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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.203 0.289 0.454 0.559 0.697 
每股净资产(元) 2.47 3.48 3.94 4.50 5.20 
每股经营性现金流(元) 0.53 0.53 1.23 1.26 1.42 
市盈率(倍) 30.30 20.59 12.19 9.90 7.94 
行业优化市盈率(倍) 31.30 28.54 28.54 28.54 28.54 
净利润增长率(%) 51.21% 99.69% 56.95% 23.15% 24.71%
净资产收益率(%) 8.19% 8.29% 11.51% 12.42% 13.41%
总股本(百万股) 1,046.23 1,464.86 1,464.86 1,464.86 1,464.86  
来源：公司年报、国金证券研究所 

向新型化肥转型，品牌营销开始深化 

2012 年 05 月 23 日 
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评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 国外尿素少有的牛市，国内尿素盈利可期：年初以来，受美国玉米种植面

积增加、尿素生产国装置检修的影响，国际尿素价格一路飙升 60%，相应

拉涨了国内价格。预计此轮上升行情后市有望延续：1）按照新的淡季出口

关税政策，国内尿素出口比内销每吨有 62 元的预期套利空间，随着淡季出

口期临近、出口备货增加，将继续推涨国内价格。2）经过产能淘汰，2011
年国内尿素有效开工率已超过 80%，且今年上半年新投产装置运行不顺，

而夏季追肥期即将到来，尿素的供不应求近期将持续。3）今夏电力缺口较

大，限电可能成为又一个触尿素涨价的因素。 
 公司向多元化发展，向新型化肥转型：公司年产尿素 180 万吨、复合肥

150 万吨，并围绕煤化工和盐化工发展了一条循环经济产业链，可以根据市

场需求的变化灵活调整产品种类和产出，如尿素-三聚氰胺相互调整，获得

较好效益。今年是新型肥料获政策支持的关键年，公司在新型肥料领域曾

先后与国内科研院所和国外龙头企业巴斯夫合作，研发投产了一批符合农

户多方位需求的产品。我们认为公司凭借突出的创新能力和市场敏锐度，

将明显受益于新型肥料行业发展的大提速。 
 公司管理优势突出，品牌营销开始深化。1）规范和人性化是公司管理的两

大特色。严格的规章制度处处体现在集团运营和日常工作中，保证了公司

始终以高效率运转，资产周转率明显高于同业；良好的培训和激励措施，

造就了大批人才，为内生性增长提供源动力。2）借助着新型肥料业务的快

速发展，公司的营销理念正由过去的粗放式扩张转向区域精耕细作，通过

扶持经销商，使其协同公司一起为农户提供服务，从而保证了渠道的畅

通，实现销量和价格的双提升。 

盈利预测与估值 
 根据 2012 年新投产项目以及明后两年的项目规划，预计 2012-2014 年收入

106.47、116.62、130.61 亿元，净利润 6.65、8.18、10.21 亿元，EPS 
0.45、0.56、0.70 元。给予 12 年 15-16 倍 PE，目标价 6.75-7.20 元。 

风险 
 宏观经济波动风险；主要产品市场竞争加剧；新项目进展低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：5.31 元 
目标（人民币）：6.75-7.20 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,464.11

总市值(百万元) 7,778.41
年内股价最高最低(元) 7.56/5.24
沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17
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国外尿素少有的牛市，国内尿素盈利可期 

美国需求增加、生产国装置检修导致全球尿素供不应求 

 今年以来，国际尿素市场供不应求，价格一路飙涨 60%至历史最高点。从
需求来看，美国玉米产量大幅增长是此轮行情的主要推手。作为尿素第一
大进口国（2010 年进口量占全球总贸易量的 18%），美国对全球尿素价
格走势影响较大，今年油价上涨增加了对燃料乙醇的需求，全美玉米种植
意向明显高于去年，年产量预计同比大增 19.67%（来自 USDA 5 月作物
供需报告），从而推动尿素需求相应增加。而供给上，尿素主要出口国俄
罗斯、乌克兰、埃及大量装置停车检修（三者出口量占全球总贸易量的
30%），伊朗受地缘政治影响也降低了尿素出口，导致供应量减少。尽管
近期国际尿素价格高位小幅回落，但是在美国玉米种植面积继续扩大、部
分地区尿素需求依然旺盛（如泰国）的支撑下，预计后续难以大幅降低。 

