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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

六国化工（600470）  

—主营回暖,有望受益国企改革 

 投资评级 增持 评级调整 首次推荐 收盘价 14.08 元 

 

[Table_Summary]  投资要点： 

 公司主要从事磷矿采选，磷复肥、精细磷化工、合成氨和甲醇等生产与销售，

是国家重点发展的大型磷复肥生产骨干企业。经过多年的发展，公司已形成

300 万吨/年化肥产能，2014 年产销量超过 220 万吨，年销售收入超过 50

亿元，总资产超过 60 亿元。公司是全国磷酸二铵生产厂商中唯一拥有“六国”、

“施大壮”两件中国驰名商标的企业，生产基地主要分布在安徽铜陵、江西贵

溪、湖北当阳、安徽宿州。 

 2015 年国际新增磷肥产能很少，部分地区因限产和停产等因素影响，

实际产能有望下降，而需求保持 2%左右的增速，磷肥的供需格局有

望迎来好转。同时，2015 年国家取消磷肥出口关税季节差异，磷酸

二铵、磷酸一铵全年出口关税调整为 100 元/吨，旺季出口关税较前

几年有明显下降。2014年我国磷酸二铵出口量 488.21万吨，与 2013

年 381.96 万吨相比，增加了 27.82%。2015 年 1-4 月份中国磷酸二

铵出口量 141.61万吨，与去年同期 79.40万吨相比增加 78.35%。 

 向营销型企业转型。2015 年公司计划加大营销投入，以行业内优秀

的典型营销型企业为对标企业，全力推进公司从传统生产型企业向现

代营销型企业全面转型。公司通过成立营销公司，整合各湖北六国、

江西六国等子公司的采购、销售资源，形成“大营销、大采购”的格局，

避免子公司各自为战的局面；充实营销人员的规模、将营销和技术服

务结合；整合旗下品牌，将“六国”打造成更具竞争力和市场影响力

的磷复肥品牌。 

 2015 年 6 月 4 日，六国化工与安纳达发布停牌公告，控股股东铜化

集团拟筹划混合所有制改革，标志着铜陵市属国企改革正式拉开大

幕。公司作为集团旗下的资本平台，有望在混改中发挥重要作用。 

 我们预计 2015-2017 年公司实现每股收益分别为 0.07 元、0.18元和

0.24 元。公司主营磷复肥回暖，内部转型定位清晰；控股股东已经

启动混合所有制改革，公司将迎来新的发展机遇，给予公司“增持”评

级。 

 [Table_Profit]   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 5714.95  5271.75  5598.60  6175.25  6712.50  

营业收入增长率 -3.84% -7.76% 6.20% 10.30% 8.70% 

净利润（百万元） 14.19  -206.42  35.31  93.45  124.38  

净利润增长率 -80.15% -1554.71

% 

117.11% 164.65% 33.09% 

EPS（元） 0.027  -0.396  0.068  0.179  0.238  

ROE 0.63% -10.27% 1.73% 4.44% 5.68% 

P/E 517.56  -35.58  207.98  78.59  59.05  

P/B 3.24  3.66  3.60  3.49  3.35  

EV/EBITDA 26.09  71.63  11.70  9.77  8.58  
 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2015 年 6 月 10 日 

 

主要数据 

52周最高 /最低价(元) 14.08/5.62 

上证指数/深圳成指 5131.88/17452.31 

50日均成交额(百万元) 326.65 

市净率(倍) 3.66 

股息率  

 基础数据 

流通股(百万股) 521.60 

总股本(百万股) 521.60 

流通市值(百万元) 7344.13 

总市值(百万元) 7344.13 

每股净资产(元) 3.85 

净资产负债率 214.71% 

 股东信息 

大股东名称 铜陵化学工业集团有限公司 

持股比例 25.49% 

国元持仓情况  

 52 周行情图 
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相关研究报告 

 

 

 

联系方式 

研究员： 李朝松 

执业证书编号： S0020512080005 

电   话： 

 

