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湖北宜化（000422） 

  ——西部煤化工给力 2011，增发支撑安全边际 

摘要： 

 西部 PVC 项目开花结果，给力 2011 

原油价格的不断上涨将凸显煤化工的成本优势，西部转移是

尿素、PVC 等煤化工的发展大趋势。公司在西部布局的 PVC 和尿

素已开花结果，其中内蒙宜化 30 万吨 PVC 已于 10 年 4 月投产，

成本更为低廉的青海宜化 30 万吨 PVC 也将于 2011 年二季度投

产，公司西部 PVC 将成为公司最给力的产品之一，保守预计 11

年将为公司贡献 9200 万元，贡献 EPS0.17 元。 

 尿素弹性最大，盈利能力将超越去年同期。 

公司尿素弹性业内第一，尿素价格每上涨 100 元增厚

EPS0.33 元。从今年上半年情况来看，尿素价格高出去年同期的

20%左右，二铵价格上涨 15%左右，再加上由于受通胀影响粮食

价格高涨将刺激尿素的使用量，虽然尿素和磷肥价格上涨与原料

上涨有关，公司有原料煤且生产基地多处于廉价的原料区，首次

影响比较小，因此综合起来我们认为今年尿素的盈利能力远好于

去年，业绩弹性在 0.16 元左右。 

 收购宜化肥业和贵州宜化，增发为股价提供安全边际 

宜化肥业、贵州宜化是宜化集团下属的盈利能力极强的优质

资产，公司收购完成后，预计 11 年将分别为公司贡献 EPS0.31

元和 0.08 元，更为重要的是理顺了上市公司与集团的股权关系，

避免了关联交易，使管理层于少数股东权益趋于一致，有充分动

力做好公司业绩。公司于 2011 年 6 月份再次调整增发价格不低

于 19.30 元/股，而目已经获得证监会通过，股价向下空间有限，

具有较强的安全边际，而向上动力十足。 

 维持 “强烈推荐”评级。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.51

元、1.97 元、和 2.36 元，按照最新股价 18.86 元，对应的 PE

分别为 13 倍、10 倍和 8倍。目前公司是业内估值最低的标的，

而且再次增发价格以暂定为 19.3 元/股，向下安全边际较高，

向上动力十足，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：增发项目进展低于预期风险；主营产品价格大幅下

跌风险；原料价格大幅上涨风险。 
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公司投资逻辑： 

首先，原油价格的不断上涨将凸显煤化工的成本优势，向煤

炭丰富的西部转移是尿素、PVC 等煤化工发展大趋势，公司在西部

布局的 PVC 和尿素已开花结果，我们认为西部布局以及其他业务

增长对公司 11 年业绩会有较大贡献，具体如下：一，公司布局在

西部的内蒙宜化和青海宜化 PVC 业务开始贡献利润，11 年保守估

计增厚 EPS0.17 元；二，公司的主营产品尿素业绩弹性最大，今年

尿素市场明显好于去年（遭遇大范围干旱），预计全年尿素增厚

EPS0.16 元；三，公司收购宜化肥业和贵州宜化盈利能力极强的优

质资产，将为 11 年贡献 EPS0.37 元；四，公司为完善产业链投资

的保险分业务已经投产，保守估计能为公司增厚 EPS0.07 元。 

其次，公司于 2011 年 6 月份再次调整增发价格不低于 19.30

元/股，而目前股价只有 18.86 元，具有较强的安全边际。该预案

获得证监会通过之后，公司管理层将通过出来路演的方式来提高其

认购率，对股价将有一个有力推动。 

再者，公司目前拥有 1 亿吨磷矿石储量，另有 100 万吨开采

能力，目前该 100 万吨的开采证仍在办理中，由于存在不确定因素

我们在盈利预测中并未考虑进去，这也成为未来业绩超预期的导火

索。除此之外，我们认为公司未来有能力在湖北省的磷矿资源整合

中获得更多的磷矿资源，这将成为未来推升股价的催化剂。 

最后，公司完全收购宜化肥业和贵州宜化后，不但避免了上

市公司与集团公司之间的关联交易，而且公司的管理层通过持股宜

化集团的方式持股上市公司，其利益将与流通股东趋于一致，管理

层也有充分的动力做好公司业绩，消除了目前市场最担心的公司管

理层风险。 

 

我们不同于市场的观点： 

目前市场上普遍担心公司的业绩释放和管理层问题，我们认

为：公司过去 08、09 年的业绩并不像大家想象中的那么好，主要

是因为大家以前过高的估计了公司的盈利能力，尤其是在经济危机

的 08 年以及刚刚复苏的 09 年，整个行业都处在不景气中,公司相

对同行业中的上市公司盈利能力已经很强了（08 年 EPS0.46 元、

09 年 0.45 元），从 10 年的业绩（1.06 元）中我们也可以印证一

点，公司的盈利能力已经恢复过来，并且在行业中居前列。有关管

理层方面，公司自 10 年完全收购宜化集团控股 50%的宜化肥业和

贵州宜化之后，理清了股权关系，其利益将与流通股东趋于一致，

再加上今年是公司增发的关键一年，管理层也有充分的动力做好公

司业绩，这点可消除市场上的担心。 
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1、公司简介 

公司目前拥有 203 万吨尿素（国内第一）、70 万吨磷肥、74 

万吨 PVC、10 万吨季戊四醇（国内第一、全球第二）、10 万吨保

险粉（国内第一）的权益产能，是这五个产品的国内行业龙头企业。 

1.1、公司股权结构 

公司最大股东和实际控制人为湖北宜化集团，湖北宜化集团对

公司持股比例为 16.41%。宜化集团是宜昌市国有资产管理委员会

下属的全资子公司，为全国 520 家重点企业之一，是中国石化行

业最具影响力的十大代表企业之一。 

图 1：公司股权结构及产能情况 
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1.2、公司主营业务规模及行业地位 

