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[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

近期我们去了陕西兴化股份，并就募投项目情况、硝酸铵行业未来趋势以

及公司未来规划与公司进行了较深入交流。 

◎主要观点： 

1. 兴化股份基本情况 

兴化股份系经陕西省人民政府批准、由陕西省兴平化肥厂作为发起人

（于 1997 年 8 月整体改组为兴化集团），联合多家发起人共同设立。2009

年 3 月，公司控股股东兴化集团按照陕西省国资委要求整体无偿划入延长

石油集团，兴化集团仍为公司第一大股东，实际控制人变更为延长集团。 

2. 硝酸铵是公司的主要收入和利润来源 

公司是国内最大的硝酸铵生产企业。公司主营的多孔硝胺和普通硝铵

是公司收入和利润的主要来源，2011 年硝铵产品在公司收入中的比重占

到 85%以上，在利润中的比重达到 90%以上。而从公司两年的收入比较

中可以看出，公司对硝酸铵业务不断强化，收入和利润都不断增长。 

由于募投项目的投产，公司现在已形成以硝酸铵（普通/多孔）、浓硝

酸、硝基复合肥、羰基铁粉为主的主营业务结构；目前拥有 85 万吨硝铵

（含多孔硝铵 43 万吨）、10 万吨浓硝酸、30 万吨硝基复合肥、500 吨羰

基铁粉的生产能力；公司硝酸铵产能已多年位居行业首位，产量也一直保

持行业最高水平（公司 2010 年产量为 50 万吨，产量占比达到 11.94%；

2011 年产量为 57.7 万吨，产量占比达到 12.14%。） 

目前公司硝酸铵产品以销定产，产能利用率保持在 80%。由于出口

订单较多，所以库存水平较低。3 期 5000 吨流动性硝铵产能基本投入生

产，并得到了国外客户的高度认同。另外，由于今年下游民爆企业对硝酸

铵需求有所减弱，之前公司工业硝铵供不应求的状况有所缓解，所以今年

公司已有余力重新抢回农用硝基复合市场，未来复混肥收入占比或将有所

提高。 
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图 1 兴化股份 2011 年收入构成  图 2 兴化股份 2010 年收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所  资料来源：公司公告、东海证券研究所 

图 3 兴化股份 2011 年利润构成  图 4 兴化股份 2010 年利润构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所  资料来源：公司公告、东海证券研究所 

3. 硝酸铵价格不容乐观，复混肥或将获得重视 

由于公司主要产品是硝酸铵，其盈利能力与硝酸铵价格息息相关，从下面的几张

图中，我们也可以看出，硝酸铵价格的走势曲线与公司的净利率曲线走势基本相当。

从硝酸铵价格走势来看，目前硝酸铵价格正经历从一轮景气高点向下的过程，所以公

司的营业收入、毛利率、净利润、净利率也随行业景气向下。 

图 5 兴化股份分季度收入、毛利率情况  图 6 兴化股份分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司公告、东海证券研究所  资料来源：公司公告、东海证券研究所 
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图 7 硝酸铵价格走势 
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资料来源：百川资讯、东海证券研究所 