021-51097188-1929 

电   邮： lichaosong@gyzq.com.cn 

地   址： 中国安徽省合肥市梅山路 18号安

徽国际金融中心 A 座国元证券
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第 1 部分  公司概况 
1.1 公司是国内磷复肥优势企业 

公司主要从事磷矿采选，磷复肥、精细磷化工、合成氨和甲醇等生产与销售，是国家重点发展的大

型磷复肥生产骨干企业。 公司前身为铜陵磷铵厂，于 1987 年 11 月建成投产，是国家“七五”计划

重点项目，第一套生产装臵和技术分别来自意大利、奥地利、法国、原西德、罗马尼亚和中国六个

国家，也是我国第一套引进的大型磷铵装臵，集六国优势，故称“六国”。2000 年 12 月 28 日，由

铜陵化学工业集团公司为主发起人并控股，设立股份公司，2004 年公司成功登陆上海证券交易所。 

 

经过多年的发展，公司已形成 300 万吨/年化肥产能，2014 年产销量超过 220 万吨，年销售收入

超过 50 亿元，总资产超过 60 亿元。公司是全国磷酸二铵生产厂商中唯一拥有“六国”、“施大壮”两

件中国驰名商标的企业，生产基地分布在安徽铜陵、江西贵溪、湖北当阳、安徽宿州。主导产品“六

国”牌磷酸二铵荣获中国名牌产品、全国用户满意产品等称号，“六国”牌商标入选中国最有价值商标

500 强，“六国”品牌当选安徽省十大标志性品牌。 

 

图表 1 公司主要产能分布情况 

公司名称 主要化肥产能 所在地 

本部 磷复肥产能 100万吨（包括 DAP）、合成氨 28万吨、尿素 30万吨 安徽铜陵 

湖北六国 DAP 24 万吨、MAP 16 万吨 湖北当阳 

中元化肥 复合肥 60万吨 安徽宿州 

国星化工 20万吨磷复肥 安徽铜陵 

江西六国 100万吨磷复肥（复合肥 60万吨、DAP 40万吨）、硫酸钾 4万吨 江西贵溪 

鑫泰化工 因退城进园规划，已停产 安徽颍上 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

磷复肥是公司主要营业收入和毛利来源。2014 年公司营业收入 52.71 亿元，从收入构成来看，磷

酸二铵、复合肥、磷酸一铵销售收入合计 45 亿元，占营业收入比例 85.4%。2014 年磷酸二铵、

复合肥、磷酸一铵合计毛利 2.53 亿元，占比约 90%。 

 

 

图表 2. 2014年公司营业收入构成 图表 3. 2014年公司毛利构成 

   

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

1.2 公司控股股东为铜化集团 

公司于 2004 年上市，经过 2007 年、2010 年两次增发，现总股本为 5.216 亿股；公司
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控股股东为铜陵化学工业集团有限公司（铜化集团，持股比例 25.49%）；实际控制人为

铜陵市国有资产管理委员会。公司现有 9 个参控股子公司：全资子公司宿松六国矿业有

限公司，控股子公司江西六国化工有限责任公司（持股 51%）、湖北六国化工股份有限公

司（持股 51%）、安徽省颍上鑫泰化工有限公司（持股 55%）、铜陵鑫克精细化工有限责

任公司（持股 60%）、铜陵国星化工有限责任公司（持股 70%）、安徽中元化肥股份有限

公司（持股 60%）、参股子公司宜昌明珠磷化工业有限公司（15%）、铜陵市绿阳建材有

限责任公司（持股 24.15%）、铜陵六国威立雅水务有限责任公司（持股 30%）。 

 
图表 4. 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

第 2 部分 经营情况 
 

由于磷肥行业低迷，2014 年公司出现上市以来首度亏损。2015 年国内磷肥行业有望迎

来景气回升，公司也确立了从生产型企业向营销型企业转变的思路，并加强对控股子公

司的整合管理，有望实现扭亏为盈。 

 

