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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 5 月 14 日） 

通行 报告日股价（元） 3.22 

12mth A 股价格区间（元） 2.61/3.95 

总股本（亿股） 17.57 

无限售 A 股/总股本 99.94% 

流通市值（亿元） 56.57 

每股净资产（元） 2.20 

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q1） 

通行 阳泉煤业（集团）有限公司 32.71% 

拉萨香凤股权投资管理有限公

司 
1.50% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017A） 

尿素 28.91% 

液氨 7.43% 

辛醇 7.12% 

PVC 5.80% 

烧碱 5.52% 
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[Table_Summary] 

 投资摘要 

公司 2017 年实现营业收入 202.62 亿元，同比增长 22.12%；归母

净利润 1.16 亿元，实现扭亏。2018 年 Q1 季度公司实现营业收入 51.73

亿元，同比增长 6.58%，实现归母净利润 4024 万元，同比增长 85.95%。 

短期尿素弹性高，长期关注优质煤化工平台建设 

公司目前拥有 450 万吨尿素产能，除去部分区域受环保等因素影

响会有限产，生产销售都正常进行。假设尿素产品价差扩大 100 元，

就能使毛利增厚 3.5-4.2 亿元（考虑部分限产因素，假设产量为 350-420

万吨之间），因此，短期来看，公司业绩弹性还将是依靠尿素。长线看，

公司煤化工产业链日趋完善，以恒通化工为首的子公司具备较好的盈

利能力，并且盈利能力较差的子公司置换已经完成，寿阳化工的注入

预计将在 2018 年年中完成。此外，公司氯碱、烯烃等业务也将受益于

行业高景气，持续为公司带来利润。 

核心逻辑 

1. 短期关注尿素价格，初步预计产量350-420万吨（行业内弹性最大），

并且毛利率基数不高，存在技改降成本空间。 

2. 煤化工产业链日趋完善，产品多样，可以根据不同产品市场情况进

行生产安排。盈利较差资产已经换出，寿阳乙二醇注入节点临近。未

来公司煤化工优质业务占比将逐步提升，将进一步提升公司整体盈利

能力。 

3. 控费能力相对较弱，仍有改善空间。ERP管理系统上线在即，有望

降低不必要的费用支出。融资成本提升可能短期导致财务费用提升，

但定增过审将优化负债结构，募集资金将降低有息负债。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 232.48 亿、

248.83 亿元和 253.77 亿元，增速分别为 14.74%、7.03%和 1.99%；归

属于母公司股东净利润分别为 4.93 亿、7.94 亿和 10.31 亿元，增速分

别为 324.57%、60.98%和 29.83%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.28、0.45

和 0.59 元，对应 PE 为 11.4、7.1 和 5.5 倍，未来六个月内维持 “增

持”评级。 

 风险提示 

尿素产品价格大幅波动；煤价、油价出现波动导致化工品价格波

动；企业受环保、安全等问题导致限产或停产；资产置换进程不及预

期；融资成本提升影响业绩。 
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至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 20261.69 23248.38 24882.83 25377.03 

年增长率 22.12% 14.74% 7.03% 1.99% 

归属于母公司的净利润 116.14 493.09 793.78 1030.53 

年增长率 112.78% 324.57% 60.98% 29.83% 

每股收益（元） 0.09 0.28 0.45 0.59 

PE（X） 35.1 11.4 7.1 5.5 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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一、公司概况 

1.1 阳煤化工：尿素产能大，煤化工多点并进 

阳煤化工是国内煤化工龙头企业，主要产品覆盖农化、基础

化工和精细化工及化工设备生产销售。主要产品为尿素、辛醇、

甲醇、液氨、聚氯乙烯、烧碱、正丁醇、复合肥、三氯化磷、粗

醇、硝酸铵、三聚氰胺、异丁醛、双氧水、碳铵、乙二醇、液

氯、丙烯等。产能较大的为尿素（450 万吨），辛醇（20 万吨），

甲醇（80 万吨），乙烯（12 万吨），丙烯（18 万吨），聚氯乙烯

（30 万吨），烧碱（40 万吨），双氧水（30 万吨），乙二醇（20

万吨）。 

目前公司大股东是阳泉煤业（集团）有限责任公司，持股

32.71%，实际控制人为山西省国有资产监督管理委员会。 

1.2 基本财务数据：业绩拐点或出现，净利润大幅增长 

公司 2017 年实现营业收入 202.62 亿元，同比增长 22.12%；归

母净利润 1.16 亿元，实现扭亏。2018 年 Q1 季度公司实现营业收入

51.73 亿元，同比增长 6.58%，实现归母净利润 4024 万元，同比增

长 85.95%。 

图 1 公司历年营业收入及增速示意图 图 2 公司历年归母净利润及增速示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

