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增 持 

中石化携手美丰践行“美丽中国” 

——四川美丰（000731）动态跟踪报告—— 

 

内容摘要： 

 战略性布局车用尿素，产品附加值进一步提升。车用尿素用于柴油

机来减少氮氧化物和 PM 排放，公司提前布局车用尿素的研发及实

际运营投入，目前拥有车用尿素 2 项氮氧化物还原剂生产的关键专

利，去年及今年分别完成 1 万吨和 3 万吨的车用尿素颗粒的出口订

单，国外质量认可度高，公司计划在 4-5 月新增 60 万吨车用尿素溶

液产能。随着国家相关环保政策的进一步落实，以及公司渠道建设

的逐步完善，公司车用尿素在柴油车尾气处理、电厂脱硝等领域的

应用将大幅增加，为“美丽中国”的美好愿望贡献力量。 

 依托大股东平台构建能化业务框架。公司公告与中国石化四川天然

气有限责任公司签署了《液化天然气技术开发与应用项目合资合作

框架协议》，合作开展液化天然气技术开发及应用项目建设。自此公

司开始涉足液化天然气（LNG）等清洁能源的生产和销售领域。公

司依托在川西气田、元坝气田的地利优势，业务逐步向能化方面拓

展。 

 产品结构逐步优化，寻求多元化发展。随着天然气价格上涨，公司

的气头尿素的价格优势逐渐丢失。因此，进行产品结构优化，引入

高附加值产品变得尤为重要。公司积极开展氮氧化物还原剂、高效

复合肥、生物肥、食品级 CO2及新工艺技术研究，获得突破性进展。

公司与梅塞尔格里斯海姆（中国）投资有限公司成立合营企业美丰

梅塞尔公司进军食品级二氧化碳行业打造循环绿色产业链。绵阳美

丰化工园区的 27 万吨硝基复合肥公司预计 4 季度投产，将使得公司

肥料产品结构更加合理。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2013～2014 年公司的 EPS 分别为

0.58、0.84 元，对应 3 月 29 日收盘价 12 元的动态 PE 分别为 20.7、

14.3 倍。考虑到公司业务正处于业务转型期，未来将涉足化工环保

领域及 LNG 清洁能源领域，因此，相对于公司原来的估值水平将有

较大的提升，公司具有主题投资机会，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：1、原材料价格波动风险，天然气大幅涨价将对公司尿素

业务的盈利情况构成影响。2. 车用尿素推广不如预期，车用尿素的

广泛应用得益于国家的强制标准的贯彻和实施，如果今年 7 月 1 日

国Ⅳ汽车尾气排放标准再度被延迟，将对公司车用尿素的产能投放

构成影响。3、公司 LNG 项目推进不如预期，目前公司 LNG 项目初

步签订了《框架协议》，未来还要进一步关注公司与中石化四川天然

气公司之间的 LNG 业务推进。 
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市场表现 
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一、公司业务稳健发展  

公司作为气头尿素龙头企业，目前具备 125 万吨尿素权益产能。其中德阳 60 万吨，绵阳

30 万吨，新疆，甘肃刘化 70 万吨（45%权益），新疆 20 万吨（26%权益）；其他产品包括 30

万吨复合肥、6000 吨三聚氰胺。在建的绵阳工业园计划建设 15 万吨尿素、18 万吨稀硝酸、3

万吨浓硝酸、27 万吨硝基复合肥、3 万吨三聚氰胺等产品。 

表 1：公司主要产能情况统计 

 
尿素（万吨） 复合肥（万吨） 三聚氰胺（吨） 稀硝酸（万吨） 浓硝酸（万吨） 硝基复合肥（万吨） 

已有产能 125 30 6000 
   

在建产能 
  

30000 18 3 27 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

图 1：四川美丰营业收入、利润总额、归属母公司净利润及增速 

 

