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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) 3.48-4.42 

总市值(亿元) 24.67 

总资产(亿元) 69.02 

每股净资产(元) 3.74 
 

 

相关研究  
1. 建峰化工（000950）：逐步转型为化工

新材料公司   (2014-02-19) 

2. 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 2014年半年报，2014年上半年实现营业收入 16.86亿元，

同比下降 7.61%，归属于上市公司股东的净利润为 -1.96 亿元，同比下降

910.38%，实现基本每股收益-0.33元。同时，公司发布了 2014年前三季度

业绩预告，预计归属于上市公司股东的净利润为亏损 3.5亿元。 

 公司的主要产品尿素行情低迷，净利润大幅下滑。公司的尿素生产以天然气

为主要原料，今年以来，公司与供气方持续加强协调，保障了公司生产装置

的稳定运行，尿素开工率同比有所提高，尿素产品销量同比增长。但由于我

国尿素行业产能过剩严重，今年以来尿素行业持续低迷，尿素价格一路走低。

另外，2013年 6月，国家上调了非居民用天然气价格，使得公司等气头尿素

企业成本上升，处境更加艰难。受到尿素价格大幅下滑以及原材料天然气价

格上涨的影响，公司上半年尿素的毛利率为 0.88%，同比下降了 12.07 个百

分点，导致净利润为亏损。 

 公司产品结构调整和转型升级取得新突破。上半年，为适应市场需求，公司

通过技术改造推出了中颗粒尿素产品，并自主研发了 JF-SWC车用尿素生产

装置。公司的车用尿素已经成功试生产，可实现量产，车用尿素的指标全面

优于国家及行业标准。目前公司的车用尿素还处于市场开拓阶段，随着人们

对环保的日益重视，未来车用尿素产品市场空间广阔。另外，公司还研发并

推出了“816”牌螯合钾加锌硼、聚能氨基酸等增效尿素，进一步丰富了产品

种类。上半年，公司的尿素新产品实现了近 8000 万元的营业收入，产品结

构调整初见成效。 

 驰源化工项目建设进入试生产阶段，进军化工新材料领域。除了尿素主营业

务，公司还积极向化工新材料领域迈进。全资子公司驰源化工建设的年产 6

万吨 1，4丁二醇/4.6万吨聚四氢呋喃项目有序推进，上半年，对 PTMEG、

BDO分别完成单体试车，全面打通流程，并生产出合格产品。公司积极开拓

聚四氢呋喃产品的销售渠道，已经基本完成销售渠道网络建设。聚四氢呋喃

项目的盈利能力高于化肥，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。 

 业绩预测与估值。预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为-0.62 元、-0.06 元、

0.05 元，考虑到公司未来在化工业务的转型，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 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3437.23  3150.22  3282.53  3502.46  

    增长率 3.45% -8.35% 4.20% 6.70% 

归属母公司净利润（百万元） 7.28  -371.21  -35.87  28.01  

    增长率 -94.00% -5200.57% 90.34% 178.07% 

每股收益 EPS（元） 0.012  -0.620  -0.060  0.047  

净资产收益率 ROE 0.30% -18.02% -1.77% 1.37% 

PE 351.32  -6.89  -71.27  91.29  

PB 1.05  1.24  1.26  1.25   

数据来源：西南证券研发中心 
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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 737.39  694.42  646.77  512.73  营业收入 3437.2

3  

3150.22  3282.53  3502.46  

应收和预付款项 457.30  509.70  533.96  593.66  减 :营业成本 3086.1

8  

3118.72  3118.40  3257.29  

存货 289.79  304.25  301.26  350.20  营业税金及附加 2.51  2.33  2.68  2.92  

其他流动资产 278.66  302.00  336.00  389.00  营业费用 170.24  141.76  114.89  105.07  

长期股权投资 61.27  61.27  61.27  61.27  管理费用 154.26  141.76  131.30  140.10  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 86.27  63.49  45.10  47.07  

固定资产和在建工程 4384.18  4470.29  4566.40  4662.51  资产减值损失 0.32  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 180.65  161.16  141.68  122.19  加 :投资收益 9.26  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 160.49  95.22  30.10  30.10  公允价值变动损益 -0.17  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6549.74  6598.32  6617.44  6721.66  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 284.60  284.60  284.60  284.60  营业利润 -53.46  -317.84  -129.84  -49.99  

应付和预收款项 704.84  745.75  759.72  841.99  加 :其他非 

经营损益 

62.45  10.00  100.00  100.00  

长期借款 2751.95  3101.95  3151.95  3151.95  利润总额 8.99  -307.84  -29.84  50.01  

其他负债 370.79  337.80  337.80  337.80  减 :所得税 2.94  1.50  15.00  15.00  

负债合计 4112.18  4470.10  4534.07  4616.34  净利润 6.05  -309.34  -44.84  35.01  

股本 598.80  598.80  598.80  598.80  减 :少数股东损益 -1.23  61.87  -8.97  7.00  

资本公积 1070.13  1070.13  1070.13  1070.13  归属母公司股东净利润 7.28  -371.21  -35.87  28.01  

留存收益 762.40  391.19  355.32  370.26  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 2431.33  2060.12  2024.24  2039.19  经营性现金净流量 405.61  581.58  902.45  981.09  

少数股东权益 6.23  68.10  59.13  66.13  投资性现金净流量 -1003.

25  

-791.50  -815.00  -915.00  

股东权益合计 2437.56  2128.21  2083.37  2105.32  筹资性现金净流量 529.38  196.51  -135.10  -200.13  

负债和股东权益合计 6549.74  6598.32  6617.44  6721.66  现金流量净额 -68.25  -13.41  -47.64  -134.04  
  

数据来源：西南证券研发中心
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