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投资要点 

 公司尿素气源有保障，2014 年尿素盈利或好于 2013 年。在低库存、低关税

政策，国内外天然气价格上涨等一系列利好因素支撑下，我国 2014 年尿素春耕

市场价格有望触底回升，2014 年尿素均价有望好于 2013 年，作为中石化旗下
成都华川石油天然气开发总公司相对控股子公司，公司气源供应有稳定保证，
公司 2014 年尿素盈利有望好于 2013 年。 

 柴油车国四排放实施，利好公司车用尿素推广。据调研了解，2013 年最后

两月主机厂下达的柴油车尾气处理系统订单量暴增，市场迅速启动，尾气处理

系统供应商在年底最后两月接到的订单甚至远高于 2013 年前十月的产销量。随

着柴油车国 IV 排放标准全面实施后，车用尿素市场需求将迎爆发式增长。公司

车用尿素在 2014~2016 年国内销量将迎来爆发式增长，考虑车用尿素盈利水平

高于普通尿素，未来将提升公司尿素综合毛利率水平。 

 绵阳基地项目 2014 年投产，硝基复合肥盈利值得期待。绵阳美丰化工园区

预计 2014 年 2 季度投产 45 万吨硝基复合肥，公司硝基复合肥拥有原材料自给

优势，依托西南地区形成的复合肥营销网络，消化 45 万吨产能问题不大。按照

硝基复合肥吨市场售价 2300~2500 元/吨，我们预计公司硝基复合肥毛利率有

望超过 15%，盈利前景看好。 

 2015 年和 2016 年公司 LNG 业务步入收获期。公司控股子公司双瑞能源公

司与阆中和巴中市政府分别规划合资建立的 LNG 子公司，日处理能力均为 100

万立方米 LNG，阆中和巴中 LNG 项目预计分别于 2015 年中期和 2016 年中期

投产，假设合资公司每立方米 LNG 净利润为 0.5 元，预计阆中和巴中项目年净

利润均为 1.8 亿元左右。 

 盈利预测与投资评级:预计 2014 年尿素均价好于 2013 年，公司尿素业务盈

利将迎来恢复，车用尿素销量预计 2014~2016 年迎来爆发式增长，LNG 业务

2015 年和 2016 年也将步入收获期，公司 2014~2016 年业绩增长较为确定。考

虑到公司绵阳基地项目进展低于预期及国内车用尿素需求放量日期有所延后，

我们下调公司盈利预测，将公司 2013~2015 年 EPS 由此前的 0.54 元、0.77 元、

0.96 元下调到 0.41 元、0.54 元、0.88 元，目前股价对应于 2013~2015 动态

PE 分别为 21.5、16.6、10.1 倍左右， 考虑到公司积极转型步入车用尿素与

LNG 业务，目前估值水平相比较化工行业环保与 LNG 主题类公司估值优势明

显，维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示:车用尿素推广进度低于预期风险，LNG 项目进展低于预期风险。 
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一、春耕尿素价格或将反弹，公司尿素气源有保障 

2013年国内尿素价格一直处于震荡运行，总体趋势下行，全年尿素价格下跌幅度超过18%。在低库

存、低关税政策，国内外天然气价格上涨等一些利好因素支撑下，我国2014年尿素春耕市场价格有

望触底回升，2014年尿素均价有望好于2013年，公司2014年尿素盈利有望好于2013年。 

 国际尿素产能扩张放缓，国际尿素价格上扬带动国内尿素出口量增加 

供应方面，IFA预测2014产能增速为2.3%，与2013年5.4%相比，下降了2.1个百分比，产能扩张速

度明显放缓。在需求方面，IFA预测未来五年全球氮肥需求量以2.3%速度增长，预计2014年需求增

速为2.5%,需求增速高于产能增速，国际市场尿素产能过剩得到有效缓解，预计2014年我国尿素出

口机会将增加。国际尿素主要由天然气合成，近期国际天然气价格大幅上扬带动国际尿素价格上扬，

国际尿素价格上扬带动国内尿素出口量增加。 

图表1 国际尿素产能增速明显放缓（百万吨） 

 

 

图表2 国际尿素需求量稳定增长（百万吨） 

 

资料来源：IFA 资料来源：IFA 

图表3 国际天然气价格上涨 

 

图表4 国际尿素价格迎来反弹（美元/吨） 

 