公司是国内大型煤化工和天然气化工企业之一，公司主营业务

包括尿素、磷肥、PVC、季戊四醇、保险粉，是这五个产品的国内

行业龙头企业，这五种产业目前的权益产能分别达到 203 万吨、70

万吨、74 万吨、10 万吨、10 万吨。，主营产品业务规模及行业地

位如下： 

（1）公司拥有 203 万吨的尿素权益产能，其中煤头尿素 150

多万吨，气头尿素 50 多万吨，总产能位居行业第一，目前公司正

满负荷生产，而煤价高企以来尿素行业平均开工率只有 60%-70%，

未来公司权益产能有望达到 263 万吨，稳居行业龙头地位； 

（2）目前公司拥有 70 万吨磷肥权益产能，位居行业前列，公

司的磷肥生产地位于磷矿资源丰富的湖北省宜化，目前公司所需磷

矿石全部在当地采购，采购价在 220 元/吨，成本优势明显，公司

的磷肥盈利能力居行业前列； 

（3）公司目前拥有 74 万吨 PVC 权益产能，其中内蒙宜化 30

万吨、青海宜化 30 万吨、太平洋热电 14 万吨，公司还打算在新疆

建设 30 万吨 PVC，计划 2011 年二季度开工，未来公司 PVC 产能将

达到 114 万吨。公司在西部建设的 PVC 生产基地，靠近丰富廉价的

煤炭资源，具有绝对的成本优势； 

（4）目前公司拥有 10 万吨季戊四醇权益产能，位居国内第一，

全球第二，曾经是公司盈利水平最高的产品之一，公司通过不断提

升技术，目前季戊四醇的收率已经由原来的 1%提升至 10%； 

（5）公司拥有 10 万吨保险粉权益产能，位居行业前列，目前

公司的保险粉毛利率在 19%左右，具有较强的盈利能力； 

1.3、尿素、磷肥和PVC是公司的三大主要利润来源 

尿素、磷肥以及 PVC 为公司支柱产品，是营业收入和利润的最

主要来源，10 年三大业务的收入占比分别达到了 40.42%、17.07%

和 18.16%，利润占比分别达到了 49.96%、22.93%和 16.92%。随着

新疆 60 万吨的尿素投产以及青海宜化 30 万吨 PVC 的投产，公司的

盈利能力将大大增强。 

图 2：公司主营业务收入构成                    图 3： 2008-2010 年公司的利润构成 
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数据来源：wind、第一创业研究所 

 

图 4：公司主营产品毛利率情况 
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数据来源：wind、第一创业研究所 

公司向西部煤化工转移，盈利能力进一步提升。西部具有丰

富的煤炭资源，人力和电力成本低廉，公司已于 09 年开始布局西

部煤化工。随着公司向西部转移的战略实施，目前内蒙异化 30 万

吨 PVC 项目已经投产 8个月，由于靠近原料产地，成本优势明显，

使公司 PVC 的综合毛利率又 09 年的 7.33%提升至 10.62%，随着成

本更为低廉的青海宜化 30 万吨 PVC 的投产，公司 PVC 的综合毛利

率将进一步提升。 
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2、西部转移—煤化工发展的必然趋势 

煤化工是相对于石油化工、天然气化工而言的，从理论上来说，

以原油和天然气为原料通过石油化工工艺生产出来的产品也都可

以以煤为原料通过煤化工工艺生产出来。煤化工的主要产品有煤焦

化生产的焦炭、电石，煤气化生产的合成氨、甲醇、二甲醚和烯烃，

以及煤液化生产的油品等。 

图 5：煤化工产业链示意图 

 

煤

炭 

煤焦化

煤气化

煤液化

焦炭 电石 乙炔 PVC、PVA、BDO 

煤焦油

焦炉煤气

萘、酚、蒽等 

甲醇 

合成氨 

合成气
硝酸、硝酸铵 

尿素 

乙烯、丙烯 

甲醛、醋酸、DMF 

二甲醚 

间接液化 石脑油、汽油、柴油

三苯 

 

数据来源：第一创业证券研究所整理 

 

2.1、高油价凸显煤化工成本优势，西部转移大势所趋 

油价高位攀升以及天然气涨价凸显煤化工优势。目前国内石

油、天然气资源匮乏和供应不足已成为制约我国石油以及天然气化

工发展所面临的一个严峻现实，煤化工产业健康发展对于降低我国

石油以及天然气对外依存度、保证国家能源及生产安全都具有战略

意义。我国煤炭资源丰富，全国共有煤炭资源的矿区 6019 个，查

明煤炭资源储量为 10201 亿吨，其中煤炭基础储量 3341 亿吨(煤

炭储量为 1886 亿吨)，煤炭资源量为 6872 亿吨，具有得天独厚的

煤炭资源优势。随着油价和天然气不断上涨，越来越多的化工产品

面临成本压力，尤其像石油乙烯法制 PVC 和天然气制合成氨，盈利

空间已被原料上涨挤压的所剩无几，而改用煤为原料生产同类化工

产品表现出较强的竞争力，发展煤化工已是未来我国化工发展的必

然趋势。 
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图 6：国际原油价格不断攀升             图 7：受油价影响甲醇价格承压价格上涨 

国际原油价格走势图
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

                          图 8：石油乙烯法和电石乙炔法 PVC 价格走势比较 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

向资源丰富的西部转移是未来煤化工发展的必然选择。我国

的煤炭资源主要集中分布在目前经济还不发达的山西、内蒙古、陕

西、新疆、贵州、宁夏等西部 6省(自治区)，它们的煤炭资源总量

为 4.19 万亿 t,占全国煤炭资源总量的 82.8%；而目前我国煤化工

企业多分布在华北、华东和中南等煤炭资源贫乏地区。其中华北地

区煤化工产量占全国的 39%，华东煤化工产量占全国产量的 20%。

向煤炭资源廉价且丰富的西部转移，不但可以大大节约长途运输

成本、降低人力成本、享受当地政府税收等优惠政策，还受到国

家政策支持，是未来煤化工发展的必然选择。 
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图 9：我国煤炭资源集中在西部地区 