 

 

 

图表1：国际尿素价格走势 
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来源：百川资讯、国金证券研究所  

图表2：2010 年全球尿素分地区供给情况（万吨实物） 图表3：2010 年全球尿素分地区需求情况（万吨实物）
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国内尿素价格相对高位，盈利可期 

 受国际尿素价涨影响，加之农产品批发价格指数再创新高、农民耕种积极
性增强，今年以来国内尿素市场也呈现货紧价扬的态势。后市我们预计在
以下因素的推动下，国内尿素价格仍有上升空间： 

 按照新的关税政策，今年国内尿素淡季出口关税基准价由含税改为不
含税，相当于起调点提高了 151 元/吨，关税门槛减低，增加了出口利
润。如果对当前的国际尿素价格按照新的淡季出口关税剔除，并扣掉
运输港杂费（150 元/吨），比国内出厂价高出 62 元/吨，存在预期套
利空间。随着淡季出口期的临近，国内厂家将增加出口备货，预计后
期将逐步拉高国内价格，增厚尿素盈利。 

 产能淘汰成效显现，供需面发生好转。据中国氮肥行业协会统计，目
前已经退出的尿素产能高达 700 万吨（实物量），2011 年我国尿素行
业有效产能 6210 万吨（不包括长期停产和开工率低的装置），而产
量 5463 万吨，开工率达 88%。尽管今年新增产能高达 738 万吨，但
是上半年投产的几个装置预计无法顺利运行，且未来 3-4 个月暂无新
增产能释放，而夏季追肥期即将到来，因此尿素的供不应求近期将持
续。 

图表4：2010 年全球尿素十大出口国（图为出口量） 图表5：2010 年全球尿素十大进口国（图为进口量） 
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来源：行业资料、国金证券研究所  

注：占全球贸易总量的 83% 

来源：行业资料、国金证券研究所 

注：占全球贸易总量的 67% 

图表6：美国玉米种植面积 
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来源：bloomberg、国金证券研究所  
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 电价上调、煤炭价格较高、物流成本提高，以及天然气价格上涨趋势
确立，从成本上支撑尿素价格维持在高位甚至上行。近日中国电力企
业联合会预测，今夏我国仍将和去年一样面临 3000 万千瓦－4000 万
千瓦电力缺口，限电范围可能扩大，届时很可能成为又一个触发尿素
涨价的因素。 

 

 

 

图表7：鲁西化工小颗粒尿素出厂价 图表8：国内尿素装置开工率 
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来源：百川资讯、国金证券研究所  来源：百川资讯、国金证券研究所 

图表9：国内农产品批发价格总指数（2000 年=100） 
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来源：wind 资讯、国金证券研究所  
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图表10：2012 和 2011 年国内尿素出口关税政策比较 

旺季关税为110% 旺季关税为110%

旺季为1-6月、11-12月，其余为淡季。 旺季为1-6月、11-12月，其余为淡季。

2011 2012

基准价为2100元/吨，淡季时低于基价按
7%征收关税，高于基价关税税率按下面公

式计算：

基准价为2100元/吨(不含税)，淡季时低于基价按7%

征收关税，高于基价关税税率按下面公式计算：

税率=(1.07-基准价格/出口价格)*100% 税率=(1.07-基准价格/（出口价格-关税）)*100%

 
来源：财政部、国金证券研究所 

注：在 2100 元基准价含税时，淡季出口 FOB 价在 333 美元/吨（2100/汇率）以下执行 7%税率，以上开始根据公式上调税率；在 2100 元基准价不含税时，淡季

出口 FOB 价在 357 美元/吨（2100*1.07/汇率）以下执行 7%，以上开始根据公司上调税率。这相当于起调点提高了 24 美元，相当于 151 元/吨。  

图表11：国内尿素产量和表观消费量（折纯） 图表12：国内尿素月度出口量（折纯） 
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来源：国家统计局、国金证券研究所  来源：国家统计局、国金证券研究所 
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图表13：2012 年国内尿素新增产能统计 