资料来源：百川资讯 资料来源：百川资讯 

 出口关税降低将提高尿素出口量，利好尿素盈利恢复 
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2012年，我国尿素实物产量6530万吨，开工率约87%，2013年由于国内尿素新增产能较多，需求相

对低迷，导致2013年我国开工率下降。2013年我国尿素关税下调，直接带动我国尿素的出口量大幅

增加，2013年1~10月份累计出口尿素652万吨，同比增长70%，其中淡季（7~10月份）出口522万

吨，同比增加47%，1~6月份出口130万吨，同比增加319%。 

图表5 2012～2013年我国尿素产量增速较快（万吨）

 

 

图表6 2013年1-10月尿素出口量累计同比增加70% 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

2014年关税政策再次赢来利好，政府对尿素出口关税再次降低。由2013年旺季的税率77%直降到15%

加40元/吨的复合税率，随着出口政策的利好，尿素的净出口数量不断增加，并且由于国内尿素开工

率一直处于高负荷生产，短时间增加产能有限，这将有力支撑未来尿素价格走势。 

图表7 出口关税税率逐年宽松 

  
旺季 淡季 

11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月

2012 年 110(35%+75%) 7% 

2013 年 77%（2%+75%） 2% 

2014 年 15%+40 元/吨 40 元/吨 
 

资料来源：海关、平安证券研究所 

 天然气涨价提升国内气头尿素成本，煤价企稳支撑尿素价格 

由于冬季来临，西南、西北地区气头生产企业停产减产，一定程度上也缓解了国内尿素市场整体供

需压力，同时国内尿素用天然气涨价是大势所趋，未来天然气尿素成本将大幅提升。2013年国内煤

炭价格经过持续下跌后逐渐企稳，进一步下跌空间有限，煤炭成本企稳支撑国内煤头尿素价格。 
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图表8 尿素煤头法价差走势图（元/吨） 

 

图表9 国内气头法尿素价差走势图（元/吨） 

资料来源：百川资讯 资料来源：百川资讯 

 公司尿素气源有保障，2014 年尿素业务盈利有望好转 

公司目前尿素产能主要以气头尿素为主，目前公司尿素权益产能为94.5万吨，2013年公司尿素产量

约为85万吨，相比较其他气头尿素公司，公司作为中石化旗下成都华川石油天然气开发总公司相对

控股子公司，公司气源供应有稳定保证，天然气价格与化肥生产用气的最高门站价格相当。预计2014

年公司尿素产量维持在85万吨左右水平，尿素均价提升有助于公司尿素盈利好转。 

图表10 公司尿素业务产能分布情况 

分公司或子公司名

称 

权益比

例 尿素总产能（万吨）

权益产能（万

吨 

德阳化肥分公司 
100% 60 60 

绵阳化肥分公司 
100% 30 30 

新疆美丰 
26% 18 4.5 

合计产能 
108 94.5 

 

图表11 公司尿素业务收入与毛利率情况 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

二、柴油车国四排放实施，利好公司车用尿素推广 

 2014 年柴油车国四实施的严格程度有望超出市场普遍预期 

2013年7月1日我国柴油车已步入国四时代，与国二升级成国三不同，这次国四排放标准的实施考虑

到各地油品情况不同而采取分区域渐进式实施的方式。将环保与政绩挂钩，地方政府采取各种措施

减排变得积极主动，2013年下半年各地肆虐的雾霾天气更是加速了地方政府宣布实施国四排放标准

的步伐。而从各地宣布实施国四的积极性和进度来看，2014年柴油车国四实施的严格程度有望超出
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市场普遍预期。 