资料来源：公司公告、西南证券研发中心 

（一）利润率逐渐稳定，资产规模同步大幅增长 

利润率结束大幅下滑，近几年保持相对稳定增长。近三年以来，公司的资产收益率逐步

提升。公司运营的销售毛利率和净利率近几年保持相对稳定，毛利率保持在 8-10%左右，净利

润率在 4%左右。我们判断，作为西南最大的气头化肥企业，公司盈利情况较煤头化肥利润稍

好。随着国家逐步增加对农化方面的投入，农作物价格的上涨，农民在物化投入方面的经济承

受能力增强，化肥未来将保持在合理的利润空间范围内，因此公司化肥业务将维持稳定。 
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图 2：公司资产收益率  图 3：公司销售毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，西南证券研发中心  资料来源：Wind，西南证券研发中心 

图 4：公司主营业务收入保持稳定增长 

 

资料来源：Wind，西南证券研发中心 

（二）公司存货周转率在同行业内相对较高 

由于公司的主要原材料为天然气，公司从中国石油化工股份有限公司西南分公司、华星公

司采购天然气。2012 年公司存货比重下降 1.84%。 
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图 5：存货结构  图 6：存货周转率 
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资料来源：公司公告、西南证券研发中心  资料来源：公司公告、西南证券研发中心 

二、战略性布局车用尿素，产品附加值进一步提升 

汽车在给生活带来便捷的同时，也带来了严重的环境问题。环保部 2012 年 12 月发布的

《2012 年中国机动车污染防治年报》显示，机动车污染已成为我国空气污染的重要来源，是

造成灰霾、光化学烟雾污染的重要原因。汽车排放的氮氧化物（NOX）、颗粒物（PM）、碳氢

化合物（HC）、一氧化碳（CO）等是污染物的主要“贡献者”。 

柴油机氮氧化物和 PM 的排放量大，对环境污染严重，目前主要的解决路径为：先通过充

分燃烧，再使用选择性催化还原 SCR 来降低因燃烧优化而产生的 NOx 排放；其中车用尿素的

工作原理是尿素水解为氨气和二氧化碳，氨气与汽车中的氮氧化物反应得到氮气和水，从而达

到柴油机减少氮氧化物和 PM 排放的目的。由于 SCR 这一技术路线具有燃油消耗率低(油耗可

节省 5％-7％)以及燃油品质相对不敏感等优点，目前已成为各大企业竞相发展的技术。欧洲车

用尿素溶液市场容量约 350 万吨—400 万吨，国内市场容量预计在 700 万吨以上。随着新一任

领导人对环保问题的重视程度，我们预计今年7月1日国Ⅳ汽车尾气排放标准实施的概率极大。 

公司提前布局车用尿素的研发及实际运营投入，目前拥有车用尿素 2 项氮氧化物还原剂生

产的关键专利，美丰去年及今年分别完成 1 万吨和 3 万吨的车用尿素颗粒的出口订单，国外质

量认可度高，公司计划在 4-5 月新增 60 万吨车用尿素溶液产能。并已公告设立全资子公司主

营车用尿素等业务。 

普通尿素成本在 1800 元/吨左右，车用尿素为尿素溶液，减少了高温造粒这一环节，其中

一吨尿素溶解三吨车用尿素溶液，按欧洲成熟市场 3500 元/吨的价格测算，考虑公司在车用尿

素的渠道销售方面增加的成本要高于普通尿素的销售成本，且初期由于推广力度及下游接受程

度等原因导致装臵开工率不高，生产成本会较高，根据市场情况，预计日产 300 吨车用尿素溶

液，对应车用尿素固态颗粒产能约 3 万余吨。但至少每吨仍有 500 元左右的净利润，产品附加

值远高于普通尿素。 

随着国家相关环保政策的进一步落实，以及公司渠道建设的逐步完善，公司车用尿素在柴

油车尾气处理、电厂脱硝等领域的应用将大幅增加，为“美丽中国”的美好愿望贡献力量。 
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三、依托大股东平台构建能化业务框架 

