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现价：9.59 元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.liuguo.com 

大股东/持股 铜陵化学工业集团/25.49% 

实际控制人/持股 铜陵市国有资产管理委员会

/14.04% 

总股本(百万股) 522 

流通 A 股(百万股) 522 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 50.02 

流通 A 股市值(亿元) 50.02 

每股净资产(元) 3.96 

资产负债率(%) 67.20 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：公司披露半年报，营收 27.5 亿元，归上市公司股东净利润 5473 万元，
每股收益约 0.11 元。 

平安观点： 

 磷肥涨价和子公司整顿提效，二季度业绩大幅好转：公司 2015中期业绩

为 5473万元，较去年-5782万元大幅扭负为正，二季度单季实现净利 6100

万元，比一季度亏损的 638万也大幅好转。原因一是由于磷酸二铵和一铵

市场价格同比上涨，且今年初以来公司售价呈逐步回暖趋势；另一方面原

因是公司对多个子公司加强整顿提效，鑫泰化工等子公司在通过停产整改

而亏损显著缩小，江西六国和湖北六国也在通过挖潜降费而降低亏损，下

半年宿松六国还将计划转让，子公司效益或进一步改善。 

 公司受益磷肥行业趋暖：我国上半年磷肥出口同比增长 100%，其中二铵

同比增长 122%至 282 万吨，一铵同比增长 133%至 139 万吨。印度磷肥

处于进口持续提升期，三季度是其消费高峰。巴西下半年进口环比上半年

将明显改善。全球主要装置开工率维持在高位，下半年新增产能有限。我

们维持前期看好磷肥全球供给增量有限，印度有望引领海外需求明显增

长，从而带来磷肥价格底部上涨的观点。公司拥有磷酸二铵 100 万吨，磷

酸一铵 15 万吨，磷肥每上涨 100 元，增厚公司每股收益约 0.14 元。8 月

10 日增值税政策预计相关新增成本能被公司实现部分转嫁，影响有限。 

 投资建议：公司国企改革正在积极推进，前期已经公告集团层面引入了浙

江国贸东方作为战投，后续整合改革值得关注。我们看好公司受益于磷肥

行业向好以及国企改革，预计2015-2017年EPS分别为0.25,0.36和 0.43

元，对应当前股价市盈率分别为 37.8、26.9 和 22.5 倍，首次覆盖给予“推

荐”评级。 

 风险提示：磷肥增值税相关细则不确定性；磷肥涨价低于预期。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 5715 5,272 5,708 6,018 6,284 

YoY(%) -3.8 -7.8 8.3 5.4 4.4 

净利润(百万元) 14 -206 132 186 222 

YoY(%) -80.1 -1,554.7 - 40.3 19.7 

毛利率(%) 6.3 5.1 12.6 13.0 13.2 

净利率(%) 0.2 -3.9 2.3 3.1 3.5 

ROE(%) -0.4 -15.8 6.2 8.0 8.7 

EPS(摊薄/元) 0.03 -0.40 0.25 0.36 0.43 

P/E(倍) 352.52 -24.2  37.8  26.9  22.5  

P/B(倍) 2.21 2.5  2.3  2.1  2.0   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 2111  1997  2387  2552  

现金 437  431  635  669  

应收账款 106  83  124  277  

其他应收款 12  31  16  34  

预付账款 256  138  289  162  

存货 948  1228  941  962  

其他流动资产 351  84  381  448  

非流动资产 4316  4433  4138  3807  

长期投资 5  7  8  10  

固定资产 3565  3642  3342  3027  

无形资产 540  636  621  606  

其他非流动资产 206  149  166  164  

资产总计 6427  6430  6524  6359  

流动负债 2771  3404  3719  3618  

短期借款 1299  1197  1813  1740  

应付账款 655  725  938  370  

其他流动负债 816  1482  967  1508  

非流动负债 1217  910  550  289  

长期借款 1146  803  442  182  

其他非流动负债 71  108  108  108  

负债合计 3988  4314  4268  3908  

少数股东权益 175  107  114  124  

股本 522  522  522  522  

资本公积 1263  1263  1263  1263  

留存收益 468  209  348  544  

归属母公司股东权益 2265  2009  2142  2328  

负债和股东权益 6427  6430  6524  6359   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 -226  589  108  557  

净利润 -10  -334  139  196  

折旧摊销 0  318  367  372  

财务费用 139  155  143  148  

投资损失 -12  -1  -1  -1  

营运资金变动 0  292  -540  -157  

其他经营现金流 -343  159  0  0  

投资活动现金流 -553  -88  -70  -40  

资本支出 564  83  -297  -332  

长期投资 -2  0  -1  -1  

其他投资现金流 10  -5  -369  -373  

筹资活动现金流 570  -668  -451  -409  

短期借款 482  -103  0  0  

长期借款 -62  -343  -361  -261  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 149  -222  -90  -148  

现金净增加额 -209  -167  -413  108   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 5715  5272  5708  6018  

营业成本 5354  5000  4990  5235  

营业税金及附加 6  13  14  15  

营业费用 105  145  157  166  

管理费用 189  202  211  223  

财务费用 139  155  143  148  

资产减值损失 3  142  30  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 12  1  1  1  

营业利润 -69  -385  164  230  

营业外收入 72  53  0  0  

营业外支出 4  9  0  0  

利润总额 -1  -340  164  230  

所得税 9  -6  25  35  

净利润 -10  -334  139  196  

少数股东损益 -24  -128  7  10  

归属母公司净利润 14  -206  132  186  

EBITDA 139  92  633  709  

EPS（元） 0.03 -0.40  0.25  0.36   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -3.8 -7.8  8.3  5.4  

营业利润(%) -277.8 -457.5  142.6  40.3  

归属于母公司净利润(%) -80.1 -1554.7  -  40.3  

获利能力         

毛利率(%) 6.3  5.1  12.6  13.0  

净利率(%) 0.2  -3.9  2.3  3.1  

ROE(%) -0.4 -15.8  6.2  8.0  

ROIC(%) 30.6  -5.3  4.9  6.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 62.0  67.1  65.4  61.4  

净负债比率(%) 83.1  79.2  79.0  57.6  

流动比率 0.8  0.6  0.6  0.7  

速动比率 0.4  0.2  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 70.0  55.7  55.0  30.0  

应付账款周转率 8.2  7.2  6.0  8.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.03  -0.40  0.25  0.36  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.10  1.74  0.21  1.07  

每股净资产(最新摊薄) 4.34  3.85  4.11  4.46  

估值比率         

P/E 352.5  -24.2  37.8  26.9  

P/B 2.2  2.5  2.3  2.1  

EV/EBITDA 52.1  74.3  11.0  9.3   
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