据调研了解，2013年最后两月主机厂下达的柴油车尾气处理系统订单量暴增，市场迅速启动，尾气

处理系统供应商在年底最后两月接到的订单甚至远高于2013年前十月的产销量。假设2014年柴油车

100%达到国四排放标准，国四阶段尾气处理系统市场规模新增220亿元/年。 

图表 12 假设 2014 全部柴油车严格实施国四，新增核心配件规模数倍于以往   单位：亿元

资料来源：平安证券综合研究所预测 

 车用尿素溶液成了重型卡车及客车达到国 IV 标准必备产品 

SCR 路线是国Ⅳ阶段中重型柴油机的首选，也是最现实的选择。SCR 系统主要部件有：尿素溶液供

给模块及计量喷雾器、电控单元（ECU）、催化转化器、尿素溶液箱及各类传感器等，其中尿素供

给及喷射元件、ECU 及传感器和催化转化器价值量较大。其工作原理为：从发动机排出的废气进入

催化转换器中，电控单元综合各种传感器数据，向计量喷雾器发出尿素溶液喷射时间和喷射量的指

令，尿素供应模块提供的高压尿素溶液经过喷雾器喷入转化器与氮氧化物进行化学反应，生成无毒

的氮气和水。车用尿素溶液成了重型卡车及客车达到国Ⅳ排放标准的必备产品。 

图表13 SCR系统各部分价值占比估算 图表14 SCR系统示意图 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：博世公司、平安证券研究所 

 柴油车国 IV 排放标准全面实施后，国内车用尿素市场需求将迎爆发式增长 
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2014 年在柴油车国 IV 排放标准全面实施后，车用尿素市场需求将迎爆发式增长。中国车用尿素市

场集中在重卡、大客车、中卡、中客车四种车型。其中，预计新增重卡 100%需要添加车用尿素溶

液，大型客车、中卡、中客也是 50%以上需添加车用尿素溶液。按照欧洲每辆重型车平均每年消耗

1.5 吨~2 吨的车用尿素溶液，保守预计中国每辆重卡年消耗车用尿素溶液为 1.5 吨，大客车用尿素

溶液年消耗量是 1.5 吨，中卡与中客车用尿素溶液年消耗量是 0.6 吨。2015 年超过 140 万吨，2018

年超过 500 吨。,对应车用尿素溶液总市场超过 130 亿元。 

图表15 国内每年车用尿素需求量预测（万吨） 

 

图表16 国内每年车用尿素市场规模预测 

 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 公司 60 万吨/年车用尿素生产线已建成，预计 2014~2016 年销量呈爆发式增长 

由于车用尿素对于杂质含量要求非常高，公司天然气制成的合成氨更加纯净，更适合生产车用尿素，

相比其他外购尿素制备车用尿素企业，公司产业链更完整，公司控股股东是中石化全资子公司成都

华川石油天然气勘探开发总公司，中石化有 3 万多个加油站，公司可依托中石化庞大成品油销售网

络推广车用尿素。公司下属子公司四川美丰加蓝环保科技有限公司于 2013 年 4 月建成投产 60 万吨

氮氧化物还原剂（用在汽车领域指的是车用尿素），目前公司车用尿素主要以出口为主，2013 年 7

月与澳大利亚客户签订尿素溶液出口合同。随着柴油车国 IV 标准实施，公司车用尿素在国内销量将

迎来爆发式增长，考虑车用尿素盈利水平高于普通尿素，未来将提升公司尿素综合毛利率水平。 

三、绵阳基地项目 2014 年投产，硝基复合肥盈利值得期待 

公司绵阳工业园区项目系公司原有绵阳化肥分厂离市区较近，实施搬迁的项目。绵阳美丰化工园区

将会新建 15 万吨尿素、5 万吨三聚氰胺、18 万吨稀硝酸、3 万吨浓硝酸、24 万吨硝铵、45 万吨硝

基复合肥产能。此外，公司利用绵阳工业园区二氧化碳尾气，与梅塞尔合资建立液体二氧化碳项目，

合营企业规划每年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。 
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图表17 公司绵阳基地新建项目情况 

产品名称 产能（万吨） 预计投产时间 备注 

尿素 15 2014 年 2 季度 中间产品 

硝酸铵 24 2014 年 2 季度 中间产品 

三聚氰胺 5 2014 年 2 季度 终端产品 

硝基复合肥 45 2014 年 2 季度 终端产品 

二氧化碳 10 2014 年 10 月 与梅塞尔合资建设 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

绵阳美丰化工园区预计 2014 年 2 季度投产 45 万吨硝基复合肥，公司硝基复合肥拥有原材料自给优

势，依托西南地区形成的复合肥营销网络，消化 45 万吨产能问题不大。按照硝基复合肥吨市场售价

2300~2500 元/吨，我们预计公司硝基复合肥毛利率有望超过 15%，盈利前景看好。 

 

