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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 10  (4) 9  (13) 
相对新华富时 A50 指数 6  3  4  7  

发行股数 (百万) 627 
流通股 (%) 86.4 
流通股市值 (人民币 百万) 9,913 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 272 
净负债比率 (%) (2012E) 133 
主要股东(%)  
  湖北宜化集团 16.85 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 29 日收市价为标准 
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湖北宜化 
坚决实施资源发展战略 

经过前期的快速异地扩张，湖北宜化已成长为国内化肥行业的龙头企业，
未来公司将坚决实施资源战略，将化工产业向上游包括磷矿石、煤炭等行
业延伸，将尿素、PVC 产业向西部转移。我们仍然看好公司的未来发展战
略。得益于低成本的尿素和磷肥新产能扩充，我们预计 2011-2013 年公司
净利年均复合增长率仍有望达到 26%，目前其估值较低，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2011 年公司主营收入和净利分别同比增长 54%和 43%，主要是由于公
司对贵州宜化、宜化肥业权益由 50%增加至 100%，以及尿素价格上
涨和青海宜化年产 30 万吨 PVC 投产所致。但由于第四季度 PVC 价格
加速下滑，拖累公司利润增长略低于我们预期。 

 2012 年得益于新疆低成本 60 万吨尿素投产以及青海、内蒙 PVC 产销
量上升，将拉动公司主营收入由 178 亿元提升至 190 亿元左右，净利
同比将增长 15.8%至 9.47 亿元。如果后期 PVC 景气回升，公司净利有
望增速在 25%以上。 

 今年年底在湖北松滋投产的 56 万吨磷酸二铵将成为 2013 年新增长
点，由于配套上游原料，我们预计其利润率将高于公司现有磷肥项
目。另外考虑新疆 30 万吨 PVC 装置投产，我们预计 2013 年公司净利
增长有望恢复至 36%至 12.9 亿元。  

评级面临的主要风险 

 负债率过高，面临一定财务风险。 

 公司在西部产能扩充较快，面临一定的人才和技术瓶颈。 

估值 

 目前公司估值仅相当于 12.4 倍 2012 年预期市盈率，我们维持其买入
评级和 25.70 元目标价不变。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 11,545 17,765 18,957 23,401 25,667 
  变动 (%) 32 54 7 23 10 
净利润 (人民币 百万) 573 818 947 1,292 1,401 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.056 1.509 1.511 2.061 2.235 
   变动 (%) 140.9 43.0 0.1 36.4 8.4 
先前预测每股收益 (人民币)    1.863 2.479       
   调整幅度 (%) - - (18.9) (16.9)  
全面摊薄市盈率(倍) 17.7 12.4 12.4 9.1 8.4 
每股现金流量 (人民币) 0.10 3.88 2.92 3.85 4.90 
价格/每股现金流量 (倍) 182.9 4.8 6.4 4.9 3.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.3 7.7 8.0 6.7 6.4 
每股股息 (人民币) 0.100 0.050 0.100 0.100 0.100 
股息率 (%) 0.5 0.3 0.5 0.5 0.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值 

经过前期的快速异地扩张，湖北宜化已成长为国内化肥行业的龙头企业，未
来公司将坚决实施资源战略，将化工产业向上游延伸，将尿素、PVC 产业向西
部转移。同时公司也将试水新产业，在流通领域建立和发展宜化的商贸服务
业。我们仍然看好公司未来的发展方向。得益于低成本的尿素和磷肥新产能
扩充，我们预计 2011-2013 年公司净利年均复合增长率仍有望达到 26%，目前
估值仅相当于 12.4 倍 2012 年预期市盈率，我们维持其买入评级。基于 17 倍 2012

年预期市盈率，结合每股盈利 1.51 元，设定公司目标价为 25.70 元。 

 

2011 年公司净利同比增长 43% 

湖北宜化 2011 年实现主营收入 177.65 亿元，净利 8.18 亿元，同比分别增长 54%

和 43%，略低于我们预期。主营收入大幅增长主要是得益于尿素价格上涨和青
海宜化年产 30 万吨 PVC 投产所致。但由于第四季度 PVC 价格加速下滑，导致
其毛利率从上半年 10.3%下滑至 6%，拖累盈利增长。并且由于磷矿石、硫磺
等成本上涨，导致磷酸二铵毛利率由 2011 年 31%下降至 14.8%，公司总体毛利
率同比下降 3.8 个百分点至 18.7%。公司主营利润增幅 28%，小于收入增幅。
公司管理和销售费用控制较好，基本小于收入增幅。但由于负债率较高，2011

