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事件：公司发布半年报，半年报中显示公司上半年实现营业收入 
112,514.85 万元，同比增加了 22.59%；实现利润总额 7,564.61 万
元，同比增加  24.05%；实现净利润  6,158.25 万元，同比增加 
22.41%；实现归属于母公司净利润  5,508.15 万元，同比增加 
23.69%；按照最新股本计算，上半年公司实现 EPS0.06 元。 

点评： 

金赤化工投产顺利，成为公司上半年业绩增长的主要贡献者。公

司上半年实现营业收入 112,514.85 万元，同比增加了 22.59%；实现

利润总额 7,564.61 万元，同比增加 24.05%。公司上半年营收和利润

增长除了因为上半年尿素行业走势强劲，尿素盈利能力增强外，另一

重要因素是公司募投项目金赤化工顺利投产，导致公司尿素产量大幅

增长。公司上半年累计生产尿素 31.98 万吨，与上年同期相比增加 
99.75%，其中：母公司生产尿素 12.70 万吨，与上年同期相比下降

20.67%；金赤化工 2012 年 1 月份试生产以来，试车生产尿素 19.28 
万吨，占上半年尿素总产量的 64.52%，成为公司上年业绩增长的主要

动力源。 

意欲转让天福化工，甩掉财务包袱，集中精力全力发展金赤化工。

在 2006 年的高油价时代，二甲醚作为清洁燃料的代表，被认为汽油燃

料的最佳替代者，市场上掀起了一波二甲醚建设热潮，2007 年二甲醚

建设达到顶峰，导致后来整个行业处于严重过剩的状态。当时，公司

为应对原材料天然气价格上涨及供应不足, 充分利用贵州当地煤资源

丰富优势，公司募集资金投资 26 亿元,建设年产 30 万吨合成氨,15 万

吨二甲醚煤化工项目，但自 2010 年该项目试生产以来，由于种种生产

装置不稳定以及其他方面的原因，导致该项目是生产处于断续状态，

亏损比较严重。公司为了集中有效资源，全力支持金赤化工，决定转

让天福化工。 

桐梓槐子煤矿将大幅缓解公司未来天然气供应不足及涨价风险。

公司持股 49%的联营企业贵州桐梓槐子矿业有限责任公司，矿井设计

生产能力为 60  万吨/年，服务年限为 40 年。项目总投资为 44,000 
万元，截至 2012 年 6 月 30 日，该项目累计完成投资 4,075.52 万
元，占计划投资总额的 9.26%，预计 2014 年建成投产，开始为公司

提供原料煤，届时将解决金赤化工的一部分原料问题，同时大大缓解

公司天然气供应不足及涨价风险。 

首次给与“强烈推荐”评级。不考虑公司未来转让掉天福化工股
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 3.99 

总市值（百万元） 3,792 

流通股本（百万股） 931 

流通股比率（%） 98.00 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 3,468 

每股净资产（元） 3.65 

市净率（倍） 1.09 

资产负债率（%） 61.30 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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权，我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.15 元、0.21 元和 0.27
元，公司目前股价为 3.98 元，对应 PE 分别为 26 倍、19 倍和 15 倍。

考虑到未来如果公司转让掉天福化工股权后，将大大缓解财务压力，

并集中精力发展金赤化工，公司的盈利能力将大幅提升，首次给与“强

烈推荐”评级。 

风险提示：天然气供应不足及涨价风险、产品价格大幅下滑、原料暴

涨等。 
 
 

表 1：赤天化主要财务指标预测 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 132,932 196,095 251,249 350,674 455,876

同比（%） 19.5% 47.5% 28.1% 39.6% 30.0%

  营业毛利 36,201 42,309 47,197 61,102 76,536

同比（%） -22.1% 16.9% 11.6% 29.5% 25.3%

  归属母公司净利润 12,530 9,285 14,154 19,839 26,044

同比（%） -8.8% -25.9% 52.4% 40.2% 31.3%

  总股本（万股） 95,039.3 95,039.3 95,039.3 95,039.3 95,039.3

  每股收益（元） 0.13 0.10 0.15 0.21 0.27

    ROE 3.8% 2.7% 4.0% 5.3% 6.6%

    P/E（倍） 30.3 40.8 26.8 19.1 14.6
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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公司盈利预测 

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 1,903.0 2,032.2 2,669.5 3,315.5 一、营业收入 1,961.0 2,512.5 3,506.7 4,558.8

  货币资金 801.7 785.9 875.3 971.5     减：营业成本 1,537.9 2,040.5 2,895.7 3,793.4

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 4.0 4.6 6.0 7.5

  应收款项 215.4 339.0 481.4 625.3     销售费用 84.8 108.1 151.1 196.4

  预付款项 332.9 569.1 845.8 1,116.5     管理费用 172.5 187.9 224.9 258.6

  存货 523.5 307.1 435.8 570.9     财务费用 0.1 27.4 47.2 48.1

  其他流动资产 29.5 31.2 31.2 31.2     资产减值损失 43.6 0.5 3.5 3.6

非流动资产 8,203.7 8,766.3 8,922.1 9,077.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 234.5 237.5 237.5 237.5       投资收益 3.0 35.6 66.5 66.5