四、2015 年和 2016 年公司 LNG 业务步入收获期 
 中国 LNG 未来 10 年处于高速发展期 

进入 2l 世纪以来，中国一直是天然气生产量、消费量增长最快的国家之一。1999~2010 年间，天然

气占我国一次能源的比重也由 2.4％上升到 4.1％；按照国家长远规划，有望到 2020 年提高到 9％，

2030 年进一步提升到 12%。1999~2010 年，我国天然气产量、消费量年均增长率分别为 12.85％、

13.96％；且根据上面的规划目标，未来 10 年内我国天然气消费量年均增速将达到 8.44%，未来 20

年内我国天然气消费量年均增速将达到 5.65%以上。在未来十到二十年，天然气将是中国需求量增长

最快的能源，中国将是全世界天然气需求量增长最快的国家。 

图表18 中国未来天然气的供需预测表 （108 m3 
） 

  保守预测 乐观预测 

年份 预测消费量 预测产量 需求缺口 预测消费量 预测产量 需求缺口 

2015 1600 1 200 400 2400 1 600 800

2020 2100 1 500 600 3550 2 400 1 150

资料来源：平安证券研究所 

LNG 汽车将是国家将在“十二五”期间重点发展的清洁能源汽车之一。按照规划到 2020 年全国要建成

约 12000 座车用天然气加注站，政府支持发展 LNG 公交和 LNG 重卡等政策措施的出台，大大鼓励了

天然气在民用交通上的应用，届时将新增 LNG 加注站、LNG 汽车和重卡、车辆供气系统以及天然气

液化橇装成套设备的市场需求。 

 公司 LNG 清洁能源业务 2015 年和 2016 年步入收获期 

公司决定与中国石化四川天然气有限责任公司共同投资成立四川双瑞能源有限公司（合资公司），涉足

液化天然气（LNG）等清洁能源的生产和销售领域。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。公司协助合资公司取得地方相关部门关于液化天然气项目立项、核

准等批复文件；中国石化四川天然气有限责任公司负责落实液化天然气项目相应用气指标。 
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图表19 四川双瑞能源有限公司股权结构图 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

LNG 下游主要应用于汽车和工业领域。车用 LNG 市场化程度较高，全国平均每立方米车用气价格

较工商业用气价格高 0.8 元，比民用气高 1.4 元，即使考虑到管道天然气的液化生产成本，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。联手中国石化四川天然气有限公司，公司

管道天然气资源有保障，随着西南地区 LNG 汽车井喷式发展，公司 LNG 业务市场空间巨大。 

图表20 车用气价格远高于居民和工商业用气价格（元/立方米） 

城市 民用气价格 工业用气价格 商业用气价格 车用气价格 

四川成都 1.89  2.86  2.86  4.00  

北京 2.28  2.84  2.84  4.73  

黑龙江大庆 1.65  2.10  2.40  3.50  

新疆乌鲁木齐 1.37  2.11  2.11  4.07  

河北石家庄 2.40  2.95  2.95  3.30  

河北邯郸 2.20  2.60  2.60  3.15  

河北邢台 2.40  2.90  2.90  3.55  

河北保定 2.40  2.95  2.95  3.00  

河北沧州 2.40  3.10  3.10  3.56  

河北衡水 2.50  2.95  2.95  3.40  

河北唐山 2.15  2.93  2.93  3.56  

河北秦皇岛 3.38  3.40  3.40  3.60  

河北廊坊 2.24  3.03  3.03  3.56  

江苏徐州 2.20  2.87  2.87  4.00  

平均值 2.25  2.83  2.85  3.64  

资料来源：同花顺ifinD、平安证券研究所 

双瑞能源公司与阆中和巴中市政府分别规划合资建立的 LNG 子公司，日处理能力均为 100 万立方米

LNG，阆中和巴中 LNG 项目预计分别于 2015 年中期和 2016 年中期投产，假设合资公司每立方米

LNG 净利润为 0.5 元，预计阆中和巴中项目年净利润均为 1.8 亿元。 
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五、盈利预测与投资评级 