年末净权益负债率达到 156%，导致其财务费用同比增幅在 43%，财务压力较
大。同时由于公司对贵州宜化、宜化肥业权益由 50%增加至 100%，使得其少
数股东权益几乎没有增长，带动净利同比增幅达到 43%。  

公司同时宣布其 2011 年分红方案为每 10 股转增 5 股，并派 0.5 元。 

 

图表 1.2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
营业额 11,545 17,765 54 
销售税金 (31) (39) 28 
净销售额 11,514 17,726 54 
销售成本 (8,918) (14,409) 62 
毛利润 2,596 3,317 28 
销售费用 (615) (753) 22 
管理费用 (395) (492) 25 
经营利润 1,587 2,072 31 
投资收益 5 (2) (134) 
财务费用 (432) (618) 43 
资产减值 (61) 0 (100) 
其它 61 42 (32) 
税前利润 1,160 1,495 29 
所得税 (132) (228) 72 
少数股东权益 (455) (449) (1) 
净利润 573 818 43 
主要比率 (%)   
毛利率 22.5 18.7 
经营利润率 13.7 11.7 
净利率 5.0 4.6 

资料来源：公司数据 
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预计 2012 年尿素行业保持较高景气度，PVC 行业不确定性较大 

目前春耕已进行过半，化肥价格仍处于高位，尿素上涨至 2,200-2,400 元之间。
我们预计近期由于需求支撑尿素价格仍可能维持高位，进入后期淡季虽然有
小幅回落可能，但由于煤炭、天然气（市场预期化肥用气价格将持续走高）
成本支撑，我们预计 2012 年尿素均价较 2011 年将上涨 50-100 元。湖北宜化由
于享受在西部地区低成本优势，将享受尿素价格上涨带来的利润上升。另一
化肥——磷酸二铵，我们预计在 2012 年将保持相对稳定，虽然仍然面临磷矿
石成本上涨压力，但由于公司江家墩 30 万吨磷矿石将在今年开始贡献利润，
将有效冲减上涨成本，我们预计公司磷肥业务盈利将保持相对稳定。PVC 产品
仍然是今年最不确定的一个因素。由于下游需求低迷，虽然受到乙烯法成本
支撑，但电石法 PVC 价格仍维持在 6,700 元的较低水平。展望后市，由于政府
对房地产行业调控方向未变，保障房不足以提升整体新建房屋开工率回升，
刺激 PVC 价格大幅回升的因素未现。 

 

图表 2. 尿素价格走势 图表 3. PVC 价格走势 
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资料来源：百川资讯及中银国际研究 资料来源：百川资讯及中银国际研究 

 

未来两年盈利增长来自于新疆新建 60 万吨尿素和湖北松滋 56

万吨磷酸二铵项目 

2011 年底，湖北宜化在新疆新建的 60 万吨尿素已顺利投产运行，我们预计 2012

年可贡献 48 万吨的新增量。并且，由于新疆煤炭成本在 100 元以下，在考虑
火车运费后，尿素的完全成本不到 1,100 元，该项目总 2012 年将为公司贡献 4

亿元主营利润。另外考虑青海、内蒙 PVC 的完全达产，我们预计今年公司主
营收入由 178 亿元提升至 190 亿元左右，净利同比将增长 15.8%至 9.47 亿元，
按增发后总股本计算，完全摊薄每股盈利在 1.51 元。 

