439.9

  在建工程 89.6 131.2 135.4 139.6     加：营业外收入 21.9 37.0 38.1 39.3

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.5 0.2 0.2 0.3

  无形及递延性资产 227.3 224.5 224.5 224.5 三、利润总额 112.8 336.8 403.5 478.9

  其它非流动资产 8.1 7.8 7.8 7.8     减：所得税费用 22.4 54.9 60.5 71.8

资产总计 3,647.6 4,060.2 4,415.1 4,930.0 四、净利润 90.4 281.8 343.0 407.1

流动负债 1,054.3 1,289.3 1,301.2 1,409.1     归属母公司净利润 100.6 281.9 343.7 407.8

  短期借款 617.5 782.6 782.6 782.6     少数股东损益 -10.2 0.0 -0.8 -0.8

  应付账款 149.8 168.7 183.0 237.1 五、总股本(百万股） 502.3 502.3 502.3 502.3

  预收帐款 160.2 209.5 227.8 292.9 EPS（元） 0.20 0.56 0.68 0.81

  其它流动负债 126.7 128.5 107.8 96.4

非流动负债 697.9 628.3 628.3 628.3 主要财务比率

  长期借款 669.6 600.2 600.2 600.2 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 28.3 28.1 28.1 28.1   营业收入 -8.1% 19.2% 15.0% 25.5%

负债合计 1,752.2 1,917.6 1,929.5 2,037.4   营业毛利 -14.5% 63.5% 7.9% 21.7%

 少数股东权益 26.4 26.4 25.6 24.8   主业盈利 8.2% 90.7% 8.4% 24.5%

  股本 499.8 502.3 502.3 502.3   母公司净利 -26.9% 180.2% 22.0% 18.6%

  资本公积与其它 502.1 515.3 515.3 515.3 获利能力

  留存收益 867.1 1,098.7 1,442.4 1,850.2   毛利率 7.4% 10.1% 9.5% 9.2%

 股东权益合计 1,869.0 2,116.3 2,460.0 2,867.8   主业盈利/收入 4.4% 7.0% 6.6% 6.6%

负债和股东权益 3,647.6 4,060.2 4,415.1 4,930.0     ROS 2.7% 7.0% 7.4% 7.0%

    ROE 5.4% 13.3% 14.0% 14.2%

现金流量表     ROIC 2.9% 8.1% 8.9% 9.6%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 173.2 128.5 299.9 305.2   资产负债率 48.0% 47.2% 43.7% 41.3%

  净利润 90.4 281.8 343.0 407.1   利息保障倍数 3.0 5.3 4.4 5.3

  折旧摊销 150.2 134.8 120.8 121.6   速动比率 1.19 1.04 1.33 1.56

  财务费用 29.2 52.7 77.5 77.3   经营现金净额/当期债务 0.28 0.16 0.38 0.39

  投资损失 20.7 -73.0 -138.2 -138.2 营运能力

  营运资金变动 -124.5 -254.2 -102.6 -162.2   总资产周转率 0.92 0.99 1.04 1.17

  其它变动 7.4 -13.7 -0.5 -0.4   应收款天数 9.19 8.83 8.28 8.47

投资活动现金流 -135.3 -90.4 134.0 134.0   存货天数 26.60 54.17 54.19 54.18

  资本支出 -165.0 -96.7 -4.2 -4.2 每股指标（元）

  长期投资 16.1 -66.9 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.29 0.56 0.61 0.76

  其它变动 13.6 73.2 138.2 138.2   每股经营现金流 0.34 0.26 0.60 0.61

筹资活动现金流 542.3 -19.9 -77.5 -77.3   每股净资产 3.67 4.16 4.85 5.66

  债务融资 607.0 100.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 3.6 0.0 0.0 0.0    P/E 32.36 11.55 9.47 7.98

  其它变动 -68.3 -119.9 -77.5 -77.3    P/B 1.77 1.56 1.34 1.14

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 0.97 0.81 0.71 0.56

现金净增加额 580.2 18.2 356.5 361.9    EV/EBITDA 11.95 8.77 7.74 5.86

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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