备注

石家庄金石 30
2011年12月3日点火，但未产出尿素，至
2012年4月一直处于检修状态，4月份装置
复产，合成氨少量出产品，暂未产尿素。

新疆奎屯锦江 70
2012年1月正式投产；但5月13日，卓创资
讯公布该尿素装置尚不稳定，产量很小，

继续调试中。

国电赤峰 52
计划2012年7月1日进入全面生产阶段，但

实际压力较大。

呼伦贝尔金新化工 80
母公司为云天化，2011年年底工程进度为
93.58%；卓创资讯2012年4月19日报道，计

划今年上半年投产，但压力较大。

金圣玉象 30 -

陕西陕化 52
52万吨节能减排技改项目，在2012年2月完

工

山东瑞星 40 40万吨尿素工程在2011年年底投产

内蒙古天润 52 52万吨尿素项目，2011年10月试车投产

其他 332 -

合计 738 -

2012年新增产能(单位：万吨）

 
来源：卓创资讯、国金证券研究所  

图表14：国际和国内尿素价格差 
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来源：百川资讯、国金证券研究所  

注：国际价格采用阿拉伯湾小粒散装 FOB，国内价格采用鲁西化工小颗粒出厂价。对国际价格按出口税率剔除

关税，减去运输和港杂费，以便与国内出厂价比较。 
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公司向多元化化工发展，向新型化肥转型 

 公司是国内化肥行业龙头企业，拥有尿素年产能 180 万吨（2011 年国内
市场占有率 2.64%，不包括年底投产的航天炉 30 万吨）和复合肥 150 万
吨。近几年化肥行业竞争日趋激烈，公司从优化生产工艺、深化品牌营销
及产品转型方面入手，不仅巩固了传统化肥业务的优势地位，还将产业链
进一步延伸，成功转变为具有循环经济特色的综合性化工生产企业。 

 

 

图表15：煤制尿素生产成本构成 
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来源：行业资料、国金证券研究所  

图表16：公司主营收入构成（2011 年） 图表17：公司收入和毛利率变动情况 
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来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 
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发挥多元化协同优势，通过弹性生产获得了较好的经济效益 

 公司的循环经济产业链由煤化工、盐化工、氟硅化工组成，产品种类丰
富，除了传统的尿素和复合肥，还包括离子膜烧碱（20 万吨）、甲醇（41
万吨）、三聚氰胺（8 万吨）、甲胺/DMF（10 万吨）、甲烷氯化物（12
万吨）、氯化苄（8 万吨）、氯磺酸（16 万吨）、氯化石蜡（5 万吨）、
有机硅（5 万吨）等。这些产品彼此关联紧密，公司可以根据市场需求情
况，通过平衡调度各项资源，弹性调节产品种类和产量，以规避某些产品
周期性市场波动带来的风险，实现效益的最大化。 

 历史上公司曾两次利用这种多元化协同优势，获取丰厚收益：一是 2010
年四季度受下游制冷剂 R22 价格暴涨的影响，公司新投产的 6 万吨甲烷氯
化物供不应求，当年产销率就高达 80%；二是 2011 年三聚氰胺、DMF 等
化工产品经历了一轮上升行情，公司抓住机遇扩大生产规模，当年化工业
务占收入比重由 22%提高到 29%，综合毛利率由 11%提升到 14%。今
年，公司又将新投产一批化工项目，包括 5 万吨硫化钠、10 万吨甲酸、10
万吨甲酸钠及 6 万吨四氯乙烯，另有 20 万吨己内酰胺已经开建，预计
2013 年以后投产。这些产品需求前景较好，预计投产后将继续完善公司的
一体化产业链，贡献业绩。 

 

图表18：公司产业链图及相关产品产能（红色为 2012 年新增） 

 
来源：公司资料、国金证券研究所  
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向新型肥料转型，迎来政策推动的黄金发展期 

 新型肥料是对传统肥料的提升，在产品的针对性和效能上优于传统肥料。
随着农业生产向高产、高效、优质、环保、低耗发展，加上传统肥料产能
过剩严重，新型肥料成为化肥企业寻求突破、重塑竞争力的关键。在我
国，新型肥料的概念自 2005 年开始兴起，但发展历经波折，其很大原因
在于国家推广扶植力度不够。今年 2 月，一直以来指导“三农”工作的中
央“1 号文件”明确提出发展“新型肥料”，之后化肥工业十二五规划也
对推动新型肥料的发展提出了要求。政策的密集出台，标志着新型肥料终
于在肥料创新的时代呼声中登上舞台，正式迎来黄金发展期，并迅速掀起
了中国化肥历史上的第四次革新浪潮。 