公司实际控制人为中石化集团公司，因此在中石化集团公司的大力支持下，公司天然气的

供应得到了可靠的保障，即使在冬季供暖季用气高峰阶段，公司没有和其他气头尿素企业一样

出现“气荒”的现象，仍能保证尿素产能开工率高达 80%以上。每年被动停产检修的时间较

短，这样大大的体现了公司相比其它以天然气为原料的化肥生产企业，在原料和能源供应方面

的优势。 

图 7：中石化是公司实际控制人   

 

  

资料来源：公司公告、西南证券研发中心   

公司公告与中国石化四川天然气有限责任公司签署了《液化天然气技术开发与应用项目合

资合作框架协议》，协议主要内容为：美丰与四川天然气共同投资设立四川双瑞能源有限公司

（暂定名），合作开展液化天然气技术开发及应用项目建设。首期合作项目为阆中市及巴中市

LNG 工程项目。自此公司开始涉足液化天然气（LNG）等清洁能源的生产和销售领域。未来

通过双方努力和资金投入，在国内西南地区设立分（子）公司方式，主要从事液化天然气的加

工、运输和销售，主要针对的用户群体将包括车用、民用燃气用户以及化工生产企业等。 

此次合作公司作为控股股东（51%股权）开展 LNG 业务，可以看出大股东中石化对四川

美丰上市平台的看中，依托川西气田、元坝气田的地利优势，将美丰业务逐步向能化方面规划。

LNG 项目还需要获得地方部门的立项核准以及天然气相应指标的落实就可以开始建设天然气

液化项目，通常建设周期为 1~2 年。其中元坝气矿目前探明储量为 8000 多亿方。中石化集团

规划，元坝气矿 2013 年将建成 17 亿方净化能力，15 年末建成 34 亿方净化能力。 

LNG 作为清洁能源近年来受到广泛关注和一致认可，应用领域日益广泛，下游主要应用

于汽车和工业领域。车用 LNG 市场化程度较高，较工商业用气高 1 元左右，未来即便是以管

道天然气制 LNG 出售给下游汽车领域盈利前景仍非常可观。 
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四、产品结构逐步优化，寻求多元化发展 

随着天然气价格上涨，公司的气头尿素的价格优势逐渐丢失。因此，进行产品结构优化，

引入高附加值产品变得尤为重要。公司积极开展氮氧化物还原剂、高效复合肥、生物肥、食品

级 CO2及新工艺技术研究，获得突破性进展。 

公司进军食品级二氧化碳行业打造循环绿色产业链。公司在绵阳工业园的项目建成后，

预计每年有 10 万吨的二氧化碳排放量。为打造低污染、高效益的循环经济产业链，公司于 2012 

年 12 月公告与梅塞尔格里斯海姆（中国）投资有限公司各出资 50%，成立合营企业美丰梅塞

尔公司。美丰梅塞尔公司将利用工业尾气生产食品级二氧化碳 10 万吨，氢气 400 吨，液态氨

2000 吨，钢瓶气体 40 万瓶。 

公司肥料产品结构更加合理。绵阳美丰化工园区的 27 万吨硝基复合肥预计 2013 年 4 季

度投产。公司已经提前做好该项业务的营销布局，未来公司计划整合已有的复合肥营销网络，

消化该部分产能。硝基复合肥产能的投放将使得公司肥料产品结构更加合理，逐步降低尿素在

收入中的比重，增强公司抵抗天然气价格上涨带来的风险。 

图 8：公司主营收入构成 
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资料来源：Wind，西南证券研发中心 

