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平安基础化工

2014年 12月 18日

中化国际 (600500)  

国企改革将助推化工业务发展进入快车道 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 转型成功，化工生产企业已初具规模 

中化国际作为中化集团旗下子公司，依靠其强大的股东背景以及雄厚的资金实

力，先后控股了国内农药行业的龙头企业扬农集团、江山化工，收购了全球防

老剂龙头江苏圣奥；实现了由单纯贸易企业向化工生产企业的成功转型；整合

中化农化更增强了公司在农药领域的话语权，未来公司将继续在精细化工领域

深耕细作，依托自身强大的研发能力以及出众的资本运作能力，不断扩大业务

范围、整合产业链，提升企业盈利能力。 

 橡胶业务处于底部，油价下跌利好化工物流 

天然橡胶的生产具有很强的农业属性，供给缺乏弹性，通常要在种植 6-9 年后

开割；2006~2011 年全球新增大面积的天胶种植，于 2012 年后开始逐渐供应

市场，带来供大于求的局面；天然橡胶的需求则保持相对稳定的增长，我们判

断橡胶的供需拐点或将在 2015~2016年出现，目前公司天胶业务已处于底部，

未来改善空间很大。公司作为亚洲规模最大的液体化工物流企业，原油在公司

运营成本中占比高达 40%，油价下跌显著提高公司该业务的盈利水平。 

 国企改革受益标的 

十八大三中全会以来，国企改革的热潮有加速态势。而国企改革的大方向是通

过混合所有制提高国有企业的经营效率。公司通过整合集团内农化资产迈出了

改革的第一步，我们认为目前上市公司的其他资产也具有推行混合所有制的条

件，2015年将是国企改革的大年，我们认为公司将成为国企改革的排头兵之一。 

 首次覆盖，给予“强烈推荐”评级 

我们预测 2014~2016 年公司 EPS 分别为 0.41、0.56、0.65 元，对应目前股

价的 PE 分别为 24.7、18.1、15.5 倍。公司未来横向外延收购概率大，未来农

化整合仍将持续，原油暴跌对公司化工物流业务的盈利也有改善作用，我们认

为公司也有望成为国企改革的重点标的之一，首次覆盖，给予“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：国企改革低于预期；天胶价格持续下跌。 

强烈推荐 (首次)

现价：10.04元 

主要数据 

行业 平安化工新材料 

公司网址 http://www.sinochemintl.com/ 

大股东/持股 中国中化股份有限公司

/55.35% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监督

委员会 

总股本(百万股) 2083 

流通 A股(百万股) 1723 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 200 

流通 A股市值(亿元) 165 

每股净资产(元) 5.26 

资产负债率(%) 57.63 

 

行情走势图 
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  2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 46,810 45,459  47,301 48,824 

YoY(%) -14 -2.9 4.1 3.2

净利润(百万元) 609 855  1,165 1,360 

YoY(%) 4.2 40.5 36.2 16.8

毛利率(%) 5.8 7.4  8.5 9 

净利率(%) 1.3 1.9  2.5 2.8 

ROE(%) 5.8 7.6  9.7 10.5 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.41  0.56 0.65 

P/E(倍) 34.7 24.7  18.1 15.5 

P/B(倍) 2.0 1.9  1.8 1.6 
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一、 转型成功，化工业务初具规模 