图表19：公司化工业务收入情况（2003-2011） 图表20：公司分业务毛利率情况（2003-2011） 
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来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

图表21：2012 年新增化工产品的市场供需和发展前景 

甲酸钠
甲酸钠主要用于生产草酸、甲酸和保险粉。我国是全球保险粉生产大国，每年消耗甲酸钠占总产量的60%左右，
加上近几年医药化工大量改用草酸替代磷酸，全球草酸需求量激增，特别是美国无草酸生产厂家、大多从中国

进口，导致国内甲酸钠需求每年快速增长，供不应求。

四氯乙烯主要用于脱脂清洗干洗行业，也用于化工原料、中间体合成及金属表面处理。目前全球产能约58万吨/
年，但大多为其他产品的副产物。我国2010年产能约6.9万吨，由于绝大多数厂家生产规模小、成本高、污染严

重、产品质量差，整体开工率不高，总产量估计在4.2万吨，每年还需要大量进口以满足国内需求。

公司的四氯乙烯主要用来生产R125，而R125和R32通过复配得到一种新型制冷剂R410a。R410a是空调制冷剂R22
的替代品，对臭氧层破坏为零，性能更优异，已经成为欧美和日本的主流制冷剂。尽管中国目前仍有80%的空调
使用R22，但是随着R22在全球范围内逐步淘汰（美国自2010年全面禁止生产和进口R22制冷设备、中国2013年起
开始淘汰R22），未来R410a在中国必将全面替代R22。目前R22制冷剂的替代市场规模高达12.73万吨，而R410a
产能约7-9万吨，仍存在供需缺口。因此未来随着R410a生产规模继续扩大，对原料四氯乙烯的需求也将持续增

加。

四氯乙烯

2012年新增的化工产品 市场供需和前景分析

硫化钠

2010年国内硫化钠产能约2400万吨，产量2043万吨，表观消费量1885.8万吨，主要用于生产染料、矿石浮选剂
、皮革脱毛剂、纸张蒸煮剂等，有着广泛的用途和产品转化前景。由于硫化钠依托芒硝和煤炭两种资源，且属
于高污染行业，国内60%产量集中在内蒙古和新疆，东部沿海建厂较少。另一方面，国外发达国家对硫化钠生产
也有相当严格的控制、为了满足下游需求每年必须从中国进口，导致国内硫化钠一直供应偏紧。公司以合成氨

尾气硫化氢为原料，摆脱了硫化钠生产对芒硝的依赖，且较为环保，具有良好的经济效益和社会效益。

甲酸

2008年国内甲酸产能约30万吨，需求20万吨，出口8.3万吨，是一种基础化工原料，应用于医药（占需求50%）
、化工（15%）、农药（13%）、橡胶化学品（9%）。由于甲酸对环境影响不大，随着环保要求的提高，其在制
革和印染等行业的应用前景较好，并且随着我国畜牧业的发展，甲酸作为青贮饲料及农作物的储藏剂、防霉剂
有较大的潜在市场，预计未来几年国内需求年均增速超过5%。供给方面，我国长期采用甲酸钠法生产甲酸（占
总产能超过一半），污染严重，国外基本采用更环保的甲酸甲酯水解法。公司投的10万吨项目采用甲酸甲酯水

解法，由甲醇和CO反应而得，环保和原料优势突出。

来源：行业资料、国金证券研究所  
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 公司拥有一支创新能力强、市场嗅觉灵敏的团队，先后与中国农科院、国
家钙镁磷肥复合肥技术研究推广中心、中国农业大学、清华大学等高校和
科研院所合作，成功研发投产缓控释复合肥、脲甲醛、脲硫酸复合肥、鲁
西根标肥、有机无机复合肥等多种高科技产品，还与全球化肥巨头巴斯夫
合作生产硝硫基速效肥料。这些新型肥料紧紧围绕市场需求和作物需求，
多方位解决了实际生产中遇到的问题，受到农户的热烈追捧，并符合环境
友好和资源节约的趋势（如脲硫酸复合肥）。 