    公司毛利率和净利率除 2016 年出现大幅下滑，其余年份均呈

现向上趋势，尽管 2018 年 Q1 季度毛利率低于 2017 年全年水平，

但仍然高于 2017 年 Q1 季度。同时，公司 ROE 也出现好转。 
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图 3 公司历年销售毛利率及净利率示意图 图 4 公司历年 ROE 示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

1.3 主营业务：尿素短期占比高，煤化工逐步增长 

 主营拆分：尿素仍占主导，新增丙烯、乙二醇业务 

主营从主营拆分来看，近五年公司尿素业务收入规模趋势向

下，液氨、辛醇业务维持在稳定区间，PVC 及烧碱业务有所增长，

新增丙烯和乙二醇业务。 

图 5 公司历年主营拆分示意图 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 销量及库存：尿素产量维持高位，整体库存较低 

从销量来看，近五年尿素销量维持在 350 万吨以上，PVC 和丙

烯销量增长。从库存来看，尿素库存为近年低位，烧碱、甲醇等产

品库存也较低。 
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图 6 公司历年产品销量示意图 图 7 公司历年产品库存示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 主营占比：尿素维持稳定，PVC 烧碱逐步提升 

从主营占比来看，2017 年公司尿素业务占比最高，为 28.91%，

合成氨占 7.43%、辛醇占 7.12%，聚氯乙烯占 5.80%，烧碱占 5.52%。

从五年趋势来看，除去贸易及其他产品，尿素占比维持稳定，合成

氨、聚氯乙烯、烧碱占比逐步提升。 

 毛利占比：短期烧碱贡献最高，尿素、乙二醇占比居前 

从毛利占比来看，尿素占比为 20.74%，低于主营占比值；受烧

碱价格提升影响，烧碱毛利占比达到了 29.90%，乙二醇毛利占比为

9.45%，二者均显著高于主营占比，属于盈利能力较好的品种。 

图 8 公司 2017 年主营占比示意图 图 9 公司 2017 年毛利占比示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 毛利率情况：烧碱盈利能力强，合成氨趋势向好 

从各项业务毛利率情况来看，烧碱毛利率最高，从 51.30%提升

至 69.74%；尿素产品毛利率高点维持在 10%左右，辛醇产品毛利率

也降至低于 10%，盈利能力较弱；合成氨业务毛利率趋势向上，2017
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年达到 16.32%。聚氯乙烯毛利率降至 0%附近，下滑严重。 

图 10 公司历年主营毛利率示意图 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

二、部分主营产品及运营动态 

2.1 尿素产品 

 产销情况：受前几年尿素行业不景气影响，经销商和企业都是

按订单出货，基本不留库存，整体行业负荷大约在 50%左右（16

年上半年有 70-80% 开工率，但下半年开始下跌）。公司尿素产

能 450 万吨，为国内最大，近年产量维持在 350-450 万吨之间。

2017 年受限产等影响，生产尿素 397 万吨。公司在不限产的情

况下，保持较高的产能开工率。 

 价格：国内尿素的价格一直不高，盈利能力较弱。低迷了两年

之后，市场价格突破上行，2017 年均价超过 2014 年均值，并

且在 2018 年 2 月初达到单吨 1900 元左右，按照 11%的税计算，

1900 元的不含税价格在 1710 多。3 月短暂回调后，随着春耕

行情持续影响，含税价格再度回升至 1950 元左右。我们预计

2018 年尿素价格中枢将好于 2017 年。  
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图 11 历年尿素价格示意图（单位：元/吨） 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 成本：煤头企业固定床的成本相对较高，水煤浆法的成本会略

低于固定床。主要成本来自于蒸汽、电和煤。公司尿素之前是

用固定床的路线，成本上来看，固定床仍然会比水煤浆高 200

块每吨左右。未来将不再新建固定床生产线。目前公司在和美

国的技术研究院合作进行新技术研究，技改之后采用高温炉将

会实现每方气降低 1.5-2 毛左右。 

图 12 山东地区烟煤价格示意图（单位：元/吨） 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 工业尿素及三聚氰胺：以往工业尿素的占比较低，目前随着三
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聚氰胺下游（板材等）需求增加，工业尿素的消耗也日趋增加。