2.1 磷肥行业回暖 

国际磷肥需求保持增长。2014 年全球磷肥消费约 5700 万吨，比 2013 年增长 1.4%；据

integer 及 PhosAgro 预计，2013-2017 年全球磷养分需求年均复合增速为 1.9%，而

2018-2022 年全球磷养分需求年均复合增速更是高达 2.7%。2015年国际新增磷肥产能很

少，部分地区因限产和停产等因素影响，实际产能有望下降，磷肥的供需格局有望迎来

好转。 

 

受磷矿资源稀缺的影响，全球约 40%的消费量是通过国际贸易实现的，巴西、印度作为

主要的磷肥消费国，本国供给有限，主要依靠进口，进口量约占国际贸易总量的一半以

上。经过多年发展，特别是近十几年的快速发展，我国已成为世界磷复肥生产、消费和

出口大国。印度是我国磷肥出口主要目的地之一，印度化肥补贴政策于 2015 年 2 月 28

日正式公布，从4月1日正式执行。2015-2016年印度的化肥补贴政策整体上与 2014-2015

年政策基本保持一致。其中对磷肥和钾肥的补贴增加，从去年的 3.33 亿美元涨至 3.62

亿美元，涨幅 8.7%。2015 年印度的磷复肥库存量处于低位，将增加进口量，从 2014 年

起中国磷复肥出口除印度市场外积极开发了巴西、东南亚等市场，因此 2015 年我国磷复

肥有希望增加出口量。 
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图表 5. 国际磷肥需求情况 

 
资料来源： integer、国元证券研究中心 

 

关税下调有利于出口。2008 年以来，中国实行淡旺季差异的化肥出口政策，旺季出口关

税较高，对磷肥出口有明显的抑制作用。2015 年国家取消磷肥出口关税季节差异，磷酸

二铵、磷酸一铵全年出口关税调整为 100 元/吨，旺季出口关税较前几年有明显下降。2014

年我国磷酸二铵出口量 488.21万吨，与 2013 年 381.96万吨相比，增加了 27.82%。2015

年 1-4 月份中国磷酸二铵出口量 141.61万吨，与去年同期 79.40万吨相比增加 78.35%。 

 

图表 6. 磷酸一铵出口量及增速 图表 7. 磷酸二铵出口量及增速 

 
  

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

磷复肥的产业集中度进一步提高，2014 年全国磷复肥有产量的企业 273 家。云南云天化、

贵州开磷(集团)、瓮福( 集团)3 家企业产量超过 100 万吨，占总产量 30.9%;产量在 30

万吨以上的大型企业 13家，13 家磷复肥产量占总产量 61.2%;磷酸二铵企业 25 家，前十

名企业产量占磷酸二铵总量 86.1%;61 家磷酸一铵企业，前十名产量占磷酸一铵总量

54.3%。国内磷肥供应区域集中度也进一步提高。中国磷复肥的基础肥料(DAP、MAP) 在

向四个产磷省鄂、云、贵、川集中。2014 年以上四省磷复肥产量占全国产量 73.3%，四

省 DAP 产量占磷酸二铵产量的 77.9%，MAP 产量占磷酸一铵产量的 74.7%。规模上，

到“十三五”末，磷肥产能目标控制在 2400 万吨/年以下，以市场化的手段淘汰部分能

耗、物耗高，管理水平差，存在安全和环保隐患的企业，逐步将行业产能发挥率提高到

80%以上。 
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图表 8 2014 年国内大型磷肥企业生产情况 

公司名称 DAP（万吨） 公司名称 MAP（万吨） 

云天化 181 云天化 65 

贵州开磷 104 湖北祥云 49 

瓮福集团 86 新洋丰 30 

湖北宜化 62 司尔特 29 

六国化工 47 中化重庆涪陵 28 

云南祥丰 44 瓮福集团 28 

资料来源：国元证券研究中心 

 

