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尿素价格上涨 PVC行业仍显低迷 

——湖北宜化（000422）调研快报 

  2013 年 12月 05日 

 推荐/首次  

 湖北宜化   调研快报 
 

事件：近期我们调研了湖北宜化，与公司就经营情况、主要产品

价格走势等进行了交流。 

主要观点： 

1、 尿素价格走高，看好淡储及 2014 年春耕行情。 

2013 年，国内尿素行情整体呈现低迷态势，从 3 月份直至 10

月份，尿素价格基本一路下跌，大颗粒尿素主流价格从 2200

元/吨左右下滑至 1600 元/吨左右。尿素产能过剩及出口价格

（国际价格）的低迷是主要的影响因素。从 11 月份以来，国

际尿素市场有所回升，国内市场淡储备肥陆续开始，且旺季出

口关税降低的预期增加，加之今年冬季气荒较往年严重，气头

尿素开工普遍降低（气头产能占比约 1/3），诸多因素影响下，

国内尿素价格逐步回升，目前主流价格在 1700 元/吨左右。我

们预计，此轮上涨可维持至 2014 年春耕结束。 

公司尿素产能 330 万吨，目前公司内蒙联合化工气头尿素 120

万吨（其中权益产能 51%）开工 50%，新疆煤头 60 万吨产能以

及湖北、湖南、贵州煤头尿素均满负荷开工，公司看好尿素未

来几个月走势，目前囤货，且不再收款。 

2、磷铵价格低迷，暂未见好转迹象。 

公司 70 万吨磷酸二铵产能，磷矿石全部外购。从年初至今，磷酸

二铵价格始终表现平淡，五六月份开始下滑。11 月份磷复肥会议

结束后，市场有所升温，但价格体现不明显，主流价格在 2500-2600

元/吨。市场期待 2014 年出口关税降低预期实现，对二铵市场能够

有所支撑。 

3、氯碱价格表现较低迷，淡季难见大幅好转。 

公司 PVC 产能共 114 万吨，其中内蒙、新疆、青海、宜昌产能分别

为 30、30、30、24 万吨。2014 年，PVC 价格整体低迷，目前淡季，

价格难见好转。 烧碱情况略好于 PVC，四季度企业检修较多，价

格有所回升。 
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52 周股价区间（元） 6.77-8.94 

总市值（亿元） 60.79 

流通市值（亿元） 59.15 

总股本/流通 A股（万股） 89787/87373 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.49 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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4、保险粉盈利较好，季戊四醇价格低迷（营收占比较小）。 

公司保险粉 10 万吨，下游应用广泛，盈利基本不错。保险粉广泛用于纺织工业的还原性染色、还原清洗、

印花和脱色，还可用于食品漂白，也可应用于有机合成，如染料、药品的生产里作还原剂或漂白剂。 

公司季戊四醇 10 万吨，主要用在涂料工业中，可用以制造醇酸树脂涂料，由于产品下游市场小，08 年以来

价格一直低位徘徊。 

图 1：尿素价格  图 2：磷酸二铵价格 

 

 

 

资料来源：中华商务网，东兴证券研究所  资料来源：中华商务网，东兴证券研究所 

图 3：PVC 价格   图 4：烧碱价格 

 

 

 

资料来源：中华商务网，东兴证券研究所  资料来源：中华商务网，东兴证券研究所 

 

结论： 

公司产品丰富，涵盖化肥、氯碱以及保险粉、季戊四醇，其中化肥中尿素收入占比最大，近年比例在 35-40%。

尿素毛利率一般也在 30%以上，是公司产品中毛利率最高产品。如上文所述，我们看好尿素淡储及 2014 年春

耕行情，公司将受益尿素价格的上涨。我们预计公司 13-14 年每股收益分别为 0.31、0.45、0.65 元，对应

PE 分别为 22、15、10 倍，给予公司“推荐”投资评级。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 11130 9188 9591 10053 10515 营业收入 17765 19318 18700 19605 20505 

货币资金 3666 1538 1870 1961 2051 营业成本 14409 15506 15895 16468 17019 

应收账款 423 571 512 537 562 营业税金及附加 39 44 43 45 47 

其他应收款 250 515 498 522 546 营业费用 753 787 748 784 820 

预付款项 2513 2273 2432 2597 2767 管理费用 492 570 542 569 595 

存货 3457 3931 3919 4061 4197 财务费用 618 827 1019 1050 1005 

其他流动资产 300 0 0 0 0 资产减值损失 -0.04 77.34 40.00 30.00 30.00 

非流动资产合计 15649 20280 19373 18515 17666 公允价值变动收益 -0.44 0.08 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 61 57 30 30 30 投资净收益 -1.59 0.08 0.00 0.00 0.00 