 原料供应上，对资源的有效把控使得公司在新型肥料的发展过程中游刃有
余。以水溶性肥料为例，公司正在建设的己内酰胺项目将副产高品质的硫
酸铵 75 万吨（替代氯化铵用作复合肥原料，氯离子伤种子和幼苗），加
上公司的硝硫基肥料以及进口的优质钾肥，使得公司在生产水溶性肥料方
面占据优势。2012 年公司规划新型肥料销售额达到 12 亿元，届时公司将
从一个以规模取胜的传统化肥企业向以创新取胜的新型肥料企业转型。 

 

 

公司管理优势突出，品牌营销开始深化 

规范化、人性化管理，确保企业始终以高效率运行 

 公司的企业文化可以用“规矩”一词概括。这种规范化管理，不仅体现在
集团发展策略上（将各个厂的原材料采购、财务、销售乃至思想理念统一
起来，集中力量办大事），也体现在日常工作中（从考勤到安全生产，处
处有规则，不论职务高低均一视同仁）。正是这些看似繁杂的规矩，提高
了运行效率，保证了公司在这样的规模下仍能实现良性运转，资产周转率
明显高于其他上市公司。同时，公司注重人员培养（坚持内部培养，要求
每个员工进车间锻炼两年以上）和激励（给予业务骨干丰厚补贴），造就
了大批符合企业需要的人才，为公司的内生性增长提供充足的动力。 

 

图表22：公司部分新型肥料品种和功效 

脲硫酸高产高效专用肥

硝硫基速效肥料

高产作物易倒伏、病虫害高发

有机肥投入不足。

利用中低品位磷矿，降低硫酸消耗，减少磷石膏的产生量，向土壤供应硫、
钙中量元素营养；还具有增强抗倒伏、抗病害的附加功能。

肥效迅速，有利磷、钾等养分的吸收，肥料利用率高，避免或减少植物中亚
硝酸盐积累，适用于旱田作物，尤其适宜喜硫忌氯作物或缺硫、盐碱性土

壤，不存在残留污染。

稳定肥料

含脲酶抑制剂的肥料

含硝化抑制剂的肥料

全水溶性肥（灌溉施肥、叶面肥）

功能性肥料

商品有机肥料

解决的问题新型肥料品种

传统肥料养分损失大

尿素易水解为碳铵，造成氨挥发损失

氮肥施入地中过快转化为易于流失的硝酸盐

提高水肥利用率

 
来源：公司资料、国金证券研究所  
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营销理念转变为区域内精耕细作，实现价格和销量双提升 

 在复合肥行业发展初期，企业为了尽快抢占市场，通常采用跑马圈地策
略。公司过去的复合肥营销也是依靠这种强大的冲击力，对客户进行大力
度的公关和说劝，取得了成功。然而，随着复合肥行业竞争加剧、市场日
趋饱和，过去的模式逐渐不再适用，必须引入新的营销理念以应对形势变
化。目前行业内金正大、史丹利和芭田股份的营销模式最具代表性：金正
大采用邮政、特供、传统经销商三种渠道进行全国布局，同时做深度分
销；史丹利通过打造强势品牌进行快速扩张；芭田股份以深度分销为主，
采用“服务中心测土培肥”+“服务站”的模式，帮助经销商渠道下沉。 

 由于公司近两年向新型肥料转型，而新型肥料品种众多、功能多样，很多
农户因缺乏了解难以选择，因此这种特殊性决定了公司的营销策略必须由
原来的“广度”转向“深度”。2011 年公司正式实行营销变革，明确了
“区域市场精耕细作”的原则，进行深度营销和渠道下沉，为农户提供全
方位的专业服务。考虑到当前激烈的市场竞争和多样化农业需求不是厂家
凭借单方之力能够应付和满足的，公司还提出了“厂商一体的深度分销模
式”，通过一系列扶持措施，增强了经销商群体的自我创新和应变能力，
使其协同公司一起为农户提供服务，从而保证了新型肥料的真实落实推
广，获得价格和销量双提升。 

 

图表23：公司和其他煤头尿素上市公司资产周转率比较 
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来源：公司年报、国金证券研究所  
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盈利预测与估值 