公司 2011 年新建的两套 28 万吨磷酸二铵（同时配套建设年产 80 万吨硫酸、
30 万吨磷酸和 1.05 万吨氟硅酸钠项目），预计在 2012 年底可投产。由于该项
目将利用宜昌当地磷矿石资源，并配套磷酸等上游原料，该项目利润率将高
于公司现有的磷酸二铵装置，毛利率在 25%以上，预计 2013 年将新增磷酸二
铵产量 40 万吨左右。另外考虑新疆 30 万吨 PVC 装置投产，我们预计 2013 年
公司净利增长有望恢复至 36%至 12.9 亿元，每股盈利 2.06 元。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 11,545 17,765 18,957 23,401 25,667 
销售成本 (8,949) (14,448) (15,350) (18,813) (20,717) 
经营费用 (266) (349) (456) (636) (647) 
息税折旧前利润 2,331 2,968 3,150 3,952 4,303 
折旧及摊销 (744) (896) (922) (1,065) (1,219) 
经营利润 (息税前利润) 1,587 2,072 2,229 2,887 3,084 
净利息收入/(费用) (432) (618) (550) (584) (584) 
其他收益/(损失) 5 40 35 35 35 
税前利润 1,160 1,495 1,714 2,338 2,535 
所得税 (132) (228) (257) (351) (380) 
少数股东权益 (455) (449) (510) (696) (754) 
净利润 573 818 947 1,292 1,401 
每股收益(人民币) 1.056 1.509 1.510 2.061 2.235 
每股股息(人民币) 0.100 0.050 0.100 0.100 0.100 
收入增长(%) 32 54 7 23 10 
息税前利润增长(%) 84 31 8 30 7 
息税折旧前利润增长(%) 54 27 6 25 9 
每股收益增长(%) 141 43 0 36 8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,562 3,671 1,484 1,636 1,641 
应收帐款 763 940 1,137 1,404 1,540 
库存 2,521 3,457 3,791 4,680 5,133 
其他流动资产 2,354 3,063 3,850 4,500 4,250 
流动资产总计 7,200 11,130 10,262 12,220 12,564 
固定资产 10,942 14,986 13,012 14,992 16,817 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 583 663 1,187 1,183 1,549 
长期资产总计 11,525 15,649 14,200 16,175 18,367 
总资产 18,725 26,779 24,462 28,395 30,931 
应付帐款 1,256 2,311 2,295 2,813 3,096 
短期债务 3,932 8,552 6,500 6,500 6,500 
其他流动负债 1,441 850 825 1,582 1,820 
流动负债总计 6,629 11,713 9,620 10,895 11,416 
长期借款 6,833 6,136 6,200 7,000 7,000 
其他长期负债 188 1,872 200 200 200 
股本 542 542 627 627 627 
储备 2,102 4,693 5,481 6,644 7,904 
股东权益 2,645 5,235 6,108 7,270 8,531 
少数股东权益 2,430 1,824 2,334 3,029 3,783 
总负债及权益 18,725 26,779 24,462 28,395 30,931 
每股帐面价值(人民币) 4.88 9.66 9.75 11.60 13.61 
每股有形资产(人民币) 4.88 9.66 9.75 11.60 13.61 
每股净负债/(现金)(人民币) 16.97 20.33 17.90 18.93 18.92 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,160 1,495 1,714 2,338 2,535 
折旧与摊销 744 896 922 1,065 1,219 
净利息费用 432 618 550 584 584 
运营资本变动 (1,716) (58) (548) (638) (306) 
税金 (132) (228) (257) (351) (380) 
其他经营现金流 (432) (616) (552) (584) (584) 
经营活动产生的现金流 55 2,106 1,828 2,415 3,068 
购买固定资产净值 (3,476) (5,047) (2,000) (3,000) (3,000) 
投资减少/增加 1,667 0 0 0 0 
其他投资现金流 (791) 1,180 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (2,600) (3,867) (2,000) (3,000) (3,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 3,004 3,924 (1,988) 800 0 
支付股息 (54) (54) (27) (63) (63) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 2,950 3,870 (2,016) 737 (63) 
现金变动 405 2,108 (2,187) 152 5 
期初现金 1,157 1,562 3,671 1,484 1,636 
公司自由现金流 (2,545) (1,761) (172) (585) 68 
权益自由现金流 459 2,163 (2,160) 215 68 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.2 16.7 16.6 16.9 16.8 
息税前利润率(%) 13.7 11.7 11.8 12.3 12.0 
税前利润率(%) 10.0 8.4 9.0 10.0 9.9 
净利率(%) 5.0 4.6 5.0 5.5 5.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 
利息覆盖率(倍) 3.7 3.4 4.1 4.9 5.3 
净权益负债率(%) 181.3 156.1 132.9 115.2 96.3
速动比率(倍) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 17.7 12.4 12.4 9.1 8.4 
市净率 (倍) 3.8 1.9 1.9 1.6 1.4 
价格/现金流 (倍) 182.9 4.8 6.4 4.9 3.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.3 7.7 8.0 6.7 6.4 
周转率      
存货周转天数 84.7 75.5 69.8 66.1 69.8 
应收帐款周转天数 17.1 17.5 20.0 19.8 20.9 
应付帐款周转天数 33.1 36.6 44.3 39.8 42.0 
回报率      
股息支付率(%) 9.5 3.3 6.6 4.9 4.5 
净资产收益率 (%) 24.1 20.8 16.7 19.3 17.7 
资产收益率 (%) 8.7 7.7 7.4 9.3 8.8 
已运用资本收益率(%) 11.7 11.0 10.4 12.8 12.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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