山西, 18.13%

内蒙, 10.43%

新疆, 16.08%

陕西, 3.73%山东, 7.76%
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河北, 5.32%

安徽, 5.95%

其他, 25.33%

 
数据来源：煤化工网、第一创业证券研究所整理 

图 10：我国煤化工区域分布 

 
数据来源：煤化工网、第一创业证券研究所整理 

 

2.2、西部地区电石法PVC成本优势明显 

PVC 的生产主要有两种制备工艺，一是电石法，主要生产原料

是电石、煤炭和原盐；二是乙烯法，主要原料是石油。国际市场上

PVC 的生产主要以乙烯法为主，而国内受富煤、贫油、少气的资源

禀赋限制，则主要以电石法为主，占总产能的 70%以上，石油乙烯

法 PVC 占比在不断下降，目前涨总产能的 30%以下。 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 10



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

表 1：我国电石法 PVC 和乙烯法 PVC 产能大致分布 

PVC 产能 
区域 

电石法 乙烯法 合计

西南 245 12 257

西北 198 20 218

华中 167 18 185

华南 112 12 124

华东 196 167 363

华北 328 213 541

东北 92 46 138

合计 1338 488 1826
 

数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

原油价格高企凸显电石法 PVC 优势。电石法成本构成主要由

电石费用、氯化氢费用和水电费构成。国家标准规定：生产 1 吨

PVC 消耗电石 1.45～1.5 吨，消耗氯化氢气体 0.75～0.85 吨，每

吨耗电量约 450～500kw·h，另加其它项目开支，目前行业平均成本

在 6300 元/吨左右。而乙烯法成本的主要因素有乙烯消耗量、氯气

消耗、耗电量、加工助剂、管理人工费用等。乙烯法每生产 1 吨

PVC 要消耗乙烯 0.5 吨，消耗氯气 0.65 吨，两者约占成本的 60%

左右。在原料成本中乙烯成本占了主要部分，乙烯价格对聚氯乙烯

的成本影响最大。目前按照油价在90美元计算，乙烯法成本在6900

元/吨左右，远高于电石法 PVC，而且随着原油价格的不断走高，

乙烯法 PVC 将面临更大的成本压力。 

图 11：电石法 PVC 成本构成                  图 12：乙烯法 PVC 成本构成 

电石, 68%

氯化氢, 15%

电力, 7%

人力, 4%

其他制造费用, 6%

 

乙烯, 53%

电力, 4%

人力, 2%

加工助剂, 6%

其他制造费用,
23%

氯气, 12%  
数据来源：化工在线、第一创业证券研究所整理 
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  表 2：电石法 PVC 东西部成本比较（元/吨） 

 吨耗量 东部地区成本构成 西部地区成本构成

电石 1.45 吨 1.45*3250=4712 1.45*2950=4277 

液氯 0.76 吨 0.76*1380=1048 0.76*1280=972 

电力 470KW 470*0.56=263 470*0.32=150 

人力 —— 220 160 

其他制造费用 —— 530 510 

合计 —— 6773 6069 
 

数据来源：化工在线、第一创业证券研究所整理 

表 3：乙烯法 PVC 成本构成（元/吨） 

原料 吨耗量 成本构成 

乙烯 0.53 吨 0.53*7035=3728 

液氯 0.65 吨 0.65*1380=897 

电力 450KW 750*0.56=420 

人力 —— 320 

其他制造成本 —— 1610 

合计 —— 6975 
 

数据来源：化工在线、第一创业证券研究所整理 

西部电石法 PVC 最具竞争优势。由于西部具有丰富的煤炭资

源，电石成本以及电力成本相比其他地区都具有无可比拟的竞争优

势，而且西部地区人力成本丰富，很多地区为引进投资，还给予非

常低的税收优惠以及提供工业用地，所有这些都构成了西部地区电

石法 PVC 的竞争优势。目前西北地区电石成本一般在 3000 元左右，

而华东地区电石成本在 3500 元/吨左右。从成本比较上看，国内

PVC 行业情况是：电石法 PVC 相比乙烯法 PVC 优势将越来越明显，

而在电石法 PVC 企业中，西部地区的 PVC 生产成本最低，竞争优势

最为突出。 

图 13：西部地区电石价格走势图 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

图 14：东部电石价格明显高于西部 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

3、西部布局开花结果，11 年业绩大增长 
3.1 内蒙和青海PVC开花结果，11 年贡献EPS0.17 元 

提前布局西部 PVC，抢占市场先机。随着石油价格的不断上涨，

乙烯法 PVC 面临着巨大的成本压力，而由于煤炭价格上涨幅度较

小，电石法 PVC 凸显其成本优势，但由于中东部电石产量极少，西

部的电石运到中东部大大增加了运输成本，导致东部电石价格远高

于西部（见图 15），因此西部以外的其他地区竞争优势并不明显。

公司深刻理解行业未来发展趋势，提前布局西部，于 2009 年 5 月

收购内蒙海吉氯碱化工成立内蒙宜化投资建设 30 万吨 PVC 项目，

吹响了进军西部的号角，紧接着又在青海设立子公司青海宜化，投

资建设 30 万吨 PVC 项目，预计将于 2011 年二季度投产，至此公司

进军西部的步伐并没有停止，2010 年 3 月公司又在新疆设立子公

司投资建设 60 万吨尿素和 30 万吨 PVC 项目，PVC 项目计划 2011

年 2 季度开工建设。 
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图 15：西部电石价格远低于东部 
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 

图 16：公司的 PVC 产品在西部的布局图 

 

数据来源：第一创业研究所整理 

公司 PVC 业务凭借成本优势成为公司未来最给力的产品之一。

公司在西部的布局地点都具有丰富的煤炭资源和廉价个电石资源，

以及政府承诺的较低的电价，成本优势非常突出，其中内蒙宜化 PVC

成本在 6100 元左右，远低于中东部地区的 6600 元/吨，青海宜化

30 万吨的 PVC 项目成本优势更为明显，预计在 5900 元/吨左右，进

展顺利的话将在 2011 年二季度投产，届时公司 PVC 将成为公司最

给力的产品之一。 

内蒙宜化30万吨PVC 

2010年4月投产 

新疆宜化30万吨PVC 

拟2011年二季度开工

青海宜化30万吨PVC 

2011年二季度投产 
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表 4：公司内蒙宜化和青海宜化成本构成（元/吨） 

