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事件：公司发布2011年年报，年报显示公司实现营业收入139,421.03 万

元，比上年度增长 35.52%；实现净利润 17,289.22 万元，比上年度

增长 80.62%，实现 EPS0.48 元，同比去年增长 77.78%。同时公司公

布利润分配预案，公司拟以截至 2011 年 12 月 31 日的总股

本,258,400,000 股为基数，向全体股东按每 10 股派发现金股利

2.00 元（含税），共计派发 71,680,000.00 元，剩余未分配利润

473,261,620.74 元结转至下一年度。 

点评： 

 四季度下游需求萎缩导致业绩低于预期。公司 11 年实现营收和净利

润分别为 13.94 亿元和 1.73 亿元，同比分别增长 35.52%和 80.62%，

全年实现 EPS0.48 元，其中四季度由于矿山企业开工率下降，炸药

需求量萎缩，硝酸铵价格有所下滑，公司四季度实现销售收入 4.11

亿元，净利润仅实现 4155 万元，单季度仅实现 EPS0.11 元，导致业

绩低于我们之前的预期。 

 主营产品量价齐升推动公司业绩快速增长。公司主营产品多孔硝铵

和普通硝铵去年实现销量 32.47 万吨和 26.89 万吨，销售价格也分

别实现 2238.33 元/吨和 2068.88 元/吨，价格同比分别增长 23.17%

和 27.04%，由于原料天然气价格上涨有限，导致公司主营产品毛利

率由 10 年的 25.35%提升至 30.64%，主营产品的量价齐升使得公司

业绩实现快速增长。 

 硝酸铵价格下滑难改一季度业绩稳定增长。据百川资讯数据统计，

公司多孔硝酸按价格已下滑至 2700 元/吨，普通硝酸铵已下滑至

2400 元/吨，但仍高于去年同期的多孔硝酸铵 2550 元/吨和普通硝

酸铵 2350 元/吨。此外，由于今年春节较早，目前不少矿企已开始

陆续开工，炸药的需求快速增加，短期内硝酸铵价格受需求增加有

望回升，因此我们认为公司一季度业绩仍将实现稳定增长，预计增

长幅度在 25%左右。 

 非公开增发将解决公司硝酸铵原料供应瓶颈。受制于原料合成氨供

应不足,硝酸铵开工率仅能达到 75%，公司于 11 年 11 月份公告非公

开增发募集资金用于合成氨和硝酸铵的扩建,以及硝酸铵的改迁.该

募投项目投产后将解决公司硝酸铵原料供应瓶颈, 并完全替代外购

合成氨,实现 100%开工率.上述三个项目投产之后,预计将来能为公

司带来 12.38 亿元营业收入增长,实现净利润 1.53 亿元,增厚
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.15 

总市值（百万元） 3,279 

流通股本（百万股） 358 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 1,224 

每股净资产（元） 3.42 

市净率（倍） 2.68 

资产负债率（%） 28.87 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

 

2011-07-18-《硝酸铵行情渐起

公司彰显龙头地位》 –深度报告  

 

2011-08-17-《公司业绩稳步增

长，三季度值得期待》-点评报告 
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EPS0.31 元。 

 维持“强烈推荐”评级。由于公司 11 年业绩低于我们之前的预期，

我们下调 12 年至 14 年的 EPS（摊薄前）分别为 0.59 元、0.77 元和

0.90 元，摊薄后分别为 0.43 元、0.56 元和 0.66 元，对应当前股价

摊薄后的 PE 分别为 21 倍、16 倍和 14 倍，仍然维持“强烈推荐”

评级。 

表 1: 公司的主要财务数据 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 102,882 139,421 175,634 213,153 240,298

同比（%） 20.4% 35.5% 26.0% 21.4% 12.7%

  营业毛利 25,820 42,222 54,136 65,783 74,251

同比（%） 11.9% 63.5% 28.2% 21.5% 12.9%

  归属母公司净利润 9,572 17,289 21,010 27,434 32,378

同比（%） 5.8% 80.6% 21.5% 30.6% 18.0%

  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） 0.27 0.48 0.59 0.77 0.90

    ROE 8.8% 14.1% 14.6% 16.1% 15.9%

    P/E（倍） 34.9 19.3 15.9 12.2 10.3
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

图 6：近两年公司硝酸铵价格走势 

 

数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 738.7 1,144.1 1,583.6 2,050.6 一、营业收入 1,394.2 1,756.3 2,131.5 2,403.0