由于多年来农业部推广测土配方施肥、科学施肥，中国磷复肥表观消费量从2012年起呈

现下降趋势。2014年全国磷复肥表观消费量1340万吨，比2013年下降5. 1%，其中磷酸二

铵表观消费量同比下降8. 2%;由于2014 年NPK 复( 混) 肥产量增长9.1%，使磷酸一铵

表观消费量同比基本持平。2015年1-4月国内磷肥表观消费量为961.6万吨，比2014年同

期的895万吨增长约7.4%，国内消费下滑趋势有望得到缓解。 

 

图表 9. 国内磷肥价格走势 图表 10. 国际二铵价格走势 

   
资料来源：wind、国元证券研究中心 资料来源：百川资讯、国元证券研究中心 

 

2.2 复合肥行业仍具有较大的空间 

 

化肥复合化率提升和行业集中度提升将支撑复合肥行业未来发展。近年来我国复合肥施

用量增速显著高于氮肥、磷肥以及化肥总施用量的增速，复合化率平稳提高。1980年我

国化肥复合化率仅为 2.1%，1990年提高到 13.2%，2000年提高到 22.1%，2013 年进一

步提高到 34.8%,2015 年复合化率目标为 40%。国外化肥复合化率平均在 50%-80%，发

达国家达到 80%，我国化肥复合化率提升趋势仍将延续。 

 

 
图表 11. 复合肥使用量逐年增长 
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资料来源：wind、国元证券研究中心 

2.3 营销改革调整有望激发活力 

向营销型企业转型。2015 年公司计划加大营销投入，以行业内优秀的典型营销型企业为

对标企业，全力推进公司从传统生产型企业向现代营销型企业全面转型。公司将营销作

为市场和业绩的主突破口，持续品牌扩张和产品差异化、区域市场精耕细作、目标市场

精准营销的立体营销策略，依托公司研发平台，加大各类新产品研发力度和投放市场速

度，在内部运营体系上深入“一切服务营销、以营销为中心”的体系。公司通过成立营销

公司，整合各湖北六国、江西六国等子公司的采购、销售资源，形成“大营销、大采购”

的格局，避免子公司各自为战的局面；充实营销人员的规模、将营销和技术服务结合；

整合旗下品牌，将“六国”打造成更具竞争力和市场影响力的磷复肥品牌。 

 
公司具有较好的营销基础。公司于 1999 年首创的“驻点直销”新模式，经过 10 多年来的

不断发展、完善，已形成了系统、完整、较全面的模式体系。通过在目标市场全面推行“驻

点直销”模式，公司迅速地打开了市场，销量逐年大幅提高，确保了销售货款的及时回笼，

有效地防范和化解了各种市场风险。目前，公司“驻点直销”市场网络已经覆盖全国 29 个

省区、约 1000余个县市，直销点数量达到 650多个，确保了公司规模快速扩张基础上的

产销平衡，产品销量由 10年前的 10多万吨，迅速增加到现在的 200万吨以上。 为完善

网点建设，公司以“市场终端下沉，建设片村网点”为中心，连续多年开展了“网点建设年”

活动，使网点数量大幅增加，网点质量明显提高，现公司终端销售网点数量 2 万多个，

市场控制能力进一步增强。公司不断完善的“驻点直销”模式和进一步完善的终端市场网

络，使公司拓展市场的速度明显加快，为公司的快速发展打下了坚实的基础。 

 

图表 12 公司销售网络遍布全国 

 

资料来源：公司网站、国元证券研究中心 

2.4 经营情况 

受磷肥行业低迷、价格下跌影响，2013-2014 年公司经营困难增加，2014 年出现上市后
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首度亏损。2013 年公司实现营业收入 52.7 亿元，同比下降 7.8%；归属于上市公司股东

的净利润为-2.06 亿元。2015年一季度公司实现营业收入 12 亿元，同比下降 2.43%；归

属于上市公司股东的净利润-639 万元；一季度销售毛利率为 9.62%，较 2013 年和 2014

年有明显回升。 

 
图表 137. 营业收入及增长率 图表 14. 归属于母公司所有者净利润及增长率 

   

资料来源：公司网站、国元证券研究中心 资料来源：公司网站、国元证券研究中心 

 
图表 15. 2015年一季度销售毛利率回升 图表 16.公司期间费用率 

 