  债权与公允价值资产 12.5 12.4 12.4 12.4       其中：联营企业收益 0.0 33.2 66.5 66.5

  固定资产 806.3 757.0 665.9 574.7 二、营业利润 121.0 179.0 244.8 317.6

  在建工程 7,118.8 7,728.0 7,975.1 8,222.3     加：营业外收入 4.3 8.9 9.2 9.5

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.7 0.6 0.7 0.7

  无形及递延性资产 19.6 19.4 19.2 19.0 三、利润总额 123.6 187.4 253.4 326.4

  其它非流动资产 12.0 12.0 12.0 12.0     减：所得税费用 30.6 30.8 38.0 49.0

资产总计 10,106.7 10,798.5 11,591.6 12,393.3 四、净利润 93.0 156.5 215.4 277.4

流动负债 1,610.3 2,300.5 2,878.2 3,402.5     归属母公司净利润 92.9 141.5 198.4 260.4

  短期借款 510.0 652.0 652.0 652.0     少数股东损益 0.2 15.0 17.0 17.0

  应付账款 490.2 997.9 1,487.9 1,957.6 五、总股本(百万股） 950.4 950.4 950.4 950.4

  预收帐款 140.3 369.3 543.4 709.1 EPS（元） 0.10 0.15 0.21 0.27

  其它流动负债 469.8 281.4 194.9 83.8

非流动负债 4,493.7 4,358.4 4,358.4 4,358.4 主要财务比率

  长期借款 4,444.4 4,308.4 4,308.4 4,308.4 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.9 1.3 1.3 1.3 成长能力

  其它非流动负债 48.4 48.7 48.7 48.7   营业收入 47.5% 28.1% 39.6% 30.0%

负债合计 6,104.0 6,659.0 7,236.6 7,760.9   营业毛利 16.9% 11.6% 29.5% 25.3%

 少数股东权益 571.9 584.6 601.6 618.6   主业盈利 32.7% 5.9% 33.7% 32.2%

  股本 950.4 950.4 950.4 950.4   母公司净利 -25.9% 52.4% 40.2% 31.3%

  资本公积与其它 1,549.4 1,558.2 1,558.2 1,558.2 获利能力

  留存收益 886.3 1,001.8 1,200.2 1,460.6   毛利率 21.6% 18.8% 17.4% 16.8%

 股东权益合计 3,386.1 3,510.4 3,708.8 3,969.3   主业盈利/收入 8.2% 6.8% 6.5% 6.6%

负债和股东权益 10,106.7 10,798.5 11,591.6 12,393.3     ROS 4.7% 6.2% 6.1% 6.1%

    ROE 2.7% 4.0% 5.3% 6.6%

现金流量表     ROIC 1.1% 1.8% 2.5% 3.1%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 384.0 316.2 317.3 324.9   资产负债率 60.4% 61.7% 62.4% 62.6%

  净利润 93.0 156.5 215.4 277.4   利息保障倍数 753.0 5.7 4.6 5.8

  折旧摊销 95.0 71.1 94.9 95.0   速动比率 0.84 0.74 0.77 0.80

  财务费用 3.8 27.4 47.2 48.1   经营净现金/当期债务 0.75 0.49 0.49 0.50

  投资损失 -3.0 -35.6 -66.5 -66.5 营运能力

  营运资金变动 191.2 101.7 26.8 -28.7   总资产周转率 0.19 0.23 0.30 0.37

  其它变动 4.0 -4.9 -0.4 -0.4   应收款天数 39.55 48.58 49.42 49.38

投资活动现金流 -1,075.4 -202.7 -180.7 -180.7   存货天数 122.54 54.18 54.17 54.18

  资本支出 -1,089.9 -434.2 -247.1 -247.1 每股指标（元）

  长期投资 -21.9 -0.6 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.17 0.18 0.24 0.32

  其它变动 36.4 232.1 66.5 66.5   每股经营现金流 0.40 0.33 0.33 0.34

筹资活动现金流 -221.1 -129.3 -47.2 -48.1   每股净资产 3.56 3.69 3.90 4.18

  债务融资 97.0 85.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.3 2.6 0.0 0.0    P/E 40.84 26.79 19.11 14.56

  其它变动 -318.4 -216.9 -47.2 -48.1    P/B 1.12 1.08 1.02 0.96

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 1.93 1.51 1.08 0.83

现金净增加额 -912.6 -15.8 89.5 96.2    EV/EBITDA 31.29 32.91 24.38 19.64

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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