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中性 

天然气涨价，气头尿素生死攸关 

——川化股份（000155.SZ）动态跟踪—— 
 

投资要点： 

 2013 年尿素供求失衡，尿素价格持续走低。预计 2013 年全球尿素需

求增速为 2.3%，由于阿尔及利亚、阿联酋和卡塔尔等新增产能将陆

续投用，供应增速将达 4%～5%，2013 年尿素行业主要呈现供需发展

不同步，淡旺季不明显，上半年国内尿素价格持续走低，最低降至

1680 元/吨。 

 气荒长期困扰气头尿素企业正常生产。公司作为典型的气头尿素企业，

当开工率负荷达到 80%左右才能盈亏平衡。公司装臵满负荷需要 24

亿方天然气，但是由于化肥用气供应受到限制，公司在原有计划气能

够满足供应之外，仍有较大的需求缺口，每年都会受到气荒影响导致

开工率不足。今年尿素价格持续处于低位，公司单位成本的大幅提升，

势必将给以公司为代表的气头尿素企业带来大面积的亏损。 

 天然气涨价削弱气头尿素企业资源优势。7 月 10 日起四川省非居民

用天然气最高综合门站价格从 1.98 元/方上调 0.163 元/方至 2.143 元

/方；居民天然气价格、存量气中化肥生产用气门站价格、车用压缩

天然气(CNG)销售价格保持不变。对于拥有计划气的尿素企业，天然

气涨价的影响有限，但是随着国家调控一次能源应用比例，天然气价

格上行大势所趋，因此气头尿素原有的资源优势将被削弱，在面临原

材料价格高企的情况下，已经有大量气头尿素企业逐步转型为煤头尿

素，没有转型的企业未来将面临生存困境。 

 盈利预测及评级：鉴于公司目前主营业务情况，我们预计 2013-2015

年 EPS 分别为-0.26 元、-0.41 元、-0.57 元，给予“中性”评级。 

盈利预测及市场重要数据 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 2119.82  2077.42  1973.55  1874.88  

(+/-%) 6.68% -2.00% -5.00% -5.00% 

净利润(百万元) 11.45  -121.99  -194.06  -268.18  

(+/-%) 105.33% -1165.83% -59.07% -38.19% 

每股收益（元） 0.024  -0.260  -0.413  -0.571  

净资产收益率（ROE）  0.84% -9.84% -18.57% -34.51% 

市盈率（PE） 139.61  -13.10  -8.23  -5.96  

EV/EBITDA 7.84  4.13  3.70  4.45  

市净率（PB） 1.17  1.29  1.53  2.06  
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基础数据 
 

总股本(亿股) 4.70 

流通 A股(亿股) 4.70 

52周内股价区间(元) 3.31-5.82 

总市值(亿元) 15.98 

总资产(亿元) 31.30 

每股净资产(元) 2.73 

当前价（元） 3.40 
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盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 

货币资金 496  164  683  847  营业收入 2120  2077  1974  1875  

应收和预付款项 284  126  275  117  营业成本 1725  1766  1776  1781  

存货 199  370  203  372  营业税金及附加 13  11  11  10  

其他流动资产 1  1  1  1  营业费用 44  46  43  41  

长期股权投资 113  113  113  113  管理费用 350  318  302  287  

投资性房地产 0  0  0  0  财务费用 64  21  2  -6  

固定资产和在建工程 2004  1430  857  283  资产减值损失 34  75  75  75  

无形资产和开发支出 55  44  32  21  投资收益 5  0  0  0  

其他非流动资产 17  8  0  0  公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 3168  2256  2163  1754  其他经营损益 0  0  0  0  

短期借款 657  0  0  0  营业利润 -106  -160  -235  -313  

应付和预收款项 812  685  796  669  其他非经营损益 108  37  37  37  

长期借款 159  159  159  159  利润总额 2  -123  -199  -277  

其他负债 77  77  77  77  所得税 1  6  6  6  

负债合计 1705  921  1033  905  净利润 2  -128  -204  -282  

股本 470  470  470  470  减: 少数股东损益 -10  -6  -10  -14  

资本公积 810  810  810  810  归属母公司股东净利润 11  -122  -194  -268  

留存收益 81  -41  -235  -503  
     

归属母公司股东权益 1361  1239  1045  777  现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 102  95  85  71  经营性现金净流量 377  313  487  125  

股东权益合计 1463  1335  1130  848  投资性现金净流量 -9  31  31  31  

负债和股东权益合计 3168  2256  2163  1754  筹资性现金净流量 -193  -677  0  8  

          现金流量净额 174  -333  519  164  
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