中化国际是中化集团的控股子公司，也是集团内 A 股的唯一上市公司，具有很强的股东背景。中化

集团是国内四大石油公司之一，业务涉及能源、化工、农业、地产、金融等多个板块。 

图表1  中化集团是公司的控股股东 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

在 2011 年之前，公司的主要营业收入均来自于贸易板块，但公司发展化工生产业务的决心从 2008 

年控股江山股份起就已经非常坚定，经过 5 年的发展，通过收购扬农集团股份、控股江苏圣奥等手

段，不断壮大化工业务实力；近期整合中农化之后，公司的农药业务规模进一步扩大，向着成为国

内最大的农药企业的发展目标不断迈进。 

由于公司本身没有制造产业，依靠央企雄厚的资金及整合能力，通过并购优质公司作为平台，从而

实现转型生产的目标，目前公司持有 3 家上市公司股权，包括新加坡 GMG公司 51%股权，江山股

份 29.19%，通过扬农集团间接持有扬农化工股权 12.85%。 

图表2  公司的主要业务分布 

业务板块  

农药业务 

公司在整合完中农化之后在沈阳、南通、连云港等地拥有农药生产基地，原药总产能约 18

万吨/年，品种覆盖杀虫剂、杀菌剂、除草剂和植物生长调节剂四大类共 40 余个有效成分

公司目前拥有“中化农化”、“中化作物”、“江山”、“双工”、“青蛙”、“禾田”等系列农药

产品，以及“农达”、“马歇特”、“禾耐斯”、“拉索”等国际知名的农药品牌 

天然橡胶与橡胶化学

品 

中化国际拥有海内外天然橡胶加工能力 63万吨，年销量近 80万吨，全球市场占有率达 8%，

中国市场占有率达 16%；中化国际控股的江苏圣奥的 6PPD及 RT培司产品的产能和市场

销售份额均为全球第一，中国市场份额超过 60%；中化国际还在非洲、东南亚等地区获得

新的种植和生产资源，新增天然胶种植土地储备 10万公顷 

精细化工 

控股子公司扬农集团在苯的硝化氯化产品、环氧氯丙烷、农用和卫生用菊酯等领域具有领

先的市场地位和全球影响力，其中苯氯化、硝化、加氢系列产品产能居全球第一，采用生

物技术甘油法生产环氧树脂产能居中国第一 

化工物流 

中化国际控制船舶 47艘，运力超过 45万吨，国内市场份额提高到 16%，在高端客户市场

占有率达 61%；拥有集装罐数量 4600个，其中特种罐占 25%；运营网络覆盖国内重点区

域以及亚洲、美洲、欧洲、中东等主要国家和地区；拟在连云港建设三个 5 万吨级液体散

货码头和约 80万立方米储罐，设计吞吐能力约为 500 万吨 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

国务院国有资产监督委员会 

中国中化集团公司 

中国中化股份有限公司 

中化国际（控股）股份有限公司 

100% 

98% 

55.35% 

0.59% 
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2014年中报来看，公司化工业务（含农化及橡胶助剂）收入、营业利润占比分别达到 12.6%、41.1%，

利润占比提升显著，也表明了公司发展化工业务的决心；从之前的发展路径来看，收购成熟的化工

企业并通过后续运作继续其巩固其行业地位是公司的主要手段，因此我们认为未来公司通过外延式

收购继续壮大其化工业务的概率大。 

图表3  中化国际2014年中报收入构成 图表4  中化国际2014年中报营业利润构成 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 整合中化农化，农药业务发展进入快车道 

2014年 12月 13日，公司公告整合中化集团下除沈化院农药研究所之外的所有农药资产，此次交易

之后中化国际完善了公司农药业务产业链、丰富了产品线，提升了整体竞争能力。 

中化农化定位于中化集团农药业务的主要平台，包含了生产和销售业务，业务范围涵盖了美洲、欧

洲、中东等区域；13 年收入 15 亿元，净利润 3830 万元。 

沈阳科创则是集团内主要的原药生产基地（不含扬农和江山），其主要产品有烯草酮等环己烯酮除草

剂以及氟环唑等新产品，未来也将是公司与国际农药巨头展开原药定制合作以及新产品开发的主要

平台之一，13年收入 8.2亿元，净利润 3970万元。 

同时公司也在公告中承诺在本次收购完成后的 12 个月内，沈化院农药所相关资产将注入公司，沈

化院农药所是国内领先的农药科研机构，未来将会为公司整体的农药业务发展提供动力，同时公司

也具有外延发展的传统，因此我们看好公司整体的农药业务称霸国内的前景。 
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图表5  中化国际整合了集团内大部分农药资产 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

三、 油价下跌，利好公司化工物流业务 

中化国际物流业务设计船运、集装罐多式联运和货代仓储、码头储罐及危险品处理中心等领域，拥

有资产近 50亿人民币。国内化学液体物流行业集中度较高，前三家企业船舶数量占总行业的 29.4%，

总载重占 71%。无论从数量还是规模，中化国际都是该行业内当之无愧的龙头。 

图表6  中化国际化学液体物流产业链分布图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

中化国际也是国内唯一一家可承运环氧丙烷、TDI、MDI等高危化学品的船东，并提供国内沿海、国

际远近洋航线上的液体化学品运输服务，截止 2010年底，控制船舶运力超过 35万吨。我们了解，

原油成本占到整合航运成本的 40%左右，目前原油价格暴跌，会大幅节约公司在该领域的营运成本，

虽然运价也有可能下降，但降幅远低于油价下跌带来的盈利的提升。 

中化国际领先业务 

中化国际涉足业务 
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四、 天然橡胶业务未来改善空间大 

天然橡胶具有农业生产、工业需求以及金融定价三重属性，2011 年之前的 10 年间，中国需求市场

高速增长带来全球的供需失衡，再通过金融市场的放大，天胶形成了历时 10年的大牛市。 

2006年开始，天然橡胶的高毛利推动越南、泰国等大幅增加种植面积，而新胶通常要在种植 6-9 年

后开割，这部分新胶的供应主要集中在 2012年开始，与此同时，全球需求增速下滑进入稳定的增长期，

从 2012年出现了供大于求的局面，因此从 2011年起天胶进入了长达 4年的熊市，价格也跌至全球成本

均线以下，仅为 1500美元/吨左右。 

图表7  天胶价格跌幅明显（美元/吨） 图表8  主要产胶国新种植面积下滑明显（千公顷） 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

由于割胶工作的劳动产出率与天胶的价格高度相关，若天胶的价格长期低于其成本线，割胶工无利

可图，或将面临转岗或者带来新增劳动力的短缺，这也将制约天然橡胶新增产能的释放，带来新增

产量低于预期甚至现有产能的收缩；因此，我们判断天胶价格不可能长期低于其成本线，行业拐点

将在 2015~2016年出现。 

图表9  天然橡胶的供需拐点在2015~2016年出现 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所预测 
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五、 将受益国企改革，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级 