 根据 2012 年新投产项目以及明后两年的项目规划，预计公司 2012-2014
年收入 106.47、116.62、130.61 亿元，归属于母公司净利润 6.65、
8.18、10.21 亿元，EPS 0.45、0.56、0.70 元。 

 

 

图表24：复合肥上市公司营销策略比较 

公司

鲁西化工

金正大

史丹利

芭田股份

营销理念

“区域内精耕细作”，与经销商协同共赢发展，为农

户全方位提供服务。

“多渠道全国布局+深度分销”

“全国布局、单一品牌”

“和原模式+深度分销”

具体措施

手把手教经销商如何开展工作；2011年斥千万巨资为经销商配400多辆

宣传车；给经销商确定全年任务，经销商先自己拿钱拿走奖品，完不
成就当做自己买的，实现了经销商的自我加压；设立24小时免费服务

热线，召开农民培训会；建立与客户双向沟通的信息平台系统，每周
两次对1600个一级经销商、3.5万个二级经销商、6.5万个农户发送施

肥知识、产品知识等。
传统经销商与邮政物流相结合，利用中国邮政全国布局的优势建网络
（占渠道的30%）；特供渠道刚刚开始运行，主要面对新疆建设兵团

等大客户；在全国20余省市区进行示范区（田）建设，累计建立示范

区（田）23000余亩，并有100余名的专职技术人员在田间为农民现场

指导。

黄金时段广告、发邮票、和央视合作举办文艺晚会、签约袁隆平、宣
传高浓度肥，树立品牌形象；采用直营经销商模式，对经销商管理强
势，要求经销商要么不做要么专营；以股权形式绑定经销商利益，为

经销商开办商学院。

整合农业专家、政府数据资源及公司在复合肥领域的技术优势，配制
个性化配方，反向提供订单。

来源：行业资料、国金证券研究所  

图表25：2012 年公司新投产的化工产品产能和新增收入情况 

化工产品
新增产能（万

吨）
最新单价（元

/吨）
新增收入
（亿元）

硫化钠 5 1880 0.94

甲酸 10 6000 6.00

甲酸钠 10 2200 2.20

四氯乙烯（一期） 6 7607 4.56

航天炉法尿素 30 2510 7.53

三聚氰胺（二期） 8 7607 6.09

甲胺/DMF（一期） 10 5256 5.26

2011年底完工80%，预计2012下半年投产。

2012年3月装置设备安装完毕，正在进行工艺

2012年2月9日顺利投产，达到预期产量，产品

投产时间和装置动态

09年开建，10年上半年投料成功，11年8月产
出合格产品，10月试运行。之后因原料CO不

足，以生产甲胺为主。随着航天炉投产，今年
DMF也将顺利投产。

2012年3月27日一次性开车成功。

一期1.6万吨2012年3月6日开车成功，二期预

2011年10月打通流程，12月16日实现满负荷运
行，截至2012年3月9日，满负荷不间断运行超

过84天，日均生产合成氨1050吨以上。

来源：公司资料、国金证券研究所  

注：价格均为不含税价 
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 行业内其他煤头尿素上市公司有华鲁恒升、湖北宜化和柳化股份。上述公
司 2012 年一致性预测的 PE 为 14.05 倍。根据 5 月 22 日收盘价（5.31
元），公司 12 年 PE 为 11.8 倍，低于行业平均。综合考虑行业均值和公
司属性，给予 12 年 15-16 倍 PE，目标价 6.75-7.20 元。 

 

 

风险提示 

宏观经济波动风险 

图表26：公司明后两年拟投产项目 

化工产品
新增产能（万

吨）
最新单价（元

/吨）
新增收入
（亿元）

三聚氰胺（三期） 32 7607 24.34

甲胺/DMF（二期） 10 5256 5.26

氯化石蜡（二期） 5 5641 2.82

己内酰胺（一期） 10 20000 20.00  
来源：公司资料、国金证券研究所  

图表27：销售预测表 

项   目 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

尿素

销售收入（百万元） 2,019.04 3,160.96 2,858.14 2,857.65 3,009.02 3,320.80 3,388.00 3,557.40