2009 年至 2011 年，硝酸铵行业受益 4 万亿投资计划拉动的基础建设发展而助推

的民用爆破器材需求量的大幅增长（民爆行业约占整个硝酸铵下游需求的 80%，另外

20%需求为硝基复合肥），硝酸铵企业在这一阶段利润丰厚。 

虽然根据 2002 年国务院 52 号文件的要求，原则上不再新建以硝酸铵为产品的装

臵，为行业设臵了严格的准入限制。但是由于硝酸铵行业的三年高景气，硝酸铵行业

的高利润还是吸引了大量的投资扩建产能，使得行业产能快速扩张，从 2009 年的 520

万吨，扩张到 2011 年的 650 万吨，2013 年更是将达到 920 万吨，年复合增长率达到

15%以上。 

但是，从 2000 年至 2010 年十年间，我国工业炸药总产量已从 128 万吨提高到

340 万吨，复合增长率高达 10.26%；其中主要以硝酸铵作为原料的乳化炸药、膨化

硝铵炸药等主流品种占比逐步提高，目前已成为硝酸铵下游主要需求领域。按照

10.26%的复合增长率估算，到 2015 年我国工业炸药的产量有望达到 554 万吨，以

硝酸铵占工业炸药质量分数 85%估算，到 2015 年我国民爆行业硝酸铵需求量将达

471 万吨，以目前民爆行业占硝酸铵下游 80%测算，2015 年硝酸铵行业整体需求量

也仅为 588 万吨。因此，我国硝酸铵产能从 2012 年开始将出现过剩，再加上目前经

济减速，所以我们认为短期硝酸铵价格将不容乐观。 

不过我们认为公司重夺硝基复合肥市场战略，不但能够提高目前硝酸铵的产能利

用率，而且具有长远眼光。因为根据我们在化工 500 强论坛会议上与化肥行业协会会

长的交流，未来我国或将主要精力放在复合肥的推广应用上。而我国复合肥优质企业

目前产品结构升级主要集中在二个方向：硝基复合肥、缓/控释复合肥。这两种发展方

向均符合现代农业高效、节水、肥效可控的发展方向。 
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图 8 上市公司引领行业变革发展的思路 

 
资料来源：东海证券研究所 

与传统单质肥相比，复合肥具有：养分均衡、定制配方、缓/控释放、生态安全等

一系列优势，将成为未来我国农业增产的主要保障。正是由于复合肥具有上述的诸多

优点，发达国家均将复合肥。国际公认的复合肥平均施用比例为 40%-50%，发达国

家的复合肥施用比例最高达 75%；而目前我国复合肥施用比例只有 31%左右，距离国

际平均水平尚有 10 个百分点的差距，与发达国家相比差距更是非常显著。因此，大

力提高复合肥施用比例符合现代农业增产的发展趋势，对优化我国化肥施用结构具有

重大而深远的意义。 

表 1 硝基、缓/控释复合肥优点 

品种 定义 优点 

硝基复合肥 

氮元素主要由硝酸铵

或硝酸铵磷做为原料

的复合肥，分为 NP 二

元和 NPK 三元两种 

（1）速溶性：速溶且无杂质残留，特别适用于滴灌、喷

灌等现代农业施肥方式； 

（2）速效性及高效性：氮营养 5-10 分钟即可完全溶解，

在 2-5 小时内即可迅速被农作物根系直接吸纳收入体内，

作物的吸收、合成代谢和运转过程只需要几个到十几个

小时； 

（3）肥效持续性：极大提高作物的吸收速度，缩短生长

周期的同时对农作物前期营养充足、后期不脱肥提供了

肥效保证； 

缓/控释复合肥 

“缓释”是指化学物质

养分释放速率远小于

速溶性肥料；“控释”

是指以各种调控机制

使养分释放按照设定

的释放模式进行 

（1）同步性：养分释放与作物吸收同步； 

（2）施用简单：一次性施肥满足作物整个生长期的需要； 

（3）肥料损失少，利用率高； 

资料来源：东海证券研究所 

不过“贵族肥料”缓释肥大规模推广存疑。目前我国缓释肥行业标准与国外仍有

较大差距，所谓的缓释肥也仅仅是通过包膜技术而来的缓释尿素掺混磷、钾肥，并不

是真正意义上的化学法制得的缓释肥，缓释效果难以保证。同时，由于生产成本居高

不下，被称为贵族肥料的缓释肥在国外尚且难以大规模推广，国内目前多数缓释肥产

品属于“噱头”型，大规模应用前景及施用效果存疑。 

而结合我国国情及硝基复合肥的特点，该品种在我国推广具有很强的可行性。其

优势体现在： 
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价格合理：相对于普通的尿素复合肥，硝基肥的生产成本仅仅高出 200-300 元，