固定资产 11190 12425 11638 10851 10064 营业利润 1453 1506 412 659 989 

无形资产 549 563 507 451 394 营业外收入 60.82 119.54 115.00 100.00 100.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 19.13 22.01 10.00 10.00 0.00 

资产总计 26779 29468 28964 28568 28182 利润总额 1494 1604 517 749 1089 

流动负债合计 11712 12506 13859 13434 13001 所得税 228 130 78 112 163 

短期借款 7317 7869 9690 8958 8215 净利润 1266 1474 440 637 926 

应付账款 2149 2670 2613 2707 2798 少数股东损益 449 607 163 236 343 

预收款项 666 904 1091 1287 1492 归属母公司净利润 818 866 277 401 583 

一年内到期的非

流动负债 

1235 670 0 0 0 EBITDA 2964 3511 2275 2552 2837 

非流动负债合计 8008 9181 7299 7299 7299 EPS（元） 1.51 0.97 0.31 0.45 0.65 

长期借款 6136 7279 7279 7279 7279 主要财务比率        

应付债券 689 691 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 19720 21687 21159 20733 20301 成长能力      

少数股东权益 1824 1637 1799 2035 2377 营业收入增长 -8.0% 8.7% -3.20% 4.84% 4.59% 

实收资本（或股

本） 

542 898 898 898 898 营业利润增长 -6.8% 385.7% -72.62% 59.82% 50.07% 

资本公积 2074 1793 1793 1793 1793 归属于母公司净利润

增长 

-68.0% 244.7% -68.01% 44.78% 45.39% 

未分配利润 2300 3047 2880 2640 2290 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

5235 6145 5918 5717 5426 毛利率(%) 19% 20% 15% 16% 17% 

负债和所有者权

益 

26779 29468 28876 28485 28103 净利率(%) 7% 8% 2% 3% 5% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3% 3% 1% 1% 2% 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 16% 14% 5% 7% 11% 

经营活动现金流 1977 4027 2524 2494 2743 偿债能力      

净利润 1266 1474 440 637 926 资产负债率(%) 74% 74% 73% 73% 72% 

折旧摊销 893.93 1177.67 0.00 843.27 843.59 流动比率 0.95 0.73 0.69 0.75 0.81 

财务费用 618 827 1019 1050 1005 速动比率 0.66 0.42 0.41 0.45 0.49 

应付帐款的变化 0 0 -57 94 91 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 187 196 205 总资产周转率 0.78 0.69 0.64 0.68 0.72 

投资活动现金流 -5525 -5296 -26 -20 -30 应收账款周转率 34 39 35 37 37 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.71 8.02 7.08 7.37 7.45 

长期投资 61 57 30 30 30 每股指标（元）      

投资收益 -2 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.51 0.97 0.31 0.45 0.65 

筹资活动现金流 5378 -665 -2166 -2383 -2623 每股净现金流(最新

摊薄) 

3.37 -2.15 0.37 0.10 0.10 

短期借款 7317 7869 9690 8958 8215 每股净资产(最新摊

薄) 

9.65 6.84 6.59 6.37 6.04 

长期借款 6136 7279 7279 7279 7279 估值比率      

普通股增加 0 355 0 0 0 P/E 4.52 7.06 22.07 15.24 10.48 

资本公积增加 1734 -281 0 0 0 P/B 0.71 1.00 1.03 1.07 1.13 

现金净增加额 1830 -1934 332 91 90 EV/EBITDA 5.20 6.01 9.32 7.99 6.89  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营业收入（百万元） 17,764.8
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1 
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0 
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0 

增长率（%） 53.88% 8.74% -3.20% 4.84% 4.59% 净利润（百万元） 817.72 866.19 277.08 401.15 583.23 增长率（%） 42.82% 5.93% -68.01% 44.78% 45.39% 净资产收益率（%） 15.62% 14.10% 4.68% 7.02% 10.75% 每股收益(元) 1.51 0.97 0.31 0.45 0.65 PE 4.52 7.06 22.07 15.24 10.48 PB 0.71 1.00 1.03 1.07 1.13 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