增长率（YOY） N/A 56.56% -9.58% -0.02% 5.30% 10.36% 2.02% 5.00%

毛利率 17.26% 14.46% 10.88% 8.65% 12.11% 13.20% 13.20% 12.90%

复合肥

销售收入（百万元） 1,879.65 2,748.10 2,626.81 2,780.00 3,360.40 3,636.27 3,894.44 4,089.16

增长率（YOY） N/A 46.20% -4.41% 5.83% 20.88% 8.21% 7.10% 5.00%

毛利率 6.84% 16.54% 7.60% 13.47% 10.49% 10.50% 10.50% 10.50%

化工产品

销售收入（百万元） 1,020.15 1,043.80 749.64 1,792.36 2,716.21 3,449.59 4,139.50 5,174.38

增长率（YOY） N/A 2.32% -28.18% 139.10% 51.54% 27.00% 20.00% 25.00%

毛利率 16.59% 11.29% 0.39% 9.73% 22.35% 22.70% 22.70% 22.70%

其他业务收入

销售收入（百万元） 36.01 55.66 234.71 255.75 230.82 240.00 240.00 240.00

增长率（YOY） N/A 54.57% 321.68% 8.96% -9.75% 3.98% 0.00% 0.00%

毛利率 59.28% 67.66% 18.54% 19.57% 12.21% 12.00% 12.00% 12.00%

销售总收入（百万元） 4954.85 7008.52 6469.30 7685.76 9316.45 10646.65 11661.94 13060.94

平均毛利率 13.47% 15.23% 8.61% 11.01% 14.51% 15.33% 15.65% 16.01%

来源：国金证券研究所  

图表28：可比上市公司估值情况 

2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E

000830 鲁西化工 5.31 0.30 0.44 0.57 17.70 12.07 9.32

600426 华鲁恒升 8.99 0.37 0.56 0.76 24.30 16.05 11.83

000422 湖北宜化 20.42 1.51 1.69 2.06 13.52 12.08 9.91

600423 柳化股份 6.58 0.17 0.47 0.42 38.71 14.00 15.67

股票代码 上市公司
最新收盘

价

EPS PE

 
来源：机构一致性预测、国金证券研究所  
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 公司化工产品三聚氰胺、DMF 等下游领域涉及房地产、纺织服装等国民经
济支柱产业，宏观经济波动可能导致公司产品需求下滑。 

 

主要产品市场竞争加剧 

 化肥行业整体处于完全竞争状态，行业竞争加剧可能给公司运营造成压
力。 

 

新项目进展低于预期 

 公司项目推进过程中，可能受到建筑材料、设备供应、市场销售等诸多因
素影响，对公司投资成本及盈利能力产生一定影响。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 6,469 7,686 9,316 10,647 11,662 13,061 货币资金 582 884 730 700 800 900

    增长率 18.8% 21.2% 14.3% 9.5% 12.0% 应收款项 48 60 12 15 16 18

主营业务成本 -5,912 -6,840 -7,965 -9,015 -9,837 -10,969 存货 778 1,450 1,641 1,729 1,887 2,104

    %销售收入 91.4% 89.0% 85.5% 84.7% 84.4% 84.0% 其他流动资产 686 432 395 446 487 542

毛利 557 846 1,352 1,632 1,825 2,092 流动资产 2,094 2,826 2,778 2,890 3,189 3,564

    %销售收入 8.6% 11.0% 14.5% 15.3% 15.6% 16.0%     %总资产 24.5% 25.0% 21.1% 22.5% 24.4% 26.8%

营业税金及附加 -23 -39 -20 -23 -26 -29 长期投资 30 29 30 30 30 30

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 6,065 7,947 9,863 9,433 9,376 9,214

营业费用 -137 -213 -186 -213 -233 -261     %总资产 70.8% 70.4% 74.9% 73.4% 71.6% 69.3%

    %销售收入 2.1% 2.8% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 367 471 483 476 470 463

管理费用 -189 -214 -302 -341 -350 -379 非流动资产 6,470 8,456 10,396 9,962 9,899 9,730

    %销售收入 2.9% 2.8% 3.2% 3.2% 3.0% 2.9%     %总资产 75.5% 75.0% 78.9% 77.5% 75.6% 73.2%

息税前利润（EBIT） 209 380 843 1,055 1,216 1,423 资产总计 8,565 11,282 13,174 12,852 13,088 13,294

