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兴化股份（002109） 

——公司业绩稳步增长，三季度值得期待 

事件：兴化股份公布半年报，半年报显示报告期内，公司实现营业

收入 610,210,404.89 元，比上年同期增长 27.76%，利润总额 

87,712,249.51 元 ， 比 上 年 同 期 增 长 38.31% ， 净 利 润 

74,045,102.73 元，比上年同期增长 38.75%，上半年实现 EPS0.21

元，同比增长 40.11%。 

点评 

 硝酸铵量价齐升推升公司业绩。公司半年度实现 EPS0.21 元，

其中二季度贡献 0.13 元，符合我们的预期。公司上半年营业

收入和净利润增长的主要原因是主营产品硝酸铵产销量和价

格同比都有较大幅度提升，根据百川资讯的数据统计，公司多

孔硝酸铵平均出厂价由去年同期的 2122.9 元/吨增长到今年的

2481.9 元/吨，同比上涨 16.9%，而颗粒状普通硝酸铵有去年

同期的 1846.2 元/吨上涨到今年的 2306.4 元/吨，同比上涨

24.9%，同时公司硝酸铵销量也同比增长，成为公司营收和利

润增长的主要动力。 

 公司期间费用增速低于营收和利润增速，体现了公司良好的成

本控制和管理能力。尽管公司的主营产品销量较去年同期有大

幅增长，公司营业收入同比增长 27.76%，利润同比增长 38.31%，

而公司的销售费用却同比仅增长 6.79%，管理费用仅增长

17.04%，都低于公司的营收和利润增速，体现了公司良好的成

本控制和管理能力，为业绩增长提供了强有力的保障。公司的

财务费用同比去年仅增长 1.08%，主要是因为公司目前资金比

较充足，资产负债率仅 31.8%，利息同比去年基本没有增长。 

 三季度业绩超预期值得期待。我们在 7月份的深度报告《硝酸

铵行情渐起，公司彰显龙头地位》中提出我们对硝酸铵行业的

观点，认为长期来看硝酸铵产能过剩，经过近几年的消化已经

大大缓解，行业出现供应偏紧的局面，行业处在景气上升期；

短期来看受需求和成本拉动，硝酸铵价格将继续上涨。市场已

验证我们的观点，自 7月份以来，硝酸铵价格已上涨 15.38%，

目前硝酸铵价格同比去年上涨 41.46%，三季度已经过去一半，

而且未来仍有上涨动力。我们按照三季度平均价格 2900 元/吨

来计算，单季度有可能实现 EPS0.2 元，超预期的可能性极大，

未来值得期待。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）    8.51-12.79 

总市值（百万元）           4,189.70 

流通股本（百万股）        358.40 

流通股比率（%）           100% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)         1,083.86 

每股净资产               3.02 

市净率                    3.87 

资产负债率               31.8% 
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 公司存在集团资产注入预期。兴化股份是延长石油（集团）实

际控制的唯一一家基础化工类上市公司，公司未来发展有望得

到实际控制人的鼎力支持。集团旗下 30 万吨合成氨将于 8月

份投产，未来一部分合成氨将直接供给上市公司，解决公司原

料合成氨的产能瓶颈，将与上市公司构成同业竞争和关联交

易。半年报中也披露，陕西延长石油（集团）有限责任公司承

诺避免同业竞争。因此未来集团有可能将 30 万吨合成氨、30 

万吨甲醇、30 万吨联碱等基础化工类资产注入到上市公司，

将兴化股份打造成延长集团发展基础化工的最佳平台。 

 维持“强烈推荐”评级。上调 2011-2013 年 EPS 分别为 0.56

元、0.75 元、和 0.98 元，按照最新股价 11.30 元，对应的 PE

分别为 20 倍、15 倍和 11 倍。集团合成氨投产后，将解决公司

原料瓶颈，硝酸铵开工率将进一步提高，而且将进一步降低成

本，内生性增长有动力；短期内，三季度业绩超预期值得期待，

继续维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 1、公司主营产品价格大幅下滑；2、公司主要原

料大幅上涨等 

 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 85,438 102,882 143,700 193,994 249,000

同比（%） 2.3% 20.4% 39.7% 35.0% 28.4%
  营业毛利 23,074 25,820 42,887 55,881 69,351

同比（%） -27.8% 11.9% 66.1% 30.3% 24.1%
  归属母公司净利润 9,049 9,572 20,117 27,020 34,988

同比（%） -45.5% 5.8% 110.2% 34.3% 29.5%
  总股本（万股） 35,840.0 35,840.0 35,840.0 35,840.0 35,840.0
  每股收益（元） 0.25 0.27 0.56 0.75 0.98
    ROE 8.9% 8.8% 16.0% 17.7% 18.6%
    P/E（倍） 46.3 43.8 20.8 15.5 12.0  

 数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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图 1：公司硝酸铵出厂价格走势图（元/吨） 

 

数据来源：百川资讯、第一创业研究所 

 