考虑到流通环节加价，终端销售价格估计比传统复合肥高出 500-1000 元左右；按照

传统每亩施肥量 50 千克计算，农民每亩化肥成本仅增加 25-50 元； 

经济作物依赖性高、粮食作物增产明显：硝基复合肥相对于传统复合肥具有一定

增产优势，水稻、大米可增产 10%，玉米增产 25%，更为重要的是，烟草等高附加值

的经济作物只能施用硝基复合肥； 

适合我国气候条件：我国属于亚洲季风性气候，造成我国北方大部分地区容易出

现旱灾，且近几年由于全球极端气候现象频发，我国原本水资源较为充沛的南方地区

亦经常出现大面积旱灾，严重影响国家的粮食安全，而硝基复合肥优良的溶解性能够

适应我国干旱、半干旱的自然条件，有效提高水资源利用效率； 

符合我国节水农业的发展趋势：由于我国水资源匮乏，发展类似于以色列式的节

水农业模式将会成为未来我国的发展趋势，目前最有效的节水灌溉首推喷灌与滴灌。

硝基复合肥具有非常好的水溶性，不留任何残渣，非常适宜于滴灌和喷灌。 

根据我们粗略测算，到 2015 年我国硝基复合肥实物需求量将达 780 万吨（估算

2015 年复合肥施用量（折纯）为 2340 万吨，实物量估算在 5200 万吨。假设到 2015

年硝基复合肥施用量占复合肥总量的 15%）。公司目前拥有 30 万吨硝基复合肥产能，

即使完全投产销售，也仅占 3.85%的市场空间。所以，我们认为公司未来硝基复合肥

的销售增长空间还是很大的。 

因此，我们认为，在民爆需求减弱的同时，利用剩余产能抢占复合肥市场，或将

为公司产品打开另一扇窗。 

4. 闭合产业链、原料优势带来成本优势 

从产业链角度看，公司生产路线比较简单、紧凑，下游产品充分利用了生产各个

环节的产物，形成了从天然到下游硝铵、化肥产品的产业链，从而赋予了公司产品结

构专而精，产业链完整闭合的独特优势。 

图 9 公司产业链完全闭合 

 
资料来源：公司公告、东海证券研究所 

另一方面，公司主要产品硝铵所用原料合成氨能完全自己且成本较低。 

公司合成氨来源，一部分以天然气为原料自行生产，相较于煤头硝酸铵，成本低

廉。再加上公司采用先进的 K-T 技术，产品单耗低，成本优势更为明显。天然气供应

方面，公司用气依托于母公司延长石油集团，以及陕西天然气集团，天然气供给充足。 
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另外，公司控股股东延长集团建设的 30 万吨合成氨煤头德士古水煤浆装臵实现

连续化生产，由于该工艺技术先进，一旦供应公司将使公司原料自给能力提升，成本

优势比较明显。 

图 10 兴化股份硝铵产品毛利率行业内领先 
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资料来源：公司公告、东海证券研究所 

综上所述，虽然短期内硝酸铵价格难有起色，对公司业绩会有一定影响。但是长

期来看，公司无论在技术、成本还是产品规划上都有一定的优势，所以一旦下游需求

提升带动行业景气，公司的盈利能力将凸显。 

 

5. 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2012-2014 年摊薄后 EPS 分别为 0.52、0.61 和 0.69 元。以 8

月 7 日收盘价 7.71 元计算，对应的 PE 分别为 15 倍、13 倍和 11 倍。由于公司硝酸

铵行业龙头地位以及产品技术、成本优势，我们首次给予公司“增持”投资评级。 

6. 风险提示 

1）产品价格波动风险；2）天然气、煤炭价格波动风险；3）国内磷矿石整合加

速可能推高磷矿石与磷肥价格，从而影响硝基复肥盈利水平。 
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表 2 兴化股份分产品收入和成本预测 

营业收入 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

多孔硝铵 269.66 381.46 661.98 822.38 877.50 920.00 

普通硝铵 338.58 422.49 520.98 560.00 624.75 677.25 

复混肥 64.91 20.60 12.07 60.84 99.00 153.00 

浓硝酸 42.85 82.85 78.67 128.00 153.00 180.00 

其他 118.46 98.97 97.42 86.18 94.80 109.02 

合计 834.46 1006.37 1394.21 1657.40 1849.05 2039.27 

营业成本 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

多孔硝铵 177.21 274.34 438.31 575.67 605.48 625.60 

普通硝铵 243.85 297.20 340.48 380.80 418.58 446.99 

复混肥 45.75 14.86 9.00 45.63 74.25 114.75 

浓硝酸 30.17 65.91 70.08 115.20 136.17 158.40 

其他 103.95 98.94 93.19 83.59 91.95 105.75 

合计 600.92 751.25 971.99 1200.89 1326.43 1451.48 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 738.74  736.00  758.01  937.28  营业收入 1394.21  1657.40  1849.05  2039.27  

