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基础数据 

总股本(亿股) 5.99 

流通 A股(亿股) 5.99 

52周内股价区间(元) 3.54-5.57 

总市值(亿元) 25.81 

总资产(亿元) 61.93 

每股净资产(元) 4.07 
 

 

相关研究  
1. 建峰化工（000950）：管理层变动不改

公司经营格局  (2013-12-19)  
 

 事件：公司发布公告，以自有资金按现金出资方式向重庆弛源化工增资 4 亿

元，其中 1 亿元用于增加其注册资本，3 亿元作为其资本公积。另外中石化

在距离公司附近的涪陵区焦石镇开采出国内首个商用页岩气气田，于 2013

年 9月 15日开始向公司供气，截至 2013年底，公司已累计使用页岩气 1.19

亿立方米。  

 增资有助于加快驰源化工项目建设，进军化工新材料领域。全资子公司驰源

化工建设年产 6万吨 1，4丁二醇/4.6万吨聚四氢呋喃项目，此次增资，有助

于满足项目的建设资金缺口和推动项目建设的加快顺利进行。聚四氢呋喃项

目预计今年初建成投产，其盈利能力高于化肥，投产后公司的业务和产品结

构将改善，并逐步转型为化肥+化工业务兼备的综合型化工企业。 

 与中石化的页岩气合作意义重于实质。公司成为国内首家通过管道输送大量

页岩气的用户，有效缓解了由于天然气供应不足对公司生产装置造成的影响，

我们认为该事项意义重于实质。公司位于涪陵区，与中石化位于焦石镇的焦

页 1HF 井直线运输距离十几公里。焦页 1HF 是中国第一口具有商业发现的

海相页岩气井，该井所在区域的海相页岩气层埋深小于 3500 米，埋藏浅、

面积大、气量足。开采初期天然气经压缩液化后销往重庆市场，随着出气量

稳定能够满足用户需求，通过管道直接供给建峰化工用于生产尿素。作为国

内首个商用页岩气气田，页岩气如何利用以及和资源属地的合作，都将以此

作为蓝本，为中石化及中石油在国内后续开采出的页岩气项目做一定试探性

的合作探索。传统行业面临转型的历史性阶段，公司作为国资委控股企业，

其未来转型的方向给市场很大的想象空间。 

 业绩预测与估值。预计公司 2013、2014年 EPS分别为 0.01元、0.02元，

对应动态 PE分别为 516.46倍、209.21倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：天然气价格大幅上涨；驰源化工项目进度不及预期。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 3322.66  3472.51  4001.37  4515.95  

    增长率 28.36% 4.51% 15.23% 12.86% 

归属母公司净利润（百万元） 121.37  5.00  12.34  32.88  

    增长率 33.53% -95.88% 146.87% 166.52% 

每股收益 EPS（元） 0.203  0.008  0.021  0.055  

净资产收益率 ROE 5.01% 0.21% 0.51% 1.33% 

PE 21.26  516.46  209.21  78.50  

PB 1.06  1.06  1.06  1.04  
 

数据来源：西南证券研发中心 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 748.58  796.58  762.13  724.85  营业收入 3322.6

6  

3472.51  4001.37  4515.95  

应收和预付款项 720.16  760.17  773.59  836.50  减 :营业成本 2819.3

1  

3055.81  3481.19  3906.29  

存货 293.04  318.13  344.96  365.28  营业税金及附加 1.44  1.46  1.60  1.81  

其他流动资产 171.60  170.17  170.17  170.17  营业费用 144.57  156.26  180.06  203.22  

长期股权投资 61.20  61.20  61.20  61.20  管理费用 164.99  166.68  188.06  212.25  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 61.44  89.68  138.76  156.76  

固定资产和在建工程 2949.87  3593.28  4009.97  4206.60  资产减值损失 0.05  0.30  0.35  0.40  

无形资产和开发支出 91.93  111.73  138.52  161.32  加 :投资收益 7.45  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 146.91  152.23  166.53  189.58  公允价值变动损益 0.17  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5183.29  5963.48  6427.07  6715.50  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 138.48  2.32  11.34  35.22  

应付和预收款项 429.44  434.48  498.22  531.10  加 :其他非 

经营损益 

0.19  3.50  3.00  3.00  

长期借款 2116.36  2716.36  3016.36  3216.36  利润总额 138.67  5.82  14.34  38.22  

其他负债 205.66  297.00  297.00  297.00  减 :所得税 18.65  0.87  2.15  5.73  

负债合计 2751.46  3447.84  3811.58  4044.46  净利润 120.02  4.94  12.19  32.49  

股本 598.80  598.80  598.80  598.80  减 :少数股东损益 -1.36  -0.05  -0.15  -0.39  

资本公积 1070.13  1070.13  1070.13  1070.13  归属母公司股东净利润 121.37  5.00  12.34  32.88  

留存收益 755.15  760.15  772.49  805.37  现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 2424.08  2429.08  2441.41  2474.29  经营性现金净流量 352.91  285.48  441.77  356.92  

少数股东权益 7.75  7.70  7.55  7.16  投资性现金净流量 -995.4

9  

-827.03  -637.45  -437.45  

股东权益合计 2431.83  2436.78  2448.97  2481.45  筹资性现金净流量 508.70  496.61  161.24  43.24  

负债和股东权益合计 5183.29  5884.62  6260.54  6525.92  现金流量净额 -133.8

7  

-44.94  -34.44  -37.29  
  

数据来源：西南证券研发中心
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