原料 吨耗量 内蒙宜化成本构成 青海宜化成本构成

电石 1.45 吨 1.45*3050=4422 1.45*2950=4277 

液氯 0.76 吨 0.76*1280=972 0.76*1300=988 

电力 470KW 520*0.41=213 510*0.36=184 

人力 —— 160 160 

其他制造费用 —— 350 360 

合计 —— 6117 5969 
 

数据来源：第一创业研究所整理 

图 17：公司 PVC 成本在行业中优势明显 
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数据来源：第一创业研究所整理 

公司西部布局的 PVC 产业“开花结果”，预计 2011 年为公司贡

献 EPS0.17 元。内蒙宜化已经于 2010 年 4 月投产，在投产后的 8

个月中为公司 2010 年贡献将近 3200 万元净利润，随着青海宜化

30 万吨成本更为低廉的 PVC 项目的投产，公司在西部布局的两大

基地已开花结果，成为公司最给力的利润增长点，保守估计公司在

内蒙宜化和青海宜化生产的聚氯乙烯将为公司 2011 年贡献 9200

万元，贡献 EPS0.17 元。 

3.2 公司尿素产品弹性最大，磷肥成本优势明显 

公司尿素综合成本 1500 元/吨左右，竞争优势居行业前列。

在尿素这个产能严重过剩的行业，一个公司的盈利能力如何很大程

度上取决于公司对成本的控制能力。目前公司在本部和湖南地区有

请务必阅读正文后免责条款部分 15
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105 万吨的尿素产能，由于没有煤炭资源其成本相对较高，在 1600 

元/吨左右，而在贵州宜化由于拥有自己的煤矿，生产成本较低，

在 1400 元/吨左右，内蒙地区的天然气供给较为充足，成本在 1100 

元/吨。公司未来增发新建的新疆宜化的 60 万吨的尿素项目，由

于当地的煤炭价格在 120 元/吨，能够使尿素成本更低，预计在

1300 元/吨左右，综合起来公司的尿素成本在 1500 元左右，在行

业内具有较大的竞争优势。 

图 18：公司尿素成本在行业内较低 
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数据来源：第一创业研究所整理 

图 19：公司尿素毛利率在行业内居于前列 
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数据来源：、第一创业研究所整理 

公司的尿素业绩弹性最大，尿素上涨 100 元增厚业绩 0.33 元。

公司目前拥有尿素权益产能203万吨，产能位居行业第一，随着2011

年底新疆更具成本优势的 60 万吨尿素投产，届时公司的尿素产能

将达 263 万吨，行业内无出其右者，按照目前 203 万的权益产能计

算，公司尿素每上涨 100 元，业绩弹性将达 0.33 元，如果按照 11

年底的 263 万吨权益产能计算，公司的业绩弹性将达惊人的 0.45

元。 

请务必阅读正文后免责条款部分 16
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表 5：2011 年公司的尿素业绩弹性行业内第一 

公司 尿素权益产能 股本/百万股 每百万股权益产能 尿素上涨 100 元的业绩弹性 

湖北宜化 203 542.4 0.374 0.33 

云天化 76 590.1 0.129 0.11 

华鲁恒升 140 495.7 0.282 0.23 

四川美丰 157 499.8 0.314 0.27 

柳化股份 40 399.3 0.1 0.085 

鲁西化工 160 1460 0.109 0.09 

沧州大化 56 259.3 0.216 0.17 

川化股份 90 470 0.191 0.14 

建峰化工 132 598.8 0.22 0.18 

泸天化 160 585 0.274 0.22 

辽通化工 150 1200 0.125 0.1  

数据来源：Wind、第一创业研究所整理 

预计公司 11 年尿素价格平均高出 10 年 100 元/吨左右，业绩

增厚 0.16 元左右。由于 10年春季用肥阶段国内遭遇大范围的干旱，

导致尿素价格一直在1750元/吨底部徘徊，严重影响了公司的盈利。

而进入 11 年以来，春耕用肥明显高于去年，再加上 10 年底出口过

于猛烈导致氮肥储备不足，尿素价格一直维持在 2000 元/吨左右，

远高于去年的 1750 元/吨,公司盈利能力远高于去年。由于春季用

肥占到全年用肥量的 60%左右，且 11 年尿素需求量远好于 10 年，

再加上今年新增长能比较少，我们预测 11 年尿素全年价格在 1850

元/吨左右，较 10 年高出 100 元/吨左右，扣除煤等成本的上涨，

吨净利润较 10 年高出 50 元/吨，对应的尿素业绩弹性在 0.16 元左

右。 

图 20：湖北省尿素市场价格走势图（元/吨） 
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 
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图 21：湖北省尿素市场价格走势图（元/吨） 
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 

公司磷肥业务成本优势突出，盈利能力据行业前列。公司全资

子公司宜化肥业 75 万吨磷肥生产地位居磷矿资源丰富的湖北省宜

化市，成本优势突出。目前公司所需磷矿石全部在当地采购，采购

价在 220 元/吨，每吨二铵的完全合成成本在 2100 元左右，毛利率

高达 30.97%，盈利能力居行业前列。进入 11 年以来，公司磷肥价

格一直维持在 3200 元/吨左右，盈利能力一直较好。随着下游需求

的增长，以及国际磷肥价格的支撑，国内磷肥价格有望维持在 3000

元/吨以上，公司的磷肥盈利能力有望保持在较高水平。 

图 22：公司近三年磷肥价格走势图 
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 
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3.3 公司磷矿石资源增值潜力无限 