五、盈利预测与投资建议 

我们预计 2013～2014 年公司的 EPS 分别为 0.58、0.84 元，对应 3 月 29 日收盘价 12 元的

动态 PE 分别为 20.7、14.3 倍。考虑到公司业务正处于转型期，未来将涉足化工环保领域及

LNG 清洁能源领域，相对于公司原来的估值水平将有较大的提升，公司具有主题投资机会，

首次给予“增持”评级。  
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六、风险提示 

1．原材料价格波动风险 

天然气大幅涨价将对公司尿素业务的盈利情况构成影响。 

2. 车用尿素推广不如预期 

车用尿素的广泛应用得益于国家的强制标准的贯彻和实施，如果今年 7 月 1 日国Ⅳ汽车尾

气排放标准再度被延迟，将对公司车用尿素的产能投放构成影响。 

3、公司 LNG 项目推进不如预期 

目前公司 LNG 项目初步签订了《框架协议》，未来还要进一步关注公司与中石化四川天

然气公司之间的 LNG 业务推进。 

表 2：财务和估值数据摘要（单位:百万元） 

  2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 3365.56 5246.66 6506.59 7417.51 8455.96 

    增长率(%) -8.12% 55.89% 24.01% 14.00% 14.00% 

归属母公司股东净利润 100.60 284.13 301.71 317.23 460.85 

    增长率(%) -26.89% 182.44% 6.19% 5.14% 45.27% 

每股收益(EPS) 0.183 0.516 0.548 0.576 0.837 

销售毛利率 7.38% 10.30% 9.01% 9.00% 11.00% 

销售净利率 2.68% 5.10% 4.11% 3.88% 4.95% 

净资产收益率(ROE) 5.38% 13.45% 13.04% 12.49% 16.06% 

投入资本回报率(ROIC) 5.51% 12.66% 13.28% 10.36% 14.84% 

市盈率(P/E) 65.00 23.01 21.67 20.61 14.19 

数据来源：西南证券研发中心 
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表 3：报表预测（单位:百万元） 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 

货币资金 693.98  768.47  661.74  1139.01  营业收入 5246.66  6506.59  7417.51  8455.96  

应收和预付款项 478.20  656.65  559.05  806.78  减: 营业成本 4706.11  5920.03  6749.93  7525.80  

存货 332.21  302.37  489.04  393.34  营业税金及附加 5.07  6.52  7.43  8.48  

其他流动资产 0.15  0.00  0.00  0.00  营业费用 50.98  60.15  99.39  113.31  

长期股权投资 505.06  532.84  532.84  532.84  管理费用 111.19  126.06  185.44  295.96  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 42.92  52.47  56.18  39.86  

固定资产和在建工程 1511.74  1920.84  1744.96  1508.46  资产减值损失 46.59  0.03  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 218.83  229.05  201.97  174.89  加: 投资收益 21.25  29.04  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.60  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3740.78  4410.23  4189.60  4555.33  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 527.50  457.50  0.00  0.00  营业利润 305.06  370.37  319.13  472.55  

应付和预收款项 363.59  557.61  597.11  676.12   加: 其他非经营损益 22.89  -52.96  19.75  19.75  

长期借款 676.56  1043.75  1043.75  1043.75  利润总额 327.95  317.41  338.89  492.30  

其他负债 52.65  69.56  69.56  69.56   减: 所得税 60.31  50.15  50.83  73.85  

负债合计 1620.30  2128.41  1710.41  1789.42  净利润 267.64  267.27  288.05  418.46  

股本 502.32  502.33  502.33  502.33   减: 少数股东损益 -16.49  -34.45  -29.18  -42.39  

资本公积 157.56  157.60  157.60  157.60  归属母公司股东净利润 284.13  301.71  317.23  460.85  

留存收益 1452.77  1654.06  1880.61  2209.72  现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 2112.65  2313.99  2540.54  2869.65   经营性现金净流量 323.81  336.27  480.83  632.09  

少数股东权益 7.82  -32.18  -61.36  -103.74  投资性现金净流量 -351.65  -519.67  16.79  16.79  

股东权益合计 2120.47  2281.82  2479.19  2765.91  筹资性现金净流量 -162.52  192.28  -604.36  -171.60  

负债和股东权益合计 3740.78  4410.23  4189.60  4555.33  现金流量净额 -190.37  8.93  -106.73  477.28  

数据来源：西南证券研发中心 



 

 

动态跟踪/四川美丰 000731 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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