  货币资金 361.0 619.9 955.0 1,355.5     减：营业成本 972.0 1,215.0 1,473.7 1,660.5

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 10.9 13.5 16.4 18.5

  应收款项 136.4 201.2 247.1 272.6     销售费用 68.0 127.2 154.3 174.0

  预付款项 106.4 111.5 131.1 143.9     管理费用 122.6 138.2 152.8 162.2

  存货 106.4 182.9 221.8 250.0     财务费用 16.4 18.7 15.6 11.5

  其他流动资产 28.6 28.6 28.6 28.6     资产减值损失 0.5 1.7 1.1 0.6

非流动资产 989.3 865.0 740.8 616.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.6 0.6 0.6 0.6       投资收益 0.0 0.2 0.2 0.2

  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 0.0 0.2 0.2 0.2

  固定资产 903.6 778.0 652.4 526.8 二、营业利润 203.8 242.3 317.8 375.8

  在建工程 41.8 43.2 44.5 45.9     加：营业外收入 4.8 4.9 5.1 5.2

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 3.2 0.1 0.1 0.1

  无形及递延性资产 39.4 39.4 39.4 39.4 三、利润总额 205.4 247.2 322.8 380.9

  其它非流动资产 3.9 3.9 3.9 3.9     减：所得税费用 32.5 37.1 48.4 57.1

资产总计 1,728.0 2,009.1 2,324.4 2,667.2 四、净利润 172.9 210.1 274.3 323.8

流动负债 405.0 476.0 517.0 536.0     归属母公司净利润 172.9 210.1 274.3 323.8

  短期借款 275.0 275.0 275.0 275.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 79.3 102.8 124.0 136.6 五、总股本(百万股） 358.4 358.4 358.4 358.4

  预收帐款 26.6 72.0 93.8 104.2 EPS（元） 0.48 0.59 0.77 0.90

  其它流动负债 24.2 26.2 24.2 20.2

非流动负债 93.8 93.8 93.8 93.8 主要财务比率

  长期借款 75.0 75.0 75.0 75.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 4.5 4.5 4.5 4.5 成长能力

  其它非流动负债 14.3 14.3 14.3 14.3   营业收入 35.5% 26.0% 21.4% 12.7%

负债合计 498.8 569.8 610.7 629.8   营业毛利 63.5% 28.2% 21.5% 12.9%

 少数股东权益 4.9 4.9 4.9 4.9   主业盈利 76.4% 18.9% 27.3% 16.0%

  股本 358.4 358.4 358.4 358.4   母公司净利 80.6% 21.5% 30.6% 18.0%

  资本公积与其它 318.8 318.8 318.8 318.8 获利能力

  留存收益 547.0 757.1 1,031.5 1,355.3   毛利率 30.3% 30.8% 30.9% 30.9%

 股东权益合计 1,224.3 1,434.4 1,708.7 2,032.5   主业盈利/收入 15.8% 14.9% 15.7% 16.1%

负债和股东权益 1,728.0 2,009.1 2,324.4 2,667.2     ROS 12.4% 12.0% 12.9% 13.5%

    ROE 14.1% 14.6% 16.1% 15.9%

现金流量表     ROIC 11.0% 11.7% 13.3% 13.6%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 117.8 278.8 351.9 413.2   资产负债率 28.9% 28.4% 26.3% 23.6%

  净利润 172.9 210.1 274.3 323.8   利息保障倍数 10.5 11.3 17.6 28.1

  折旧摊销 90.2 127.3 126.7 126.2   速动比率 1.49 1.96 2.58 3.31

  财务费用 18.6 18.7 15.6 11.5   经营净现金/当期债务 0.43 1.01 1.28 1.50

  投资损失 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 营运能力

  营运资金变动 -164.6 -77.1 -64.6 -48.1   总资产周转率 0.81 0.87 0.92 0.90

  其它变动 0.7 0.0 0.0 0.0   应收款天数 35.23 41.23 41.73 40.84

投资活动现金流 -60.3 -1.2 -1.2 -1.2   存货天数 39.39 54.18 54.19 54.19

  资本支出 -60.3 -1.4 -1.4 -1.4 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.62 0.73 0.93 1.08

  其它变动 0.0 0.2 0.2 0.2   每股经营现金流 0.33 0.78 0.98 1.15

筹资活动现金流 -66.0 -18.7 -15.6 -11.5   每股净资产 3.42 4.00 4.77 5.67

  债务融资 -20.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 4.9 0.0 0.0 0.0    P/E 19.32 15.90 12.18 10.32

  其它变动 -50.9 -18.7 -15.6 -11.5    P/B 2.73 2.33 1.95 1.64

汇率变动影响 -0.3 0.0 0.0 0.0    P/S 2.40 1.90 1.57 1.39

现金净增加额 -8.7 258.9 335.1 400.5    EV/EBITDA 10.97 8.13 6.19 4.80

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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