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基础数据 

总股本(亿股) 5.91 

流通 A股(亿股) 5.91 

52周内股价区间(元) 7.6-13.92 

总市值(亿元) 47.67 

总资产(亿元) 48.23 

每股净资产(元) 4.97 
 

 

相关研究  
1. 四川美丰（000731）：国内车用尿素需

求空间有望打开，开启公司新纪元  

(2013-12-31)  
 

 事件：公司发布 2013 年年报，全年实现营业收入、净利润分别为 57.68 亿

元、1.7 亿元，分别比上年同期下降 11.35%、43.57%，实现每股收益 0.29

元。业绩低于我们预期。 

 车用尿素平稳起步，传统尿素业务有所下滑。2013年，化学肥料制造业实现

收入 19.8 亿元，同比下降 6.38%。其中尿素实现收入 14.6亿元，同比下降

12.16%，业绩下滑明显，主要因为全年尿素市场低迷，价格持续下降。复合

肥实现收入 4.65亿，同比上升 2.83%。车用尿素实现收入 5432万元，业务

平稳起步。贸易及其他业务实现收入 37.8亿元，同比下降 13.49%。 

 毛利率有所下滑，三费率稳定。2013 年，公司毛利率 6.93%，较去年同期

下降 2.08个百分点。主要原因是尿素市场不景气，销售价格持续下跌的同时

其天然气成本价格上升，导致本年尿素的毛利率较上年下降 7.91个百分点至

23.64%。三费率 4.87%，较去年同期上升 1.2个百分点，一方面由于部分产

品调整营销模式，采用送到价格，导致运费上涨，销售费用增加，另一方面

固定资产的日常修理费用在发生时直接计入当期损益管理费用。 

 车用尿素与 LNG业务前景广阔，产业结构转型指日可待。2013年公司充分

发挥自身产业优势，切实加快产业结构升级的步伐，建成投产国内第一条拥

有美丰专利技术的年产 60 万吨车用尿素生产线，同时与中国石化四川天然

气有限责任公司共同投资设立四川双瑞能源有限公司，积极转型步入车用尿

素与 LNG业务，并确定将其生产和销售作为未来公司大力发展的长期战略目

标。随着大气柴油车国 IV 排放标准的全面实施以及对天然气需求量的日益

增加，车用尿素和 LNG业务市场需求将迎来高速增长，届时公司有望转型成

为能源环保型公司，业绩增长较为确定。 

 业绩预测与估值。预计公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.462 元、0.707

元、0.872元，对应动态 PE分别为 17.46倍、11.40倍、9.24倍，我们坚定

看好公司的成长性，维持“增持”评级。 

 风险提示：车用尿素推广度低于预期；LNG 项目进展低于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 5767.90  7210.22  8740.95  10243.04  

    增长率 -11.35% 25.01% 21.23% 17.18% 

归属母公司净利润（百万元） 170.25  273.06  418.03  516.05  

    增长率 -43.57% 60.38% 53.09% 23.45% 

每股收益 EPS（元） 0.288  0.462  0.707  0.872  

净资产收益率 ROE 5.79% 8.80% 12.47% 14.10% 

PE 28.00  17.46  11.40  9.24  

PB 1.62  1.54  1.42  1.30  
 

数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1143.33  218.79  1059.48  1204.04  营业收入 5767.9

0  

7210.22  8740.95  10243.04  

应收和预付款项 447.88  757.08  694.30  1004.17  减 :营业成本 5368.4

0  

6559.25  7873.45  9207.06  

存货 345.62  411.81  497.38  565.80  营业税金及附加 4.96  6.20  7.52  8.81  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 72.45  90.57  109.80  128.66  

长期股权投资 110.34  110.34  110.34  110.34  管理费用 169.29  211.63  256.56  300.65  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 39.22  21.33  1.83  -9.25  

固定资产和在建工程 2608.00  2389.91  2171.82  1796.55  资产减值损失 9.77  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 213.68  187.69  161.71  135.72  加 :投资收益 96.98  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4868.85  4075.62  4695.03  4816.63  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 770.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 200.79  321.24  491.80  607.12  

应付和预收款项 603.09  416.44  785.68  598.44  加 :其他非 

经营损益 

2.76  0.00  0.00  0.00  

长期借款 281.47  281.47  281.47  281.47  利润总额 203.55  321.24  491.80  607.12  

其他负债 177.56  177.56  177.56  177.56  减 :所得税 34.37  48.19  73.77  91.07  

负债合计 1832.12  875.47  1244.71  1057.47  净利润 169.18  273.06  418.03  516.05  

股本 591.48  591.48  591.48  591.48  减 :少数股东损益 -1.07  0.00  0.00  0.00  

资本公积 640.86  640.86  640.86  640.86  归属母公司股东净利润 170.25  273.06  418.03  516.05  

留存收益 1706.02  1869.43  2119.61  2428.45  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 2938.36  3101.77  3351.95  3660.79  经营性现金净流量 169.56  -23.57  1010.38  342.52  

少数股东权益 98.37  98.37  98.37  98.37  投资性现金净流量 -77.81  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 3036.73  3200.14  3450.32  3759.16  筹资性现金净流量 200.42  -900.97  -169.68  -197.96  

负债和股东权益合计 4868.85  4075.62  4695.03  4816.63  现金流量净额 292.16  -924.54  840.70  144.56  
  

数据来源：西南证券 
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