图 2：国内硝酸铵供需情况 

 

数据来源：百川资讯、第一创业研究所整理 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 3



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

兴化股份盈利预测 

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 1,139.3 1,227.1 1,488.8 1,802.8 一、营业收入 914.1 1,240.5 1,612.6 2,045.4
  货币资金 870.9 799.2 922.4 1,090.6     减：营业成本 711.8 970.3 1,277.4 1,633.3

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.1 0.1 0.1 0.1

  应收款项 114.6 189.7 251.3 314.2     销售费用 46.5 46.6 57.8 73.4

  预付款项 40.2 83.8 114.4 143.7     管理费用 50.8 60.3 69.3 78.6

  存货 111.2 146.0 192.3 245.8     财务费用 15.2 13.7 21.1 21.3

  其他流动资产 2.4 8.4 8.4 8.4     资产减值损失 0.7 5.3 1.5 1.5

非流动资产 515.5 597.2 544.5 491.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 5.4 5.2 5.2 5.2       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 400.9 420.8 363.3 305.9 二、营业利润 89.1 144.3 185.3 237.1
  在建工程 86.7 145.9 150.6 155.3     加：营业外收入 45.8 57.0 58.7 60.4

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 44.2 30.8 43.2 48.7

  无形及递延性资产 18.9 18.8 18.8 18.8 三、利润总额 90.7 170.5 200.7 248.9
  其它非流动资产 3.6 6.5 6.5 6.5     减：所得税费用 13.9 31.5 30.1 37.3

资产总计 1,654.8 1,824.3 2,033.3 2,294.5 四、净利润 76.8 139.0 170.6 211.5
流动负债 418.9 478.9 517.2 566.9     归属母公司净利润 76.8 139.0 170.6 211.5
  短期借款 217.0 287.7 287.7 287.7     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 152.0 156.1 193.4 240.7 五、总股本(百万股） 74.0 74.0 74.0 74.0
  预收帐款 25.1 20.7 24.1 29.7 EPS（元） 1.04 1.88 2.31 2.86
  其它流动负债 24.7 14.4 12.1 8.8

非流动负债 158.3 127.0 127.0 127.0 主要财务比率

  长期借款 153.3 122.0 122.0 122.0 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 5.0 5.0 5.0 5.0   营业收入 45.7% 35.7% 30.0% 26.8%

负债合计 577.1 605.9 644.2 693.9   营业毛利 22.6% 33.5% 24.1% 22.9%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 3.0% 55.5% 27.4% 25.0%

  股本 74.0 74.0 74.0 74.0   母公司净利 -22.3% 81.0% 22.7% 24.0%

  资本公积与其它 780.8 782.5 782.5 782.5 获利能力

  留存收益 222.9 361.9 532.5 744.1   毛利率 22.1% 21.8% 20.8% 20.1%

 股东权益合计 1,077.7 1,218.4 1,389.0 1,600.6   主业盈利/收入 11.5% 13.2% 12.9% 12.7%
负债和股东权益 1,654.8 1,824.3 2,033.3 2,294.5     ROS 8.4% 11.2% 10.6% 10.3%

    ROE 7.1% 11.4% 12.3% 13.2%
现金流量表     ROIC 5.3% 8.5% 9.5% 10.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 70.5 103.9 148.9 194.2   资产负债率 34.9% 33.2% 31.7% 30.2%

  净利润 76.8 139.0 170.6 211.5   利息保障倍数 5.1 10.2 8.1 9.9

  折旧摊销 36.6 57.6 58.9 59.0   速动比率 2.45 2.24 2.49 2.73

  财务费用 11.2 20.3 21.1 21.3   经营现金净额/当期债务 0.32 0.36 0.52 0.68

  投资损失 -0.4 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -56.0 -111.4 -100.5 -96.6   总资产周转率 0.55 0.68 0.79 0.89

  其它变动 2.3 -1.6 -1.2 -1.0   应收款天数 45.13 55.04 56.11 55.31

投资活动现金流 -158.7 -156.8 -4.7 -4.7   存货天数 56.24 54.18 54.18 54.19

  资本支出 -211.6 -170.0 -4.7 -4.7 每股指标（元）

  长期投资 -2.1 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.42 2.21 2.81 3.51

  其它变动 55.0 13.2 0.0 0.0   每股经营现金流 0.95 1.40 2.01 2.62

筹资活动现金流 834.9 16.9 -21.1 -21.3   每股净资产 14.56 16.46 18.77 21.63

  债务融资 119.9 39.4 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 763.1 0.0 0.0 0.0    P/E 43.44 24.01 19.56 15.78

  其它变动 -48.1 -22.5 -21.1 -21.3    P/B 3.10 2.74 2.40 2.09

汇率变动影响 -2.4 -3.1 0.0 0.0    P/S 3.65 2.69 2.07 1.63
现金净增加额 744.4 -39.1 123.1 168.2    EV/EBITDA 20.08 13.36 10.60 8.35

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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