现金 361.00  478.01  368.57  613.94  营业成本 971.99  1200.89  1326.43  1451.48  

应收账款 28.53  36.64  29.07  43.49  营业税金及附加 10.86  10.01  11.42  13.60  

其它应收款 0.50  1.66  0.60  1.76  营业费用 68.03  73.13  77.19  91.54  

预付账款 106.36  117.10  95.88  133.11  管理费用 122.61  140.30  163.30  177.36  

存货 106.35  76.89  108.10  107.70  财务费用 16.42  13.60  12.46  12.34  

其他 136.00  25.70  155.78  37.29  资产减值损失 0.48  0.79  1.54  1.12  

非流动资产 989.26  1158.98  1251.29  1330.68  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.60  0.60  0.60  0.60  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 903.56  1062.92  1151.27  1228.01  营业利润 203.82  218.69  256.71  291.83  

无形资产 39.36  47.86  52.67  56.95  营业外收入 4.80  3.71  4.37  4.29  

其他 45.73  47.60  46.75  45.12  营业外支出 3.22  1.95  2.57  2.58  

资产总计 1728.00  1894.98  2009.29  2267.96  利润总额 205.40  220.44  258.50  293.53  

流动负债 405.04  458.46  412.63  487.94  所得税 32.51  34.16  40.28  45.89  

短期借款 245.00  230.00  243.33  239.44  净利润 172.89  186.28  218.22  247.64  

应付账款 59.28  116.48  76.68  127.90  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 100.77  111.98  92.62  120.60  归属母公司净利润 172.89  186.28  218.22  247.64  

非流动负债 93.79  92.74  80.07  65.56  EBITDA 304.16  294.19  345.34  389.73  

长期借款 75.00  72.53  60.33  45.98  EPS（元） 0.48  0.52  0.61  0.69  

其他 18.79  20.21  19.74  19.58       

负债合计 498.83  551.21  492.70  553.50  主要财务比率     

少数股东权益 4.90  4.90  4.90  4.90   2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 1224.27  1338.87  1511.69  1709.56  成长能力     

负债和股东权益 1728.00  1894.98  2009.29  2267.96  营业收入 35.52% 18.88% 11.56% 10.29% 

     营业利润 83.40% 7.29% 17.39% 13.68% 

     归属母公司净利润 80.62% 7.74% 17.15% 13.48% 

     获利能力     

     毛利率 30.28% 27.54% 28.26% 28.82% 

现金流量表     净利率 12.40% 11.24% 11.80% 12.14% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 14.95% 14.48% 15.26% 15.33% 

经营活动现金流 97.79  469.58  121.75  498.67  ROIC 11.76% 11.59% 12.52% 12.80% 

净利润 172.89  186.28  218.22  247.64  偿债能力     

折旧摊销 89.97  69.68  83.16  94.70  资产负债率 28.87% 29.09% 24.52% 24.41% 

财务费用 16.42  13.60  12.46  12.34  净负债比率 28.47% 23.86% 21.32% 17.87% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.82  1.61  1.84  1.92  

营运资金变动 -181.55  200.05  -192.09  143.97  速动比率 1.56  1.44  1.58  1.70  

其它 0.06  -0.02  0.00  0.01  营运能力     

投资活动现金流 -41.07  -239.38  -175.47  -174.11  总资产周转率 0.84  0.91  0.95  0.95  

资本支出 -47.47  168.27  92.78  79.57  应收帐款周转率 61.48  50.87  56.28  56.21  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 15.17  13.67  13.73  14.19  

其他 -88.55  -71.10  -82.69  -94.55  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -70.33  -113.19  -55.72  -79.20  每股收益 0.48  0.52  0.61  0.69  

短期借款 -10.00  -15.00  13.33  -3.89  每股经营现金 0.27  1.31  0.34  1.39  

长期借款 0.00  -2.47  -12.20  -14.35  每股净资产 3.43  3.75  4.23  4.78  

其他 -60.33  -95.72  -56.85  -60.96  估值比率     

现金净增加额 -13.62  117.01  -109.43  245.36  P/E 0.00  14.83  12.66  11.16  

     P/B 0.00  2.06  1.83  1.62  

     EV/EBITDA 0.04  8.94  7.94  6.36  

  资料来源：港澳资讯 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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