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四川美丰（000731）化工 

买入（维持） 
  
  

当前价：9.66 元   

目标价：——元   

LNG 业务进展顺利 天然气调价将显著受益 

   

    
 事件：公司发布 2015年三季报，前三季度实现营业收入 31.19亿元，同比减少

13.0%，归母净利润 5476.2万元，实现扭亏为盈，前三季度 EPS 0.09元。同
时公司公告，全资子公司美丰科技拟以不高于 2684.8万元的价格，收购四川绵

城石化拥有的，其至美丰科技厂区全长约 11.2km天然气输送管道及配套设施。 

 毛利率大幅提升，盈利明显改善。公司前三季度盈利明显改善的主要原因是毛

利率大幅提升，前三季度毛利率同比上升了 8.8 个百分点至 12%。公司毛利率
大幅提升的原因主要有：（1）主营业务销售情况明显好转，其中复合肥营收大

幅增长，毛利率同比上升，同时尿素产品价格上升，毛利率同比大增。（2）公

司自有产品营业收入有所增加，贸易收入所占比重减少，也拉动了公司综合毛
利率。（3）绵阳工业园已正式投产，新产能开始放量增厚公司业绩，三聚氰胺

等产品延伸尿素产业链，提高了产品附加值。 

 天然气调价将显著降低公司尿素成本，大幅增厚业绩。我国天然气价格改革有
望加快推进，细则或将在 11月落地。天然气调价将显著降低公司尿素成本，大

幅增厚公司业绩。公司约有 5亿立方天然气用于尿素生产，2016年天然气降价

将直接利好公司尿素收益，按照公司化肥计划气和增量气预期降价 3 毛计算，
假设明年尿素行情和今年一样，则 2016 年公司由于尿素成本下降将增厚业绩

1.5亿元。随着天然气价格逐渐与市场接轨，我们预期 2017年天然气价格仍有

下降空间，公司业绩弹性明显。 

 积极推进 LNG业务，阆中项目预计明年贡献利润。目前阆中项目进展顺利，预
计 2016年开始将贡献利润。公司拥有中石化大股东背景，锐意进军能源行业，

布局清洁能源的战略思路清晰。随着中石化混合所有制逐步推进，旗下资产分

拆置入上市公司平台的可能性较大。 

 此次资产收购有利于公司降本减费，培育新的利润增长点。根据美丰科技的天
然气用量测算，美丰科技每年需支付绵城石化天然气管输费达 687.7 万元，管

输费支出额较大，且管输费未来还有涨价的可能性，不利于公司控制生产成本。

通过此次收购，将避免未来每年大额的管输费用支出，预计 4 年内可完全收回
投资成本。并且有利于提高公司对美丰科技公司天然气输送的控制力，有助于

公司下属的四川美丰天然气投资有限公司利用该管道进行终端用户拓展，培育

新的利润增长点。 

 业绩预测与估值：我们预测公司 2015、2016和 2017年 EPS分别为 0.11元、
0.47 元和 0.67元，动态 PE分别为 87倍、20倍和 14倍。我们看好公司 LNG

业务的长期前景，天然气调价将显著增厚业绩，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险，LNG项目投产进度低于预期的风险，车用

尿素市场需求不及预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 4769.01  4187.19  5530.44  6559.66  

    增长率 -17.32% -12.20% 32.08% 18.61% 

归属母公司净利润（百万元） -244.50  65.86  280.62  396.04  

    增长率 -243.61% -73.06% 326.09% 41.13% 

每股收益 EPS（元） -0.41  0.11  0.47  0.67  

净资产收益率 ROE -8.88% 2.36% 11.22% 14.22% 

PE -23.37  86.75  20.36  14.43  

PB 2.07  2.02  1.81  1.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

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) 6.41-20.37 

总市值(亿元) 57.14 

总资产(亿元) 46.63 

每股净资产(元) 4.58 
 

 

相关研究  
1. 四川美丰（000731）：基本面反转确定，

车用尿素和 LNG长期看好   

(2015-08-19) 

2. 四川美丰（000731）：迎来业绩拐点，

车用尿素和 lng业务长期看好  

(2015-07-16) 

3. 四川美丰（000731）：尿素价格盈亏平

衡有望进一步上涨   (2014-09-15) 

4. 四川美丰（000731）：利空出尽，期待

能源项目全面推进   (2014-08-14)  
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图 1：公司收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

 

图 3：公司毛利率和净利率  图 4：公司三项费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4769.01  4187.19  5530.44  6559.66  净利润 -245.38  66.76  354.62  511.04  