磷矿石资源稀缺性逐渐显现  磷矿资源具有不可缺少、不能替

代、不能回收、不能再生的特性，属于国家具有特色的战略资源。

磷矿石的稀缺性非常厉害，世界磷矿石总储量约 500 亿吨，而经

济储量不足 180 亿吨，按目前的开采速度，全球磷矿资源的可用年

限不足 50 年。中国更为严重，按照目前每年一亿吨以上的磷矿消

耗量，如果我们全部利用现有的富矿资源，则仅能利用到 2013 年，

如果利用经济储量，也最多只能利用 40 年。 

磷矿资源稀有属性比钾矿更强  按照当前的开采速度，目前全

球钾矿资源可经济开采储量可用年限为 176 年，而磷矿资源却不

足50年，而中国更是不足40年。国土资源部已将磷矿列入2010 年

后不能满足国民经济发展需求的重要矿种之一。 

表 6：世界磷矿资源储量和使用年限情况 

 可经济开采储量 基础储量 2009年产量 可经济开采储量使用年限

全球 1800000  5000000  19961  47.64 

中国 500000  1300000  5100  39.93 

摩洛哥 570000  2100000  3200 71.25  

美国 120000  340000  4300  14.46  

南非 150000  250000  368  316.54  

澳大利亚 7700  120000  240  14.61  

约旦 90000  170000  812 44.33  

俄罗斯 20000  100000  1320  8.39  

巴西 26000  37000  670  18.75  

印度 9000  16000  134  34.62  

以色列 18000  80000  460  25.96  

埃及 10000  76000  321  20.70  

Syria  10000  80000  340  13.47  

Tunisia  10000  60000  990  4.89  

加拿大 2500  20000  130  10.64  

Senegal  5000  16000  210  11.75  

Togo  3000  6000  146  10.28  

其他 80000  200000             490     64.47  

数据来源：世界矿产资源年评、第一创业证券研究所 

表 7：世界钾盐资源储量和使用年限情况 
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 可经济开采储量 基础储量 2009年产量 可经济开采

全球 892400  1867000  3424.6 173.88 

加拿大 440000  1100000  1240  167.59

俄罗斯 180000  220000  716 240.00 

白俄罗斯  75000  100000  532 93.98 

德国 71000  85000  380  108.54 

中国 800  45000  283 6.87 

以色列 4000  58000  247 10.34

巴西 30000  60000  47  425.27 

美国 9000  30000  110  43.81

约旦 4000  58000  120  22.22 

乌克兰 2500  3000  2.6  641.02

英国 2200  3000  60  24.44 

西班牙 2000  3500  50  26.67 

智利  1000  5000  37  18.02 

 其他 5000 14000 150 22.22  

数据来源：世界矿产资源年评、第一创业证券研究所 

磷矿石的稀缺性逐渐从价格上得到体现。由于磷是农作物生

长不可缺少的元素之一，磷资源的稀缺程度到国家粮食的安全生

产问题，关系到社会的稳定与发展，因此国家已经把磷矿资源列

为国家战略性保护资源。随着国家对磷矿资源整合力度的加大，

磷矿资源正逐步向具有规模和技术优势的龙头企业集中，磷矿石

的价格正逐步上涨，逐步体现磷矿石的真正价值。 

图 23：国内磷矿石价格不断上涨 
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 
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图 24：国际磷矿石价格是国内磷矿石价格的 3倍左右 
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数据来源：百川资讯、第一创业研究所 

公司磷矿石资源价值在 400 亿以上，而且未来增值潜力无限。

公司作为国内第二大磷矿石储量大省湖北省的龙头企业，在磷矿石

坉资源整合中不断获得磷矿资源，目前公司在江家 矿业和殷家坪磷

矿共拥有约 1 亿吨可采储量的磷矿资源，公司在江家坉拥有 100

万吨磷矿石开采能力。目前湖北省新探明的 4亿吨磷矿石储量，公

司作为湖北省国资委控股的龙头企业，在未来的整合中有望获得更

多的磷矿资源。按照目前的磷矿石价格，公司的磷矿石的资源价值

在 400 亿以上。公司未来磷矿石增值空间来自于磷矿石价格的不断

上涨和不断获得更多的磷矿石资源。 

未来磷矿资源将成为公司未来主要利润增长点。公司原计划

2010 年下半年进行开采的 100 万吨磷矿石产能由于开采证的问题

一直没有动工，导致目前公司生产磷肥用磷矿石全部来自外购，外

购成本在 220 元/吨左右，未来公司 100 万吨磷矿石投产后将为公

司 2.2 亿元的净利。目前该 100 万吨磷矿石的开采权仍在办理中，

具体的开采时间存在着不确定性，因此在 2011 年的盈利预测中并

未考虑该部分的盈利。 

3.4 收购贵州宜化和宜化肥业，理顺股权关系 

公司虽控股 50%，但已成为 10 年的主要利润来源。贵州宜化和

宜化肥业是公司控股股东宜化集团和上市公司各控股 50%的优质

资产，其盈利能力在行业内居于前列。其中宜化肥业 2010 年度实

现营业收入 503815.85 万元,净利润 38892.43 万元,为上市公司

10 年业绩贡献 19446.2 万元，占 10 年业绩的 34.26%，贵州宜化

2010 年度实现营业收入 94908.63 万元，净利润 5074.67 万元，

为上市公司贡献 2537.3 万元，占公司业绩的 4.43%，2010 年度两

公司合计为上市公司贡献 38.69%的净利润，是公司的主要利润来

源。 

表 8：宜化肥业近四年财务数据表 
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 营业收入 净利润 总资产 负债 净资产 