包括华鲁恒升、阳煤化工等企业都有三聚氰胺的产能，据业内

人士测算，每吨三聚氰胺大约消耗 3 吨尿素。公司主要是丰喜

12 万吨三聚氰胺，拟再进行扩产，1 吨三聚氰胺消耗 3 吨尿素。

公司三聚氰胺 17 年贡献了 3000 万左右利润。 

图 13 三聚氰胺价格示意图（单位：元/吨） 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 尿素市场格局：尿素整体而言处于产能过剩状态，行业壁垒较

低，去产能难度较大，并且价格容易受到管控，不易出现暴涨。

因此，行业毛利率一直较低，开工率也较低。从产能上来看，

目前行业总体产能约有 7800 万吨左右，但长期停工的产能约

有 650 万吨左右，还有部分转产产能，实际有效产能在 7000

万吨左右，有效开工率超过 70%，近年来产量连续下滑，供需

格局略有好转。我们认为尿素市场供给改善将持续发酵，18 年

价格中枢上移是大概率事件。 
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图 14 我国历年尿素产量、出口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 三聚氰胺市场格局：三聚氰胺之前受奶粉添加事件影响，需求

市场有所收缩，之后下游在胶板等行业中打开市场，行业有所

复苏，从产量上看，近几年产量维持稳定，2017 年为 104 万吨

（消耗工业尿素约 340 万吨），出口量略有增长，达到 32 万吨。

行业小产能相对较少，大厂主要有山东鲁西（24 万吨）、昊华

骏化（16.5 万吨）、玉象（新疆 15 万吨，四川 12 万吨）等。 

图 15 我国历年三聚氰胺产量、出口量及表观消费量示意图 

 



   公司调研                                                       

2018 年 05 月 15 日 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 

2.2 甲醇 

 产销情况：公司甲醇设计产能为 93 万吨，产能利率用 74.11%。

MTO 线主要在恒通，拥有 20 万吨甲醇产能。目前甲醇涨价幅

度较高，现在差不多单吨 2900 元的价格，甲醇的成本一般在

2200 元每吨，盈利能力较好。但也会导致丙烯这块产能压力增

加。 

 甲醇价格：从国内市场消费情况来看，甲醇传统的下游多为甲

醛、醋酸、有机胺、二甲醚等，随着近年 MTO 产能的逐步投

产运行，煤制烯烃消耗的甲醇也逐步增加。因此，甲醇的价格

表 1 三聚氰胺行业产能情况。  

厂家 产能情况 
产能合计（万

吨） 

四川美青 1.5 万*1+3 万*1 4.5 

四川美丰 一套 5 万吨 5 

四川玉龙 一套 5 万吨 5 

四川玉象 四川 5 万*2+2 万*1 12 

重庆建峰 高压 3 万*1+低压 3 万*1 6 

山西天泽 一套 1.5 万吨 1.5 

山西丰荷 1.5 万*3+1.2 万*1+3.3*1 9 

辛集九元 3 万*2 6 

南通紫鑫 1.2 万吨 1.2 

玉象洪泽厂 5 万*1 5 

山东三和 共 7 万吨 7 

山东舜天 3 万*3 9 

山东联合 3 万*2+4 万*1 10 

山东华鲁恒升 5 万*1 5 

山东鲁西 8 万*3 24 

华尔泰 3 万吨 3 

安徽金禾 3 万*1+4 万*1 7 

当阳华强 1 套 5 万吨  5 

河南金山 1.5 万*4+3 万*1  9 

昊华骏化 1.5 万*3+3 万*2+6 万*1 16.5 

中原大化 高压 2 万*3 6 

玉象新疆厂 5 万*3 15 

奎屯锦江 5 万*1 5 

宜化新疆嘉成 高压 8 万*1 8 

新疆心连心 高压 6 万*1 6 

合计  190.7 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所  



   公司调研                                                       

2018 年 05 月 15 日 

 