十八大三中全会以来，国企改革的热潮有加速态势。而国企改革的大方向是通过混合所有制提高国有企业

的经营效率。公司通过整合集团内农化资产迈出了改革的第一步，我们认为目前上市公司的其他资产也具

有推行混合所有制的条件，2015年将是国企改革的大年，我们认为公司将成为国企改革的排头兵之一。 

预计公司 2014~2016年 EPS分别为分别为 0.41、0.56、0.65 元，对应目前股价的 PE 分别为 24.9、18.1、

15.7 倍，随着公司转型化工生产企业，尤其是精细化工比重的提升，公司估值仍可提升，同时如果混合

所有制改革成功，公司资产重估也将对股价形成刺激，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 
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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 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 11316  14725  17127  19598 营业收入 46810  45459 47301 48824 

  现金 2121  6969  9188  11455 营业成本 44104  42074 43296 44453 

  应收账款 2618  2575  2456  2526 营业税金及附加 116  123 125 130 

  其他应收款 620  590  624  641 营业费用 788  909 946 976 

  预付账款 257  841  866  889 管理费用 924  909 946 976 

  存货 3529  3113  3294  3351 财务费用 252  475 512 479 

  其他流动资产 2170  637  698  736 资产减值损失 172  139 150 146 

非流动资产 17623  16300  15995  15613 公允价值变动收益 39  25 28 29 

  长期投资 6278  6129  6180  6163 投资净收益 367  484 490 468 

  固定资产 5261  5102  4812  4484 营业利润 861  1340 1845 2159 

  无形资产 2289  2289  2289  2289 营业外收入 107  110 121 136 

  其他非流动资产 3794  2780  2713  2677 营业外支出 23  18 19 19 

资产总计 28939  31025  33122  35211 利润总额 944  1431 1947 2276 

流动负债 9525  9546  9429  9318 所得税 194  358 487 569 

  短期借款 2122  5207  4929  4724 净利润 750  1073 1461 1707 

  应付账款 2833  2516  2624  2709 少数股东损益 142  219 296 346 

  其他流动负债 4570  1823  1876  1885 归属母公司净利润 609  855 1165 1360 

非流动负债 5267  6433  7513  8443 EBITDA 1578  2167 2717 3001 

  长期借款 1941  2941  3941  4941 EPS（元） 0.29  0.41 0.56 0.65 
  其他非流动负债 3326  3493  3573  3503       
负债合计 14791  15979  16942  17761 主要财务比率      

 少数股东权益 3604  3823  4118  4465 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 2083  2083  2083  2083 成长能力(%)   

  资本公积 4398  4398  4398  4398 营业收入(%) -14.0  -2.9 4.1 3.2 

  留存收益 4259  4864  5689  6582 营业利润(%) 11.2  55.7 37.7 17.0 

归属母公司股东权益 10543  11223  12061  12985 归属于母公司净利润(%) 4.2  40.5 36.2 16.8 
负债和股东权益 28939  31025  33122  35211 获利能力   

          毛利率(%) 5.8  7.4 8.5 9.0 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 1.3  1.9 2.5 2.8 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 5.8  7.6 9.7 10.5 

经营活动现金流 848  2735  1832  2003 ROIC(%) 5.9  10.4 13.9 15.8 
  净利润 750  1073  1461  1707 偿债能力   
  折旧摊销 466  353  360  364 资产负债率(%) 51.1  51.5 51.2 50.4 
  财务费用 252  475  512  479 净负债比率(%) 44.6  51.1 52.5 54.5 
  投资损失 -367  -484  -490  -468 流动比率 1.2  1.5 1.8 2.1 

 营运资金变动 -594  1132  -22  -111 速动比率 0.8  1.2 1.5 1.7 
  其他经营现金流 341  187  12  32 营运能力   
投资活动现金流 -2176  1337  442  484 总资产周转率 1.6  1.5 1.5 1.4 
  资本支出 879  -586  0  0 应收账款周转率 16.5  17.5 18.8 19.6 
  长期投资 -1391  -231  51  -17 应付账款周转率 15.3  15.7 16.8 16.7 
  其他投资现金流 -2687  520  492  467 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -2017  775  -54  -220 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.41 0.56 0.65 
  短期借款 -5531  3086  -278  -206 每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  1.31 0.88 0.96 
  长期借款 -597  1000  1000  1000 每股净资产(最新摊薄) 5.06  5.39 5.79 6.23 
  普通股增加 645  0  0  0 估值比率   
  资本公积增加 2411  0  0  0 P/E 34.7  24.7 18.1 15.5 
  其他筹资现金流 1055  -3311  -776  -1014 P/B 2.0  1.9 1.8 1.6 
现金净增加额 -3457  4847  2220  2267 EV/EBITDA 15.7  11.4 9.1 8.3 
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