2007 110677.1 11216.08 179780.7 127120.9 52659.85

2008 204280.2 -4510.59 250691.6 221446.3 29245.33

2009 269614.7 1603.55 238652.4 206846.2 31806.19

2010 503815.85 38892.43 312329.37 209865.7 46993.61
 

数据来源：公司年报、公司公告、第一创业研究所 

表 9：贵州宜化近似年财务数据表 

 营业收入 净利润 总资产 负债 净资产 

2007 13860.54 -81.29 153025.9 123107.2 29918.71 

2008 93976.72 25457.86 155483.1 95432 60051.09 

2009 81198.28 8834.27 59719.6 105045.2 54674.44 

2010 94908.63 5074.67 177886.59 102576.4 101806.6 
 

数据来源：公司年报、公司公告、第一创业研究所 

完全控股贵州宜化和宜化肥业，增厚公司权益产能，11 年将为

公司贡献 EPS0.37 元。贵州宜化拥有 45 万吨的尿素产能，宜化肥

业拥有 75 万吨的二铵产能，此次收购完成后，上市公司将增加 35

万吨二铵和 22.5 万吨尿素的优质资产，大大提高其盈利能力，保

守估计宜化肥业 11 年将为公司贡献 EPS0.31 元，贵州宜化将为公

司贡献 EPS0.06 元。 

表 10：股权收购后将增厚公司 2011 年 EPS0.37 元  

公司 
总产能（万

吨） 
股权变动

增加权益产能

（万吨） 

吨净利

（元/吨）

预计2011年增加

利润（万元） 

预计 2011 年

增厚 EPS 

宜化肥业 75万吨二铵 50%-100% 35 万吨二铵 480 16800 0.31 

贵州宜化 45万吨尿素 50%-100% 22.5 万吨尿素 150 3375 0.06 
 

数据来源：公司年报、公司公告、第一创业研究所 

注：上述预测相对 10 年比较保守，10 年宜化肥业 35 万吨二铵实现净利 19446.2 万元。 

更重要的是，收购完成后，避免了关联交易，理顺了股权关系，

使管理层和少数股东权益趋于一致。当前贵州宜化和宜化肥业两

个少数股东权益权并入上市公司之后，不但避免了上市公司与集团

公司之间的关联交易，而且公司的管理层通过持股宜化集团的方式

请务必阅读正文后免责条款部分 22
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持股上市公司，其利益将与流通股东完全一致，目前市场最关心的

公司管理层风险得到消除，管理层也有充分的动力做好公司业绩。 

3.5 季戊四醇等待爆发，保险粉成为新增点 

公司是全球第二大季戊四醇生产企业，季戊四醇曾经是公司盈

利水平最高的产品。自 2008 年金融危机以来，该行业急转直下，

市场持续低迷，出现几乎全行业亏损的局面。面对严酷的市场，公

司运用技术手段、加大高附加值产品双季戊四醇开发力度，目前已

将双季戊四醇的收率由 1%提高到 10 %。季戊四醇市场价格于历史

最低位徘徊已长达两年多时间，一旦市场回暖，季戊四醇将迎来爆

发性增长。 

完善产业链，保险粉成为新的利润增长点。公司为充分利用生

产季戊四醇的副产品甲酸钠，完善产业链，于 09 年 6 月投资近 3

亿元兴建了年产 10 万吨保险粉项目，目前已经投产并销售。公司

的保险粉项目是与季戊四醇联产，充分利用了季戊四醇的氟产品，

成本优势明显，目前保险粉的毛利率在 19%左右，预计 11 年公司

将生产销售 7万吨保险粉（年报中披露），按照当前的盈利能力，

保险分业务将为公司 11 年公司贡献 4200 万元，贡献 EPS0.07 元。 

4、估值优势明显，增发支撑股价下有安全边际 
 

4.1 公司估值优势明显 
 

公司被严重低估 50%左右。根据公司现有的权益资产规模，

利用目前行业内的上市公司对同样资产的投资额度进行重置成本

法计算得出，公司的重置成本在 170 亿元左右，其中还不包括公

司拥有的一亿吨可采磷矿资源（如果算上资源价值的话，保守估

值在 500 亿左右），而目截止到 2011 年 3 月 18 号，公司的市值

只有 112 亿，可见公司目前被严重低估 50%左右。 

表 11：公司重置成本在 170 亿元 

 

产品 相似公司 项目 投资额/亿 投资额亿元/万吨 
宜化产能/

万吨 
重置成本/

亿元

尿素 湖北宜化  60 万吨尿素 20  0.33  260  87 
 兴发集团  60 万吨磷肥 15.56  0.26  70  18 

二铵 六国化工 
 28 万吨合成

氨 
19.89  0.71  16  11 

PVC  天原集团  40 万吨PVC 18.36  0.46  84  39 
保险粉、

季戊四

醇 
-- 各10万吨 —— —— 20 15

 合计     170 

数据来源：各公司公告、第一创业研究所整理 
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同类的上市公司中，公司估值优势最为明显。公司 10 年的

业绩已经出来，EPS 为 1.06 元，而目前股价只有 20.6 元，PE 只

有 19 倍左右，而 10 年农化板块的平均估值也都在 25 左右，按照

我们的预测，公司 11 年 PE 只有 14 倍左右，在同类型的上市公司

中，公司的估值最低，优势也最为明显。 

表 12：公司估值优势明显 

PE 
同类型上 

市公司 

6 月 20 

号股价 

2010 

EPS

 

2011E

 

 

2012E 

 

2010 

 

2011E 

 

