
 

 

投资要点： 

 中报业绩大幅增长 

 收购贵州宜化、宜化化肥股权、内蒙基地步入正轨是公司业绩大幅增

长的主要因素 

 布局三北的发展战略开始彰显威力 
 

报告摘要： 

 中报业绩大幅增长。报告期内，公司实现营业总收入 73.32 亿元，比

上年同期增长 46.08 % ；归属于母公司所有者的净利润 4.65 亿元，

比上年同期增加 41.73%，每股收益 0.86 元，同比增长 41.82%。 

 收购贵州宜化以及宜化化肥剩余股权、内蒙基地步入正轨是主要因

素。公司在今年 1 月 10 日收购贵州宜化和宜化肥业的剩余股权，新

增20万吨尿素和30万吨 DAP的权益产能。内蒙基地有100万吨尿素、

30 万吨 PVC，20 万吨烧碱。电石质量得到改进，制约 PVC 生产的因

素得到消弭，4月 1日起执行 0.36/度的电价，较上一年度降低了 0.06

元/度，这些因素导致公司的尿素、PVC 业务略超我们预期。 

 布局三北的发展战略开始彰显威力。青海 30 万吨 PVC 项目正在试车，

进展顺利，后续还有新疆基地60万吨尿素以及30万吨PVC扩产计划，

布局三北的发展战略效果开始彰显，公司步入收获期。 

 调高公司业绩预测，维持“买入”评级。公司 2011~013 年的每股收

益分别为 1.46、1.89 以及 2.07 元，考虑到公司处于高速成长的阶段，

维持“买入”评级和目标价位不变。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（百万） 8760.62  11544.95  15449.60 16803.00 17803.00 

净利润（百万） 237.69  572.53  789.15 1023.23 1125.89 

每股收益（元） 0.438  1.056  1.455 1.887 2.076 
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表一：公司盈利预测                                                                          （单位：百万） 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 7130.72 8760.62 11544.95 15449.60  16803.00 17803.00 

  减: 营业成本 5941.68 7283.43 8918.04 11999.80  12859.96 13625.30 

        营业税金及附加 12.08 7.89 30.58 40.93  44.51 47.16 

        营业费用 111.31 314.29 614.92 822.89  894.98 948.24 

        管理费用 255.84 290.36 394.87 528.42  574.71 608.91 

        财务费用 277.78 345.24 431.65 391.66  268.79 196.62 

        资产减值损失 230.28 12.53 60.73 0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 68.40 1.11 4.76 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.14 6.07 -0.06 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 370.28 514.06 1098.86 1665.90  2160.06 2376.78 

  加: 其他非经营损益 16.63 29.93 60.83 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 386.91 543.99 1159.70 1665.90  2160.06 2376.78 

  减: 所得税 7.68 96.07 132.37 249.89  324.01 356.52 

        净利润 379.23 447.91 1027.33 1416.02  1836.05 2020.26 

  减: 少数股东损益 130.68 210.22 454.80 626.87  812.82 894.37 

        归属母公司股东净利润 248.55 237.69 572.53 789.15  1023.23 1125.89 

      EPS 0.458 0.438 1.056 1.455  1.887 2.076 

资料来源：宏源证券 
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