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投资要点： 
 尿素的盈利达到历史次高点，恐难以为继 
 TDI 的价格已经回落，报复性的修复显示供需并没有发生根本变化

 预计明年业绩会大幅下滑 
 

报告摘要： 
 尿素的盈利达到历史次高点，恐难以为继。从公司公布的产品盈利情

况看，公司尿素的毛利率一度达到历史次高点，为 34.63%，仅低于

2005 年 3 季度的 44.82%，根据目前尿素的产能情况，这样的高点恐

怕难以为继。公司预计今年产销 57-58 万吨，开工率基本接近满产状

态。 

 TDI 的价格已经回落，报复性的修复显示供需并没有发生根本变化。

TDI 的价格和毛利率的反弹是各种因素综合的，超出之前的预期，但

从调研和我们持续跟踪的情况来看，TDI 也在持续回落中，目前价格

回落到 21500 元/吨，较前期高点已经大幅回落，目前的价格再回落

到 20000 元/吨左右会有支撑。TDI 回落如此之快，可见其基本的供

需情况并没有发生根本的变化，预计明年如果没有其他情况，恐难恢

复。公司的产能仍然在扩张，目前产能达到 15 万吨，预计今明两年

产销达到 11.5 和 13 万吨，毛利率也将会有所回落。 

 对公司的看法。公司今年的投资机会的确超出预期，尿素、TDI 双顺

造就了业绩增长和投资机会，但明年恐怕又是双杀，至少 TDI 我们

认为恐难恢复，尿素想超越今年恐怕很难。 

 估值与投资建议。我们预测公司 2012-2013 年的 EPS 分别为 1.03、0.80
元/股，明年 0.80 元的业绩依然是不错的假设下计算的。对应目前的

估值是 13X 和 17X，总体认为双高点下机会难以为继，中性评级。

 

 
主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万) 2584.90 2586.46 3,593 3,985 4,318
增长率（%） 46.93 0.06 38.9% 10.9% 8.4%
归母净利润(百万) 95.48 70.20 268 208 147
增长率（%） 42.58 -26.48 281.2% -- --
每股收益 0.37 0.27 1.03 0.80 0.57
市盈率 71.00 96.57 13.4 17.2 24.3
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资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

现金及现金等价物 563 563  563  563 营业收入 2586 3593  3985  4318 

应收款项 171 238  264  286 营业成本 2194 2921  3352  3713 

存货净额 305 426  483  535 营业税金及附加 3 4  4  4 

其他流动资产 54 75  83  90 销售费用 15 18  16  17 

流动资产合计 1096 1304  1395  1475 管理费用 209 238  244  264 

固定资产 3023 3357  3531  3374 财务费用 96 138  177  208 

无形资产及其他 133 128  124  120 投资收益 0 0  0  0 

投资性房地产 12 12  12  12 资产减值及公允价值变动 (2) 0  0  0 

长期股权投资 0 0  0  0 其他收入 0 0  0  0 

资产总计 4263 4801  5062  4981 营业利润 68 274  193  112 

短期借款及交易性金融负债 514 1276  1781  1875 营业外净收支 2 0  0  0 

应付款项 291 406  461  510 利润总额 70 274  193  112 

其他流动负债 177 242  272  301 所得税费用 52 69  48  28 

流动负债合计 982 1925  2514  2685 少数股东损益 (52) (62) (63) (63)

长期借款及应付债券 1593 1593  1593  1593 归属于母公司净利润 70 268  208  147 

其他长期负债 200 200  200  200           

长期负债合计 1793 1793  1793  1793 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 2775 3718  4308  4479 净利润 70 268  208  147 

少数股东权益 252 190  127  64 资产减值准备 (4) (1) 0  0 

股东权益 1236 893  627  439 折旧摊销 224 172  231  261 

负债和股东权益总计 4263 4801  5062  4981 公允价值变动损失 2 0  0  0 

     财务费用  96 138  177  208 

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (19) (29) (7) (3)

每股收益 0.27 1.03 0.80 0.57 其它 71 (61) (63) (63)

每股红利 0.62 2.35 1.83 1.30 经营活动现金流 344 348  369  342 

每股净资产 4.77 3.44 2.42 1.69 资本开支 (725) (500) (400) (100)

ROIC 1% 8% 7% 6% 其它投资现金流 (1) 0  0  0 

ROE 6% 30% 33% 34% 投资活动现金流 (725) (500) (400) (100)

毛利率 15% 19% 16% 14% 权益性融资 0 0  0  0 

EBIT Margin 6% 11% 9% 7% 负债净变化 311 0  0  0 

EBITDA  Margin 15% 16% 15% 13% 支付股利、利息 (160) (610) (474) (336)

收入增长 0% 39% 11% 8% 其它融资现金流 (277) 762  505  94 

净利润增长率 -26% 281% -- -- 融资活动现金流 24 152  31  (242)

资产负债率 71% 81% 88% 91% 现金净变动 (357) 0  0  0 

息率 3.9% 14.8% 11.5% 8.1% 货币资金的期初余额  920 563  563  563 

P/E 58.8 15.4 19.9 28.0 货币资金的期末余额  563 563  563  563 

P/B 3.3 4.6 6.6 9.4 企业自由现金流 (354) (48) 101  398 

EV/EBITDA 17.7 13.4 14.1 14.8 权益自由现金流 (320) 610  474  336 

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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