2012E 

云天化 18.3 O.31 0.57 0.89 59 32 21 

华鲁恒升 15.38 0.51 0.76 1.16 30 20 13 

四川美丰 6.13 0.2 0.31 0.43 31 20 14 

柳化股份 8.43 0.14 0.38 0.53 60 22 16 

鲁西化工 6.41 0.23 0.47 0.69 28 14 9 

沧州大化 11.53 0.37 0.51 0.61 31 23 19 

川化股份 7.36 -0.38 0.07 0.19 NA 105 39 

建峰化工 7.88 0.22 0.31 0.42 36 25 19 

泸天化 6.7 -0.1 0.06 0.15 NA 112 45 

平均     39 41 22 

湖北宜化 18.86 1.06 1.51 1.97 18 12 12  

数据来源：Wind、第一创业研究所 

4.2 公司增发价支撑公司底部价格 
   

增发为股价提供安全边际，为管理层做好 11 年业绩提供动

力。公司 2010 年非公开增发不超过 1.5 亿股募集资金总额不超过

25 亿元，用于向公司全资子公司新疆宜化增资 20 亿元建设 40 万

吨合成氨和 60 万吨尿素项目以及使用 5亿元偿还银行贷款，当时

的非公开增发价格定价为不低于 18.51 元，后来由于环评问题被

延迟。今年 5 月份再次召开股东会，最终发行价格暂定为不低于

19.3 元/股。目前增发已经获得证监会通过，这样就对当前股价

形成有力的底部支撑，目前股价在 18.86 元，安全边际较高。下

一步公司管理层将通过出来路演的方式来提高其认购率，对股价

将有一个有力拉升。目前公司各产品价格远高于去年同期水平，

个产品盈利能力远高于去年同期，11年公司业绩有望超市场预期。  

5、盈利预测 
基本假设： 
（1）由于今年春季用肥比较顺利，好于 10 年同期水平，假设公司 11 年本部

尿素平均价格为 1800 元/吨，联合化工平均价格为 1780 元/吨、湖南宜化

平均价格为 1750 元/吨，贵州宜化为 1900 元/吨； 

（2） 假设新疆宜化 60 万吨项目进展顺利，2011 年底投产，12 年贡献 60 万
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吨，平均价格假定为 1790 元/吨； 

（3） 假定公司内蒙宜化 PVC 开工率 90%，平均价格为 6900 元/吨，青海宜化

进展顺利，二季度初顺利投产，11 年贡献 20 万吨； 

（4） 由于磷矿石价格不断上涨，假定公司 2011 年二铵平均价格为 2850 元/

吨，毛利率有一定程度下降至 29%。 

表 13：湖北宜化分产品销售收入和毛利率从预测 

   2010 2011 2012 2013 

尿素 本部 产量（万吨） 65 70 70 70 

  售价（元/吨） 1750 1800 1800 1800 

  收入(百万） 1137.5 1260 1260 1260 

  成本(百万） 1017.49 1121.4 1134 1134 

  毛利率 10.55% 11% 10% 10% 

 联合化工      

  产量（万吨） 116 120 120 120 

  售价（元/吨） 1720 1780 1770 1770 

  收入(百万） 1995.2 2136 2124 2124 

  成本(百万） 1396.64 1495.2 1486.8 1486.8 

  毛利率 30% 30% 30% 30% 

 湖南宜化      

  产量（万吨） 40 40 40 40 

  售价（元/吨） 1700 1750 1750 1750 

  收入(百万） 680 700 700 700 

  成本(百万） 606.49 616 624.33 624.33 

  毛利率 11% 12% 11% 11% 

 贵州宜化      

  产量（万吨） 45 45 45 45 

  售价（元/吨） 1890 1950 1950 1950 

  收入(百万） 850.5 877.5 877.5 877.5 

  成本(百万） 603.86 614.25 614.25 614.25 

  毛利率 29% 30% 30% 30% 

 新疆宜化      

  产量（万吨） —— —— 60 60 

  售价（元/吨） —— —— 1790 1790 

  收入(百万） —— —— 1074 1074 

  成本(百万） —— —— 751.8 751.8 

  毛利率 —— —— 30% 30% 

      

 尿素合计 收入(百万） 4663.2 4973.5 6035.5 6035.5 

  成本(百万） 3624.48 3846.85 4611.18 4611.18

  综合毛利率 28.66% 29.29% 30.89% 30.89% 

二铵       

 宜化肥业 产量（万吨） 70 70 70 70 

 

  售价（元/吨） 2816 2850 2800 2800 

  收入(百万） 1971.2 1995 1960 1960 

  成本(百万） 1360.72 1416.45 1411.20 1411.20

  毛利率 30.97% 29% 28% 28%  
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PVC

太平洋热电 产量（万吨） 20 24 24 24

售价（元/吨） 6800 7000 7000 7000

收入(百万） 1360 1680 1680 1680

成本(百万） 1267.52 1537.2 1545.6 1545.6

毛利率 6.8% 8.50% 8% 8%

内蒙宜化 产量（万吨） 11 28 30 30

售价（元/吨） 6700 6900 6900 6900

收入(百万） 737 1932 2070 2070

成本(百万） 639.95 1642.2 1780.2 1780.2

毛利率 13.2% 15% 14% 14%

青海宜化 产量（万吨） —— 20 30 30

售价（元/吨） —— 6700 6700 6700

收入(百万） —— 1340 2010 2010

成本(百万） —— 1098.8 1648.2 1668.3

毛利率 —— 18% 18% 17%

新疆宜化 产量（万吨） —— —— 10 30

售价（元/吨） —— —— 6500 6500

收入(百万） —— —— 650 1950

成本(百万） —— —— 526.5 1599

毛利率 19% 18%

PVC合计 收入(百万） 2097 4952 6410 7710

成本(百万） 1907.47 4278.2 5500.5 6593.1

毛利率 9.94% 15.75% 16.53% 16.94%

季戊四醇

产量（万吨） 6 7 7 7

售价（元/吨） 7800 7800 7800 7800

收入(百万） 468 546 546 546

成本(百万） 444.6 518.7 518.7 518.7

毛利率 5% 5% 5% 5%

保险粉 产量（万吨） 3 7 8 10

售价（元/吨） 4600 4500 4500 4500

收入(百万） 138 315 360 450

成本(百万） 111.78 255.15 291.6 364.5

毛利率 19% 19% 19% 19%

其他化工品

收入(百万） 2207.55 2278 2357 2461

成本(百万） 1469.71 1889 1989 1961

总计 收入(百万） 11544.95 15059.50 17668.50 19162.50

成本(百万） 8918.76 12204.10 14322.18 15459.68

综合毛利率 23.47% 23.65% 23.16% 22.98%  

数据来源：第一创业研究所    
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6、风险提示 
1、增发项目低于预期风险风险； 