    %销售收入 3.2% 4.9% 9.0% 9.9% 10.4% 10.9% 短期借款 1,317 3,070 3,485 2,102 1,334 262

财务费用 -105 -154 -267 -194 -150 -87 应付款项 1,522 2,526 1,945 2,246 2,453 2,738

    %销售收入 1.6% 2.0% 2.9% 1.8% 1.3% 0.7% 其他流动负债 899 797 -141 -116 -138 -167

资产减值损失 0 -12 -43 0 0 0 流动负债 3,738 6,394 5,289 4,232 3,649 2,833

公允价值变动收益 58 -49 0 0 0 0 长期贷款 2,383 2,193 756 756 756 757

投资收益 0 51 -2 0 0 0 其他长期负债 70 105 2,022 2,091 2,091 2,091

    %税前利润 n.a 17.2% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 6,191 8,692 8,067 7,078 6,495 5,680

营业利润 161 216 531 861 1,066 1,336 普通股股东权益 2,371 2,588 5,105 5,772 6,591 7,611

  营业利润率 2.5% 2.8% 5.7% 8.1% 9.1% 10.2% 少数股东权益 2 2 2 2 2 2

营业外收支 53 82 53 25 25 25 负债股东权益合计 8,565 11,282 13,174 12,852 13,088 13,294

税前利润 213 298 584 886 1,091 1,361
    利润率 3.3% 3.9% 6.3% 8.3% 9.4% 10.4% 比率分析

所得税 -71 -86 -161 -222 -273 -340 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 33.1% 29.0% 27.5% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 143 212 423 665 818 1,021 每股收益 0.134 0.203 0.289 0.454 0.559 0.697

少数股东损益 3 0 0 0 0 0 每股净资产 2.267 2.474 3.485 3.940 4.499 5.196

归属于母公司的净利 140 212 423 665 818 1,021 每股经营现金净流 0.450 0.527 0.528 1.232 1.257 1.423

    净利率 2.2% 2.8% 4.5% 6.2% 7.0% 7.8% 每股股利 0.100 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.91% 8.19% 8.29% 11.51% 12.42% 13.41%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 1.64% 1.88% 3.21% 5.17% 6.25% 7.68%

净利润 143 212 423 665 818 1,021 投入资本收益率 2.29% 3.43% 5.43% 7.51% 8.62% 10.13%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 459 538 690 777 897 1,003 主营业务收入增长率 -6.59% 18.80% 21.22% 14.28% 9.54% 12.00%

非经营收益 103 177 278 180 140 80 EBIT增长率 -66.13% 82.06% 121.94% 25.14% 15.25% 17.03%

营运资金变动 -248 -363 -616 184 -14 -19 净利润增长率 -38.90% 51.21% 99.69% 56.95% 23.15% 24.71%

经营活动现金净流 457 564 775 1,805 1,842 2,085 总资产增长率 21.89% 31.73% 16.76% -2.44% 1.84% 1.57%

资本开支 -1,934 -1,985 -2,222 -314 -809 -809 资产管理能力

投资 -197 82 48 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1

其他 1 119 10 0 0 0 存货周转天数 61.5 59.4 70.8 70.0 70.0 70.0

投资活动现金净流 -2,130 -1,784 -2,164 -314 -809 -809 应付账款周转天数 50.1 56.4 64.0 65.0 65.0 65.0

股权募资 0 0 2,099 0 1 0 固定资产周转天数 240.0 302.7 302.6 289.0 272.5 248.1

债权募资 1,842 1,563 -22 -1,314 -769 -1,071 偿债能力

其他 -377 -403 -426 -206 -165 -105 净负债/股东权益 123.58% 167.21% 105.95% 70.28% 48.37% 26.51%

筹资活动现金净流 1,465 1,160 1,651 -1,520 -933 -1,176 EBIT利息保障倍数 2.0 2.5 3.2 5.4 8.1 16.3

现金净流量 -209 -60 262 -30 100 100 资产负债率 72.28% 77.04% 61.23% 55.07% 49.63% 42.73%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 2 3 3 
买入 0 0 0 0 1 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.00 1.09 

来源：朝阳永续 
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