  

资料来源：公司网站、国元证券研究中心 资料来源：公司网站、国元证券研究中心 

 
公司现已形成安徽、江西、湖北沿长江水系三大生产基地的总体布局，区域布局紧邻市

场和资源地，交通发达、物流通畅，生产要素配臵成本具有比较优势，形成公司较为突

出的地理区位优势。2014年公司收购中元化肥后，在皖北也建立了生产基地，可以辐射

皖北、苏北、河南等地。 

 

硫酸资源优势。安徽省是国内硫铁矿产量第二大省，硫铁矿储量5.64亿吨，2014年硫铁

矿产量293万吨，同比增长1.67%；2014年硫酸产量636万吨，同比增长8.9%。铜陵地区

硫铁矿总储量2.1亿吨，硫酸年生产能力300万吨以上，是全国最大的硫酸生产基地之一。 

 

合成氨为公司磷铵生产三大原材料（磷矿石、硫酸、合成氨）之一，公司 2010年增发投

资的 28 万吨/年合成氨项目已经投产。公司年产合成氨 28 万吨，其中 18 万吨合成氨用

于生产磷复肥,10万吨合成氨用于加工成 18万吨尿素产品，解决了公司过去合成氨供应

不稳定的问题。 
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第 3 部分 有望受益于国企改革 
 

3.1 铜化集团混合所有制改革已启动 

2015 年 6 月 4 日，六国化工与安纳达发布停牌公告，控股股东铜化集团拟筹划混合所有

制改革，标志着铜陵市属国企改革正式拉开大幕。公司作为集团旗下的资本平台，有望

在混改中发挥重要作用。 

 
铜陵化学工业集团有限责任公司成立于 1991年，是在原化工部和安徽省人民政府、铜陵

市人民政府的倡导和支持下，由原铜陵市新桥硫铁矿、铜陵磷铵厂、铜陵市铜官山化工

总厂和铜陵市有机化工厂等 4 家化工企业实行强强联合组建起来的国家大型化工企业集

团，经过 20年的改革与发展，集团公司现拥有资产总额 100亿元，在岗员工 8100余人，

其中，高级专业技术人员 203 人。拥有全资、控股子公司共 34家，其中六国化工和安纳

达为上市公司两家。集团公司是全国制造业 500强、中国化工 100强，排名 2010安徽企

业 100强第 37 位。是全国重要的硫磷化工基地之一，也是安徽省化工产业和铜陵市地方

经济的支柱企业。  

 

图表 17 铜化集团股东情况 

 
资料来源：工商注册网、国元证券研究中心 

 

图表 18 铜化集团子公司情况 

子公司 主营业务 

六国化工 国内大型磷肥生产企业，形成 300万吨/年磷复肥生产能力，年产销量在 220万吨以上。 

安纳达 
国内重要的钛白粉生产企业，具有年产 3万吨锐钛型钛白粉、8万吨金红石型钛白粉、1

万吨专用钛白粉生产能力。 

新桥矿业 

是一座以硫为主，伴生铜、金、银、铁、铅、锌等多种金属元素的大型化学矿山，已探明

地质储量 1．7亿吨，其中硫铁矿矿石量８７１１万吨、铁矿石量２４００万吨、铜金属

量５０万吨、铅锌金属量４万吨、还有成百上千吨的金银金属量。矿山采矿能力为 200万

吨/年，选矿能力为 170万吨/年。 

铜化有机化工 
形成 120000吨/年苯酐、5000吨/年邻法富马酸酸、500吨/年萘法富马酸，年销售收入

10亿元以上，其中苯酐位于全国十强，产品规模列全省之首。 

顺华合成氨 
年产 4万吨合成氨和设计年产 1万吨碳酸盐生产装臵各一套。主要产品有 3万吨/年商品

液氨、3万吨/年农用碳酸氢氨、1万吨/年工业氨水等 

华兴化工 
华兴化工有限公司是国内最大的硫铁矿制酸基地之一，主要产品为亚硫酸氢铵、亚硫酸氢

钠、焦亚硫酸钠、亚硫酸钠、硫酸铵、过硫酸铵及过硫酸钠。 

绿阳建材 

公司主要生产磷石膏综合利用产品改性磷石膏增强球、建筑石膏粉等，是专业的环保企业。

生产规模已达到磷石膏制品 50万吨/年（其中 40万吨/年水泥缓凝剂，10万吨/年建筑石

膏粉），并形成了 100万吨/年磷石膏，60万吨/年红土的综合处理能力。 
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铜化进出口 化肥、化工产品进出口贸易 