2、公司募投项目进展低于预期风险； 

3、公司主营产品价格出现大幅波动风险； 

4、下游原材料价格大幅上涨风险； 

5、宏观经济环境发生变化导致下游需求下降风险。 
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表 14：湖北宜化盈利预测 

 

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 7,220.5 9,468.9 12,192.1 15,011.7 一、营业收入 11,545.0 15,058.6 17,668.9 19,162.9
  货币资金 1,561.7 3,754.0 5,531.6 7,847.7     减：营业成本 8,918.0 12,204.1 14,322.1 15,459.9

  交易性金融资产 0.6 0.6 0.6 0.6     营业税金及附加 30.6 33.2 38.9 43.0

  应收款项 762.5 924.4 1,093.9 1,186.4     销售费用 614.9 854.8 1,003.0 1,087.8

  预付款项 2,044.5 2,623.0 3,080.1 3,319.6     管理费用 394.9 454.1 493.4 514.1

  存货 2,521.0 1,836.7 2,155.8 2,327.3     财务费用 431.6 -65.3 -71.4 -78.1

  其他流动资产 330.2 330.2 330.2 330.2     资产减值损失 60.7 -0.2 5.0 2.7

非流动资产 11,525.3 10,713.1 9,900.9 9,088.6     加：公允价值变动收益 -0.1 0.0 0.0 0.0

  股权投资 7.3 7.3 7.3 7.3       投资收益 4.8 2.0 2.0 2.0

  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 0.0 2.0 2.0 2.0

  固定资产 9,015.7 8,140.9 7,266.1 6,391.2 二、营业利润 1,098.9 1,580.0 1,880.0 2,135.3
  在建工程 1,926.2 1,988.8 2,051.4 2,114.1     加：营业外收入 90.2 92.9 95.7 98.5

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 29.4 66.3 74.6 84.0

  无形及递延性资产 535.2 535.2 535.2 535.2 三、利润总额 1,159.7 1,606.6 1,901.1 2,149.9
  其它非流动资产 40.9 40.9 40.9 40.9     减：所得税费用 132.4 241.0 285.2 322.5

资产总计 18,745.8 20,182.0 22,093.0 24,100.3 四、净利润 1,027.3 1,365.6 1,615.9 1,827.4
流动负债 6,629.2 6,699.9 6,994.9 7,174.8     归属母公司净利润 572.5 817.5 1,067.8 1,279.3
  短期借款 3,932.0 3,932.0 3,932.0 3,932.0     少数股东损益 454.8 548.1 548.1 548.1

  应付账款 1,256.3 1,422.8 1,630.2 1,749.9 五、总股本(百万股） 542.4 542.4 542.4 542.4
  预收帐款 1,230.7 1,300.0 1,509.0 1,634.0 EPS（元） 1.06 1.51 1.97 2.36
  其它流动负债 210.1 45.0 -76.2 -141.2

非流动负债 6,960.9 6,960.9 6,960.9 6,960.9 主要财务比率

  长期借款 6,189.9 6,189.9 6,189.9 6,189.9 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 770.9 770.9 770.9 770.9 成长能力

  其它非流动负债 0.1 0.1 0.1 0.1   营业收入 31.8% 30.4% 17.3% 8.5%

负债合计 13,590.1 13,660.8 13,955.8 14,135.7   营业毛利 77.8% 8.7% 17.2% 10.6%

 少数股东权益 2,430.2 2,978.3 3,526.3 4,074.4   主业盈利 83.5% -4.7% 19.8% 13.6%

  股本 542.4 542.4 542.4 542.4   母公司净利 140.9% 42.8% 30.6% 19.8%

  资本公积与其它 611.6 611.6 611.6 611.6 获利能力

  留存收益 1,571.5 2,389.0 3,456.9 4,736.2   毛利率 22.8% 19.0% 18.9% 19.3%

 股东权益合计 2,725.5 3,543.0 4,610.8 5,890.2   主业盈利/收入 13.7% 10.0% 10.3% 10.7%
负债和股东权益 18,745.8 20,182.0 22,093.0 24,100.3     ROS 8.9% 9.1% 9.1% 9.5%

    ROE 21.0% 23.1% 23.2% 21.7%
现金流量表     ROIC 7.5% 9.5% 10.4% 10.9%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 457.6 2,190.5 1,766.8 2,298.6   资产负债率 72.5% 67.7% 63.2% 58.7%

  净利润 1,027.3 1,365.6 1,615.9 1,827.4   利息保障倍数 2.4 -20.9 -22.6 -23.4

  折旧摊销 806.3 874.7 879.8 877.5   速动比率 0.66 1.09 1.39 1.72

  财务费用 424.0 -65.3 -71.4 -78.1   经营现金净额/当期债务 0.12 0.56 0.45 0.58

  投资损失 -4.7 -2.0 -2.0 -2.0 营运能力

  营运资金变动 -1,759.4 17.6 -655.5 -326.2   总资产周转率 0.62 0.75 0.80 0.80

  其它变动 -35.8 0.0 0.0 0.0   应收款天数 23.78 22.10 22.29 22.29

投资活动现金流 -3,236.3 -60.6 -60.6 -60.6   存货天数 101.77 54.18 54.19 54.19

  资本支出 -3,237.4 -62.6 -62.6 -62.6 每股指标（元）

  长期投资 1.1 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 2.93 2.79 3.34 3.79

  其它变动 0.0 2.0 2.0 2.0   每股经营现金流 0.84 4.04 3.26 4.24

筹资活动现金流 3,163.8 62.3 71.4 78.1   每股净资产 0.54 1.04 2.00 3.35

  债务融资 3,390.9 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 739.6 0.0 0.0 0.0    P/E 19.52 13.67 10.46 8.73

  其它变动 -966.7 62.3 71.4 78.1    P/B 37.83 19.78 10.30 6.15

汇率变动影响 5.9 0.0 0.0 0.0    P/S 0.97 0.74 0.63 0.58
现金净增加额 391.1 2,192.3 1,777.6 2,316.1    EV/EBITDA 8.58 7.72 6.19 4.88

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所
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