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2013 年 4 月 25 日，公司聘任范小松先生为四川美丰副总经理，我们认为，

此事意义重大，标志着公司迈出进军天然气产业实质性一步。 
 

报告摘要： 
 范小松是天然气产业资深人士，对天然气产供销有良好的理解和准确

的把握。范小松先生曾在地质矿产部西南石油局第十一普查大队、西

南石油局川西采输处采气二队以及中国石油化工股份有限公司西南

油气分公司川西采输处、销售处工作，曾任销售处运销总调、副处长、

销售运行处副处长。LNG 以及页岩气产业对四川美丰属于新生事物，

认识有一个过程，我们认为范先生的加盟能够有效弥补追短板。 

 把握达化机会，一举坐实 LNG 以及页岩气链条。达化项目已成各方

心病，盘活相关资产已成政治任务。盘活达化当然可以增收增利，可

能是部分作为补偿，四川美丰获准进入 LNG 领域，我们更加希望公

司能够抓住这一机会，进军页岩气资源综合利用领域。 

 尿素市场短期承压，但是长看无虞。长期看，燃气价格有上行可能，

短期看，农用尿素产业承压。但是换一个视角：公司的吨尿素气耗和

大氮肥相比有 200 方/吨尿素的优势，在目前的价格体系下大氮肥基

本盈亏平衡，不能承受气价上调。如果国家决心对气头大氮肥开刀，

那么从产业角度看，紧迫性应该排在淘汰煤头小氮肥装置之后。 

 车用尿素是提升公司估值的重要题材，但是释放业绩需要时间。公司

的车用尿素新近获得德国 Adblue 认证。我们认为，气头尿素、高负

荷以及背靠中石化是美丰在车用尿素领域的优势，严峻的雾霾天气使

得车用尿素必然是市场热点话题，但是也要看到油品标准而不是排放

标准才是车用尿素放量的真正标志。 

 维持“买入”评级。预计 2013~2015 年的每股收益分别是 0.53、0.73
以及 1.08 元，当前股价 11.87，维持“买入”评级，目标价位 15 元。

 潜在的不确定因素。公司是否会进入页岩气资源综合利用领域，LNG
项目的气量、技术路线选择等等。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 5246.66 6506.59 6795.70 7335.70 8421.34 
增长率（%） 55.89% 24.01% 4.44% 7.95% 14.80%

归母净利润(百万) 284.13 301.71 292.00 401.13 594.16 

增长率（%） 182.44% 6.19% -3.22% 37.37% 48.12%

每股收益 0.516 0.548 0.530 0.728 1.079 
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表 1：盈利预测 （百万元） 

 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 6506.59 6795.70  7335.70 8421.34 货币资金 768.47  67.96  73.36 84.21 

 增长率) 24.01% 4.44% 7.95% 14.80% 应收和预付款项 656.65  467.73  735.02 632.86 

归属母公司股东净利润 301.71 292.00  401.13 594.16 存货 302.37  433.16  349.98 536.34 

增长率 6.19% -3.22% 37.37% 48.12% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.548 0.530  0.728 1.079 长期股权投资 532.84  532.84  532.84 532.84 

每股经营现金流 0.182 0.152  0.208 0.308 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 0.610 1.166  1.284 1.771 固定资产在建工程 1920.84  2413.39  2825.94 3158.49 

销售净利率 9.01% 7.69% 8.95% 10.24% 无形资产开发支出 229.05  201.97  174.89 147.81 

净资产收益率(ROE) 4.11% 3.81% 4.84% 5.88% 其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 13.04% 11.58% 14.28% 18.38% 资产总计 4410.23  4117.05  4692.02 5092.55 

市盈率(P/E) 13.28% 9.81% 11.33% 13.53% 短期借款 457.50  51.33  321.65 392.76 

市净率(P/B) 21.67 22.39  16.30 11.01 应付和预收款项 557.61  525.41  619.39 653.52 

     长期借款 1043.75  1043.75  1043.75 1043.75 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 69.56  69.56  69.56 69.56 

营业收入 6506.59 6795.70  7335.70 8421.34 负债合计 2128.41  1690.04  2054.35 2159.59 

减: 营业成本 5920.03 6273.37  6679.37 7559.37 股本 502.33  502.33  502.33 502.33 

营业税金及附加 6.52 6.81  7.35 8.44 资本公积 157.60  157.60  157.60 157.60 

营业费用 60.15 62.82  67.81 77.85 留存收益 1654.06  1862.59  2149.05 2573.37 

管理费用 126.06 131.67  142.13 163.16 归属母公司股东权益 2313.99  2522.52  2808.98 3233.30 

财务费用 52.47 65.02  69.30 78.31 少数股东权益 -32.18  -65.51  -111.31 -210.34 

资产减值损失 0.03 0.00  0.00 0.00 股东权益合计 2281.82  2457.01  2697.68 3022.96 

加: 投资收益 29.04 30.00  30.00 30.00 负债和股东权益合计 4410.23  4147.05  4752.02 5182.55 

公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00      

营业利润 370.37 286.02  399.74 564.22      

加: 其他非经营损益 -52.96 13.00  13.00 13.00 
     

利润总额 317.41 299.02  412.74 577.22 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

减: 所得税 50.15 40.35  57.41 82.08 经营性现金净流量 336.27  642.30  707.12 975.86 

净利润 267.27 258.66  355.33 495.13 投资性现金净流量 -519.67  -788.95  -788.95 -788.95 

减: 少数股东损益 -34.45 -33.34  -45.80 -99.03 筹资性现金净流量 192.28  -553.86  87.23 -176.05 

归属母公司净利润 301.71 292.00  401.13 594.16 现金流量净额 8.93  -700.51  5.40 10.86 

资料来源：宏源证券研究所 
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