与油价相关性较强，烯烃价格上升，甲醇价格就会上涨。而如

果甲醇产品的利润高到一定程度时，MTO 装置就会停产，从而

使得甲醇供给增多，需求减弱。所以受这个平衡的影响，预计

甲醇价格下跌后也会随着 MTO 等装置重启而拉升回来。目前，

甲醇价格已经从 2900 元左右跌至 2740 元左右，但此时利润仍

然可观，并且 3 月价格回落后，4 月再度出现价格上涨。 

图 16 甲醇历年价格示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 甲醇市场格局：据百川资讯统计，全国拥有 7204.5 万吨甲醇产

能，其中西北地区产能 3156 万吨，占 43.8%。整体而言，作为

基础化工用品，甲醇的市场集中度较低，产能分布较广，天然

气、煤制、焦炉气等路线均能进行制备，并且部分产线为联产

产线。因此，具体有效产能难以进行准确统计，有效开工率难

以计算。从产量上看，甲醇产量逐年增加，2014 年为 3676 万

吨，2017 年达到 4507 万吨，年复合增速达到 7.03%；进口量

数据显示，2014 年进口量为 433 万吨，2016 年达到 880 万吨，

2017 年有所回落，为 814 万吨；表观消费量来看，2014 年为

4034 万吨，2017 年达到 5309 万吨，年复合增速高达 9.59%。

我们预计甲醇的需求仍然将维持较高增速，随着天然气及油价

中枢上移，甲醇价格中枢也将出现上移，煤制甲醇在成本端不

易出现大幅上升的情况下，将有望扩大价差。 
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图 17 我国历年甲醇产量、进口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

2.3 合成氨（液氨） 

 产销情况：公司合成氨是通过煤气化所得合成气加工而成，用

于制备尿素、碳铵和硝铵。2017 年公司销售液氨 15 万吨，库

存仅为 193 吨。 

 合成氨价格：合成氨价格近年维持平稳，2016 年底开始出现上

涨。2017 年 10 月之后价格均高于 3000 元/吨，高点一度达到

3500 元/吨，但 5 月初价格出现回落。 
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图 18 液氨历年价格示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 合成氨市场格局：据百川资讯统计，全国拥有 4972 万吨合成

氨产能，其中山东地区产能 679.5 万吨，河南地区 675.5 万吨，

为产能最大的两个省。由于多数尿素企业都会配套合成氨产

能，因此，从产量上看，合成氨走势与尿素大体一致，近两年

进入了下降趋势；进口量数据显示，近年进口量尽管有较快增

速，但整体占比较低，2017 年进口 71.92 万吨，仅占 1.5%；表

观消费量来看，近年也是处于下降趋势，2017 年 4954.65 万吨，

同比下降了 8%。 
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图 19 我国历年合成氨产量、进口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

2.4 丁辛醇 

 产销情况：公司丁醇及辛醇都是煤化工产业链后端产品，原材

料丙烯是甲醇产业链延伸产品，一氧化碳为合成气产品。公司

丁、辛醇产能 21 万吨，产嫩利用率 110.62%。 

 价格：辛醇价格近年来触底回升，16 年初 4900 元/吨左右为价

格低点，之后出现价格中枢上移，17 年年中一度达到 9200 元/

吨，目前维持在 8200 元/吨左右。 

图 20 辛醇历年价格示意图 
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数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 丁辛醇市场格局：丁辛醇主要用作增塑剂的原料和溶剂。从需

求结构看，正丁醇下游丙烯酸丁酯占 53%，醋酸丁酯占 26%，

DBP 占 13%；异辛醇下游 DOP 占 47%，DOTP 占 33%。据百

川资讯统计，全国拥有 437 万吨丁辛醇产能，其中正丁醇 168.5

万吨。异丁醇 29.5 万吨，辛醇 239 万吨。新增产能方面，鲁西

化工 25 万吨产能和中海油惠州炼化二期 25 万吨产能预计 2018

年投放，其余合计 65 万吨产能暂时没有推进计划。从产量上

看，2016 年正丁醇产量 131 万吨，辛醇产量 148 万吨，2017

年 1-10 月分别为 104 万吨和 117 万吨，同比变化不大；进口量

数据显示，正丁醇及辛醇 2016 年进口量分别为 32.8 万吨和 20.1

万吨 2017 年 1-10 月分别为 23.5 万吨和 13.2 万吨，同比略有减

少；表观消费量来看，2016 年分别为 162.7 万吨和 167.4 万吨，

2017 年 1-10 月分别为 125.5 万吨和 127.3 万吨，同比略有减少。

整体而言，从近几年数据来看，国内正丁醇及辛醇产量均呈现

趋势向上格局，进口量逐步缩减，进口替代正在进行，表观消

费量快速增长后，有趋稳态势。丁辛醇行业整体开工率接近

83%，进口替代空间仍然有 15%-20%。 

图 21 历年正丁醇产量、进口量及表观消费量示意图 图 22 历年辛醇产量、进口量及表观消费量示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