通华物流 
提供综合物流服务，拥有各类车辆 300辆（新度系数 0.9），另储备社会车辆 100辆以上，

年经营收入 1.1亿元以上，年货物运输量 500万吨以上。 

弘宇地产 房地产开发 

铜化包装子公司 包装编织袋 

铜化化工设计院 化工设计 

铜化技术中心 技术研发 

港务公司 
现有 15座码头、17个泊位，分布于大通、横港、兴隆、铜陵县城关四大港区，港区岸线

29.1 公里，其中对外开放码头四座，常年可通航和靠泊万吨级海轮。 

资料来源：铜化集团网站、国元证券研究中心 

 

3.2 改革方向 

目前公司仍处于停牌中，混合所有制改革方案仍未披露。从前期安徽省国企改革动态来

看，省属国有企业和合肥市属国有企业改革先行，其他国企改革对铜化集团改革或许有

一定的参照意义。 

 

2014年7月，江淮汽车吸收合并江汽集团拉开了国企改革大幕。江淮汽车拟通过向江汽集

团全体股东江汽控股、建投投资、实勤投资发行股份的方式吸收合并江汽集团，完成整

体上市。同时向不超过10 名投资者定向募集资金不超过5.96 亿元。江淮汽车整体上市

后，集团层面引入的战略投资者转换为上市公司的战略投资者，江淮汽车完成了混合所

有制和管理层持股关键的两步。2015年3月，同处铜陵的铜陵有色拟发行股份收购集团相

关资产，目前方案尚未公布。 

 

 

第 4 部分 盈利预测与投资评级 
 

随着国内外磷肥市场的回暖，公司经营环境将改善；同时向营销型公司转变有望积极效

果。我们预计 2015-2017年公司实现归属于上市公司股东的净利润分别为 3531万元、9345

万元和 1.24 亿元，对应每股收益分别为 0.07 元、0.18 元和 0.24元。 

 

公司主营磷复肥回暖，内部转型定位清晰；控股股东已经启动混合所有制改革，公司将

迎来新的发展机遇，给予公司“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

图表 19 利润预测表           

单位：百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        营业收入 5714.95  5271.75  5598.60  6175.25  6712.50  

  减: 营业成本 5353.94  5000.37  5049.37  5545.38  6034.54  

        营业税金及附加 6.31  13.17  8.06  8.89  9.66  

        营业费用 104.87  145.36  184.75  191.43  201.37  

        管理费用 188.97  201.78  235.14  247.01  261.79  
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        财务费用 138.61  155.30  115.26  108.51  76.57  

        资产减值损失 3.08  141.80  1.05  3.42  5.22  

  加: 投资收益 11.86  1.49  1.56  3.47  4.09  

        营业利润 -68.97  -384.54  6.53  74.08  127.44  

  加: 其他非经营损益 68.02  44.52  35.61  40.16  26.35  

        利润总额 -0.95  -340.02  42.14  114.24  153.79  

  减: 所得税 9.09  -5.96  6.09  16.62  22.46  

        净利润 -10.04  -334.06  36.05  97.63  131.34  

  减: 少数股东损益 -24.23  -127.64  0.74  4.18  6.96  

        归属母公司股东净利润 14.19  -206.42  35.31  93.45  124.38  

资料来源：国元证券研究中心 

 

第 5 部分 风险因素 
 

  磷肥市场持续低迷，主营产品盈利不及预期 

  公司营销改革推进不顺利 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


