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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) 6.14-10.5 

总市值(亿元) 42.88 

总资产(亿元) 45.31 

每股净资产(元) 4.70 
 

 

相关研究  
1. 四川美丰（000731）：业绩下行不改车

用尿素与 LNG业务前景   (2014-03-24) 

2. 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：公司上半年营业收入 23.37 亿元，同比减少 27.65%，归属于上市公

司股东净利润-1.26亿元，同比减少-296.49%。 

 公司主营产品尿素、复合肥销售价格大幅下降，车用尿素国内销量较去年有

大幅增长。受化肥行业整体价格下行影响，公司上半年主要产品尿素和复合

肥板块亏损严重，复合肥由于起步较晚市场竞争力较弱，还未形成有效的营

销渠道。车用尿素板块业务顺利推进，公司目前以全资子公司四川美丰加蓝

环保科技有限公司为平台，组织专业营销团队全力推进车用尿素市场布局和

产品推广等相关工作。美丰加蓝已经成为康明斯合格供应商，并与三家国内

知名公路物流强势企业签约合作，成为其供应商。随着国家治理空气污染政

策的陆续出台，车用尿素产业将迎来飞速发展，预计 2014 年车用尿素全行

业销量较去年有大幅增长，销量将达到 5-8 万吨左右。公司通过营销手段的

不断完善和营销队伍的不断建设，已经成为市场知名品牌车用尿素生产商，

未来车用尿素销售增幅将远高于行业平均水平。 

 LNG（液化天然气）项目建设按部就班，渠道建设将全面推开。配合国家相

关能源改革和环保政策，大力推广清洁能源的市场应用，公司成立“四川美

丰天然气投资有限公司”，公司看好能源领域投资，做好前期铺垫准备。 

 美丰加蓝“四位一体”销售模式初见端倪，2015 年将迎来销量爆发。车用

尿素行业处于起步阶段，作为全行业唯一国有上市公司，公司引导行业未来

发展。目前由于行业刚刚起步，现在市面上有品牌的车用尿素较少，消费者

选择余地较小，车用尿素市场处于蓝海状态。美丰加蓝依托强大的股东平台

背景，拥有质量优势，技术优势，成本优势，渠道优势。四川美丰以先进入

者和行业标准制定者占据制高点，引导行业的未来发展。公司正在发展直销

+经销+连锁零售+出口四位一体的销售模式。从我们对公司的长期跟踪中，

公司上述销售模式已经初见端倪。 

 业绩预测与估值。预计 2014-2016 年 EPS 分别为-0.30 元、0.21 元，0.63

元，15-16 年对应动态 PE 为 34 倍、12 倍，我们看好公司未来蜕变成环保

清洁能源区域龙头的潜力，维持“买入”评级。 

 风险提示：化肥用天然气价格大幅上涨，项目投产进度低于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 5767.90  4615.70  8190.40  14701.96  

    增长率 -11.35% -19.98% 77.45% 79.50% 

归属母公司净利润（百万元） 170.25  -176.51  125.52  369.49  

    增长率 -43.57% -203.68% 171.11% 194.37% 

每股收益 EPS（元） 0.288  -0.298  0.212  0.625  

净资产收益率 ROE 5.79% -6.39% 4.42% 12.08% 

PE 25.26  -24.36  34.26  11.64  

PB 1.46  1.56  1.52  1.41  
 

数据来源：西南证券 
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附：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  46.16  81.90  147.02  营业收入 5767.9

0  

4615.70  8190.40  14701.96  

应收和预付款项 447.88  146.70  487.76  651.10  减 :营业成本 5368.4

0  

4470.47  7620.86  13568.29  

存货 345.62  170.61  709.41  857.38  营业税金及附加 4.96  3.97  7.04  12.64  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 72.45  76.16  136.78  248.46  

长期股权投资 110.34  110.34  110.34  110.34  管理费用 169.29  127.39  226.06  405.77  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 39.22  49.13  51.99  32.10  

固定资产和在建工程 2608.00  3729.69  3291.96  2854.24  资产减值损失 9.77  65.59  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  4391.18  4843.08  4755.81  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 770.00  956.57  414.51  225.33  营业利润 200.79  -177.01  147.67  434.69  

应付和预收款项 603.09  115.87  1034.71  915.49  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  -177.01  147.67  434.69  

其他负债 177.56  177.56  177.56  177.56  减 :所得税 34.37  0.00  22.15  65.20  

负债合计 1832.12  1531.47  1908.25  1599.85  净利润 169.18  -177.01  125.52  369.49  

股本 591.48  591.48  591.48  591.48  减 :少数股东损益 -1.07  -0.50  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  -176.51  125.52  369.49  

留存收益 1706.02  1529.50  1604.62  1825.75  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 2938.36  2761.84  2836.96  3058.09  经营性现金净流量 169.56  264.93  679.38  433.28  

少数股东权益 98.37  97.87  97.87  97.87  投资性现金净流量 -77.81  -1500.00  0.00  0.00  

股东权益合计 3036.73  2859.71  2934.83  3155.96  筹资性现金净流量 200.42  137.90  -643.63  -368.17  

负债和股东权益合计 4868.85  4391.18  4843.08  4755.81  现金流量净额 292.16  -1097.17  35.75  65.12  
  

数据来源：西南证券 
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