营业成本 4547.55  3676.77  4550.45  5265.44  折旧与摊销 173.36  362.77  402.57  437.06  

营业税金及附加 3.61  3.17  4.19  4.96  财务费用 37.07  50.25  60.83  65.60  

销售费用 123.56  138.18  193.57  249.27  资产减值损失 117.85  37.00  20.00  17.00  

管理费用 169.43  205.17  287.58  360.78  经营营运资本变动 -245.11  71.33  -135.06  -107.31  

财务费用 37.07  50.25  60.83  65.60  其他 133.32  -35.98  -19.23  -16.69  

资产减值损失 117.85  37.00  20.00  17.00  经营活动现金流净额 -28.90  552.14  683.74  906.69  

投资收益 -1.31  -3.00  0.00  0.00  资本支出 46.43  -800.00  -400.00  -300.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -468.95  -3.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -422.52  -803.00  -400.00  -300.00  

营业利润 -231.36  73.65  413.83  596.61  短期借款 -125.00  302.48  -69.23  -359.10  

其他非经营损益 -5.99  3.58  3.58  3.58  长期借款 160.51  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -237.36  77.23  417.41  600.19  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 8.03  10.47  62.78  89.15  支付股利 -35.49  0.00  -19.35  -79.07  

净利润 -245.38  66.76  354.62  511.04  其他 -25.56  -249.17  -60.83  -65.60  

少数股东损益 -0.88  0.90  74.00  115.00  筹资活动现金流净额 -25.53  53.31  -149.41  -503.77  

归属母公司股东净利润 -244.50  65.86  280.62  396.04  现金流量净额 -476.80  -197.56  134.33  102.92  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 616.28  418.72  553.04  655.97  成长能力     

应收和预付款项 679.91  637.80  823.35  975.80  销售收入增长率 -17.32% -12.20% 32.08% 18.61% 

存货 256.97  215.63  267.57  310.39  营业利润增长率 -215.23% -68.17% 461.85% 44.17% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 -245.04% -72.79% 431.19% 44.11% 

长期股权投资 100.59  100.59  100.59  100.59  EBITDA 增长率 -105.75% 2224.02% 80.25% 25.31% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2559.50  3030.41  3061.51  2958.12  毛利率 4.64% 12.19% 17.72% 19.73% 

无形资产和开发支出 283.13  249.45  215.78  182.11  三费率 6.92% 9.40% 9.80% 10.30% 

其他非流动资产 28.76  28.76  28.76  28.76  净利率 -5.15% 1.59% 6.41% 7.79% 

资产总计 4525.13  4681.35  5050.60  5211.73  ROE -8.88% 2.36% 11.22% 14.22% 

短期借款 645.00  947.48  878.25  519.15  ROA 3.51% -5.42% 1.43% 7.02% 

应付和预收款项 385.15  385.65  474.21  550.49  ROIC -5.44% 2.72% 9.56% 12.85% 

长期借款 441.98  441.98  441.98  441.98  EBITDA/销售收入 -0.44% 11.62% 15.86% 16.76% 

其他负债 289.11  79.52  94.16  106.14  营运能力         

负债合计 1761.25  1854.63  1888.61  1617.77  总资产周转率 1.02  0.91  1.14  1.28  

股本 591.48  591.48  591.48  591.48  固定资产周转率 2.81  1.72  2.15  2.53  

资本公积 640.86  640.86  640.86  640.86  应收账款周转率 63.48  58.83  66.68  59.25  

留存收益 1426.06  1491.92  1753.19  2070.16  存货周转率 14.83  15.18  18.44  17.88  

归属母公司股东权益 2662.33  2724.26  2985.53  3302.50  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 92.85% — — — 

少数股东权益 101.56  102.46  176.46  291.46  资本结构         

股东权益合计 2763.89  2826.72  3161.99  3593.96  资产负债率 38.92% 39.62% 37.39% 31.04% 

负债和股东权益合计 4525.13  4681.35  5050.60  5211.73  带息债务/总负债 61.72% 74.92% 69.91% 59.41% 

     流动比率 1.19  0.91  1.15  1.68  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.00  0.76  0.96  1.41  

EBITDA  -20.94  486.67  877.23  1099.27  股利支付率 -14.51% 0.00% 6.90% 19.96% 

PE -23.37  86.75  20.36  14.43  每股指标         

PB 2.07  2.02  1.81  1.59  每股收益 -0.41  0.11  0.47  0.67  

PS 1.20  1.36  1.03  0.87  每股净资产 4.67  4.78  5.35  6.08  

EV/EBITDA -303.27  13.68  7.36  5.45  每股经营现金 -0.05  0.93  1.16  1.53  

股息率 0.62% 0.00% 0.34% 1.38% 每股股利 0.06  0.00  0.03  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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