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事件：公司发布三季报，季报中显示公司 1-9 月份实现营业收入 56.84
亿元，同比增长 53.19%；实现净利润 2.27 亿元，同比增长 15.29%；

按照最新股本计算，实现前三季度 EPS0.45 元；其中第三季度实现营

业收入 18.50 亿元，同比增加 12.58%；实现净利润 1.08 亿元，同比

增加 15.97%，单季度实现 EPS 0.215 元。 

点评： 

30 万吨复合肥连续化生产，对三季度业绩增长贡献较大。公司 30
万吨复合肥自 2011 年 5 月份投产以来，一直处于各种配方调试和客户

开发阶段，一直到 2012 年一季度才开始连续化生产阶段，三季度施复

合肥销售旺季，公司复合肥大客户订单增加，销量和盈利也大幅提升，

对三季度业绩贡献较大。公司第三季度自产尿素产量和价格与去年同

期相比变化不大，贸易业务中公司外购尿素销量增加，对三季度业绩

也有一定贡献。 

拟携手梅塞尔，打造尾气回收循环产业链。公司同时公告拟出资

1500 万与世界领先的工业气体公司梅塞尔成立合资公司美丰梅塞尔，

公司占比 50%，合资公司的生产规模和年产量约为食品级二氧化碳 10
万吨，氢气 400 吨，液态氨 2000 吨，钢瓶气体 40 万瓶。此次合作有

利于回收利用公司的二氧化碳尾气，变废为宝，生产的液态氨再用于

尿素生产中，有助于公司打造完整的循环经济产业链，丰富产品线，

开拓新的市场，有望成为公司未来新的利润增长点。 

绵阳产业循环链项目将成为公司 13 年新的利润增长点。由于现有

的合成氨、尿素装置存在环保安全隐患，公司在绵阳新建年产 35 万吨

合成氨、60 万吨尿素项目，打造成由合成氨、硝酸、硝铵、硝基复合

肥、尿素、三聚氰胺等构成的循环经济产业链项目，该项目目前已接

近完工，预计到 2013 年可达到可使用状态。该项目三聚氰胺以尿素为

原料，其副产尾气直接回收用于生产硝铵；合成氨副产的 CO2 用于

生产商品 CO2 及可降解塑料，使装置的原料天然气及副产品物尽其

用，提高天然气化工产品附加值，各产品的盈利能力达到最大值，项

目投产后将成为公司最主要的利润增长点。 

继续维持“强烈推荐”评级。预计公司 2012-2014 年实现 EPS0.68
元、0.85 元、1.08 元，按照最新股价 6.74 元计算，对应的 PE 分别为

10 倍、8 倍和 6 倍，给与“强烈推荐”评级。 

风险提示：在建项目投产低于预期、产品价格大幅下滑、原料暴涨等。 
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四川美丰(000731) 

——复合肥发力助推三季度业绩稳步增长 

2012 年 10 月 30 日 

农用化工 公司季报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 6.13 

总市值（百万元） 3,079 

流通股本（百万股） 502 

流通股比率（%） 99.97 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 2,255 

每股净资产（元） 4.49 

市净率（倍） 1.37 

资产负债率（%） 45.40 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

 
 

   2011-08-03 《尿素业务推动业绩改

善》半年报点评  

  2012-01-12 《业绩超预期，搬迁保证

持续发展》年报点评 

2012-08-15 《计提大额资产减值损失

拖累业绩》半年报点评 
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表 1：四川美丰主要财务指标预测 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 336,556 524,666 920,770 1,285,626 1,773,210

同比（%） -8.1% 55.9% 75.5% 39.6% 37.9%

  营业毛利 24,844 54,055 61,746 69,372 89,401

同比（%） -14.5% 117.6% 14.2% 12.3% 28.9%

  归属母公司净利润 10,060 28,413 34,015 42,871 54,262

同比（%） -26.9% 182.4% 19.7% 26.0% 26.6%

  总股本（万股） 50,233.1 50,233.1 50,233.1 50,233.1 50,233.1

  每股收益（元） 0.20 0.57 0.68 0.85 1.08

    ROE 5.4% 13.5% 14.5% 15.5% 16.4%

    P/E（倍） 33.4 11.8 9.9 7.8 6.2
 

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 1,605.7 2,272.9 2,919.1 3,772.5 一、营业收入 5,246.7 9,207.7 12,856.3 17,732.1

  货币资金 795.1 178.9 -32.0 -304.1     减：营业成本 4,706.1 8,590.2 12,162.5 16,838.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 5.1 6.1 5.4 6.9