公司未来德阳和绵阳分公司尿素产销量稳定，预计 2014 年尿素均价有望好于 2013 年，公司尿素业

务盈利将迎来恢复，车用尿素销量预计 2014~2016 年迎来爆发式增长，绵阳基地新建硝基复合肥、

三聚氰胺项目预计 2014 年 2 季度投产，硝基复合肥盈利前景值得期待，LNG 业务预计 2015 和 2016

年步入收获期。考虑到公司绵阳基地项目进展低于预期及国内车用尿素需求放量日期有所延后，我

们下调公司盈利预测，将公司 2013~2015 年 EPS 由此前的 0.54 元、0.77 元、0.96 元下调到 0.41

元、0.54 元、0.88 元，目前股价对应于 2013~2015 动态 PE 分别为 21.5、16.6、10.1 倍左右， 考

虑到公司积极转型步入车用尿素与 LNG 业务，目前估值水平相比较化工行业环保与 LNG 主题类公

司估值优势明显， 维持公司“推荐”投资评级。 

六、风险提示 

 尿素用天然气价格存在继续上调风险； 

 车用尿素溶液推广进度低于预期风险； 

 LNG 业务进展低于预期风险。 
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 资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 1763  2135  2346 2645 营业收入 6507  6108  7571 9635 

现金 803  1200  1200 1200 营业成本 5920  5653  6900 8676 

应收账款 49  61  76 96 营业税金及附加 7  6  8 10 

其他应收款 49  60  75 95 营业费用 60  56  70 89 

预付账款 421  401  490 616 管理费用 126  122  151 193 

存货 302  290  354 445 财务费用 52  72  93 68 

其他流动资产 139  122  151 193 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 2691  2855  2697 2503 公允价值变动收益 0  0  0 0 

长期投资 533  543  543 543 投资净收益 29  90  29 29 

固定资产 1133  1208  1197 1135 营业利润 370  288  378 630 

无形资产 229  487  467 427 营业外收入 16  16  16 16 

其他非流动资产 796  617  490 398 营业外支出 69  20  20 20 

资产总计 4454  4990  5043 5148 利润总额 317  284  374 626 

流动负债 1106  2055  1902 1608 所得税 50  46  60 100 

短期借款 457  1499  1249 819 净利润 267  239  314 526 

应付账款 187  283  345 434 少数股东损益 -34  -6  -4 6 

其他流动负债 462  274  308 356 归属母公司净利润 302  245  318 519 

非流动负债 1065  515  505 505 EBITDA 555  509  654 912 

长期借款 464  464  464 464 EPS 0.60  0.41  0.54 0.88 

其他非流动负债 602  51  41 41    
负债合计 2172  2570  2407 2113 主要财务比率   
少数股东权益 -32  -38  -42 -35 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

股本 502  591  591 591 成长能力   

资本公积 158  68  68 68 营业收入(%) 24.0 -6.1 23.9 27.3

留存收益 1654  1798  2018 2410 营业利润(%) 21.4 -22.1 31.0 66.7

归属母公司股东权益 2314  2458  2678 3070 归属于母公司净利润(%) 6.2 -18.9 29.9 63.5

负债和股东权益 4454  4990  5043 5148 获利能力   

    毛利率(%) 9.01 7.45 8.86 9.96

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 4.64 4.00 4.20 5.39

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 13.04 9.95 11.86 16.92

经营活动现金流 336  362  437 616 ROIC(%) 14.28 11.36 15.04 22.54

净利润 267  239  314 526 偿债能力   

折旧摊销 132  149  183 214 资产负债率(%) 48.77 51.50 47.72 41.05

财务费用 52  72  93 68 净负债比率(%) 44.72 76.37 71.17 60.69

投资损失 -29  -90  -29 -29 流动比率 1.59  1.04  1.23 1.64 

营运资金变动 -149  43  -124 -163 速动比率 1.32  0.90  1.05 1.37 

其他经营现金流 61  -51  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -520  -188  4 9 总资产周转率 1.57  1.29  1.51 1.89 

资本支出 485  0  0 0 应收账款周转率 134  102  111 112 

长期投资 0  -1  0 0 应付账款周转率 38.91  24.07  21.99 22.28 

其他投资现金流 -35  -189  4 9 每股指标（元）   

筹资活动现金流 192  223  -441 -625 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.41  0.54 0.88 

短期借款 -70  1041  -250 -430 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.61  0.74 1.04 

长期借款 345  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.91  4.16  4.53 5.19

普通股增加 0  89  0 0 估值比率   

资本公积增加 0  -89  0 0 P/E 17.45  21.52  16.57 10.13 

其他筹资现金流 -83  -818  -191 -195 P/B 2.27  2.14  1.97 1.71 

现金净增加额 8  397  0 0 EV/EBITDA 10  11  8 6 
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