  应收款项 110.1 171.1 238.0 332.6     销售费用 51.0 51.9 73.0 100.7

  预付款项 336.4 614.4 866.7 1,193.8     管理费用 111.2 145.2 174.0 207.0

  存货 332.2 1,292.6 1,830.4 2,534.1     财务费用 42.9 62.8 80.9 82.8

  其他流动资产 31.8 16.0 16.0 16.0     资产减值损失 46.6 40.6 4.0 5.4

非流动资产 2,244.6 2,229.0 2,120.1 2,011.1     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 505.1 524.6 524.6 524.6       投资收益 21.3 92.9 146.9 146.9

  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 21.3 92.9 146.9 146.9

  固定资产 1,280.0 1,162.1 1,043.0 923.9 二、营业利润 305.1 403.8 503.3 638.1

  在建工程 231.8 317.0 327.2 337.3     加：营业外收入 23.9 12.7 13.1 13.5

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.0 6.4 9.3 10.4

  无形及递延性资产 219.4 216.9 216.9 216.9 三、利润总额 327.9 410.1 507.1 641.1

  其它非流动资产 8.4 8.4 8.4 8.4     减：所得税费用 60.3 68.6 76.1 96.2

资产总计 3,850.3 4,501.9 5,039.2 5,783.6 四、净利润 267.6 341.6 431.0 545.0

流动负债 1,023.7 1,288.1 1,394.3 1,593.7     归属母公司净利润 284.1 340.2 428.7 542.6

  短期借款 556.5 649.9 649.9 649.9     少数股东损益 -16.5 1.4 2.3 2.3

  应付账款 117.2 148.0 201.9 277.8 五、总股本(百万股） 502.3 502.3 502.3 502.3

  预收帐款 150.4 210.7 290.3 406.6 EPS（元） 0.57 0.68 0.85 1.08

  其它流动负债 199.6 279.5 252.2 259.4

非流动负债 706.1 839.6 839.6 839.6 主要财务比率

  长期借款 676.6 810.5 810.5 810.5 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 29.6 29.1 29.1 29.1   营业收入 55.9% 75.5% 39.6% 37.9%

负债合计 1,729.8 2,127.7 2,233.9 2,433.3   营业毛利 117.6% 14.2% 12.3% 28.9%

 少数股东权益 7.8 9.2 11.6 13.9   主业盈利 152.7% 11.0% 6.5% 31.3%

  股本 502.3 502.3 502.3 502.3   母公司净利 182.4% 19.7% 26.0% 26.6%

  资本公积与其它 509.5 511.5 511.5 511.5 获利能力

  留存收益 1,086.4 1,326.1 1,754.8 2,297.4   毛利率 10.3% 6.7% 5.4% 5.0%

 股东权益合计 2,098.2 2,339.9 2,768.6 3,311.2   主业盈利/收入 7.1% 4.5% 3.4% 3.3%

负债和股东权益 3,850.3 4,501.9 5,039.2 5,783.6     ROS 5.1% 3.7% 3.4% 3.1%

    ROE 13.5% 14.5% 15.5% 16.4%

现金流量表     ROIC 8.0% 9.0% 10.2% 11.4%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 323.2 -501.1 -266.8 -325.9   资产负债率 44.9% 47.3% 44.3% 42.1%

  净利润 267.6 341.6 431.0 545.0   利息保障倍数 6.2 5.4 5.3 6.6

  折旧摊销 181.6 166.6 123.1 124.5   速动比率 1.21 0.75 0.77 0.77

  财务费用 42.3 57.3 80.9 82.8   经营净现金/当期债务 0.58 -0.77 -0.41 -0.50

  投资损失 0.0 -92.9 -146.9 -146.9 营运能力

  营运资金变动 -168.9 -973.1 -754.3 -930.9   总资产周转率 1.36 2.05 2.55 3.07

  其它变动 0.5 -0.6 -0.6 -0.5   应收款天数 7.56 6.69 6.66 6.75

投资活动现金流 -351.7 -160.0 136.7 136.7   存货天数 25.41 54.17 54.18 54.18

  资本支出 -327.7 -237.8 -10.1 -10.1 每股指标（元）

  长期投资 -65.9 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.74 0.82 0.88 1.15

  其它变动 42.0 77.8 146.9 146.9   每股经营现金流 0.64 -1.00 -0.53 -0.65

筹资活动现金流 -162.5 44.9 -80.9 -82.8   每股净资产 4.18 4.66 5.51 6.59

  债务融资 -61.0 215.9 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 11.81 9.86 7.83 6.18

  其它变动 -101.5 -171.0 -80.9 -82.8    P/B 1.60 1.43 1.21 1.01

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 0.64 0.36 0.26 0.19

现金净增加额 -191.0 -616.3 -210.9 -272.0    EV/EBITDA 6.98 8.33 9.13 7.82

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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