2.4 乙二醇 

 产销情况：公司乙二醇是采用煤气化之后的一氧化碳及氢气为

原料，分离之后，一氧化碳先制备 DMO，之后再与氢气反应

制备乙二醇。目前拥有深州 22 万吨产能，产能利用率 71.82%。

并且公司公告拟将寿阳 20 万吨产能装入上市公司。此外，集

团旗下还拥有平定的乙二醇产能。 

 乙二醇价格：乙二醇方面，行业开工率 74%，市场存在过剩情

况，价格宽幅波动，2017 年全年均价在 7000 元/吨左右。 
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图 23 乙二醇历年价格示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 乙二醇市场格局：据百川资讯统计，全国拥有 806.6 万吨乙二

醇产能，其中油制乙二醇产能 574.60 万吨，煤制产能 232.00

万吨。从产量上看，2015 年产量 365.25 万吨，2017 年达到 477.56

万吨；进出口数据显示，近年出口量维持在低于 2 万吨，而进

口量数据较大，2015 年为 725.85 万吨，2017 年为 673.74 万吨；

表观消费量来看，2015 年为 1090.41 万吨，2017 年为 1149.78

万吨。整体而言，尽管国内行业开工率不高，但进口量仍然维

持在较高的位置，对外依存度高达 60%左右。我们认为随着煤

制乙二醇产品质量提升，进口替代进程将加速，国内煤制乙二

醇优质企业将高度受益。 
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图 24 我国历年乙二醇产量、进口量及表观消费量示意图 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

2.5 氯碱产业链 

 产销情况：公司氯碱产业链目前采用乙烯法制备 PVC，烧碱是

电解氯化钠产品，甲醇制备的乙烯与电解的气体合成 PVC。改

用乙烯法主要是综合公司产业链联产的考量，并且用乙烯法后

成本略低。目前拥有 PVC 产能 30 万吨，产能利用率 70.57%，

烧碱产能 40 万吨，产能利用率 100.83%。 

 产品价格：烧碱方面，2016 年四季度起价格出现急剧拉升，受

供给紧张及环保督查影响，行业一直处于紧平衡，目前 32%离

子膜产品价格在 1320 元/吨左右。PVC 方面，2016 年三四季度

开始出现急速拉涨，之后宽幅波动，目前电石法产品价格

6600-6800 元/吨左右，期货价格近期也出现拉涨。 
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图 25 烧碱历年价格示意图 图 26 PVC 历年价格示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 烧碱市场格局：据百川资讯统计，全国目前拥有 4030 万吨烧

碱产能，2007 年时仅有 2181 万吨，近十年产能接近翻倍。2016

年时产能一度下降，导致有效产能供给紧张，之后产能扩张及

释放使得行业处于平衡状态。从产量上看，2017 年产量 3460.5

万吨；出口量数据显示，近年出口量出现下滑，2017 年为 149.34

万吨，下降 42 万吨；表观消费量来看，2017 年为 3327.07 万

吨，近年表观消费量呈现上涨趋势。我们认为烧碱作为基础化

工品的一种，尽管壁垒较低，但随着环保督查持续深入及部分

厂家都是配套生产使用，所以行业整体处于紧平衡状态，高价

位将会是常态。 

 PVC 市场格局：据百川资讯统计，全国拥有 2201 万吨 PVC 产

能，其中电石法产能 1755 万吨，乙烯法产能 424 万吨，天然

气法产能 22 万吨。从产量上看，2017 年达到 1834 万吨，增加

172.5 万吨；进出口数据显示，出口量略高于进口量，2016 年

出口 104.02 万吨，进口 64.67 万吨，2017 年差距有所缩小；表

观消费量来看，2017 年达到 1816.28 万吨，增长 193.70 万吨。

整体而言，行业开工率达到 83%，为近年来高点，随着油价上

涨，油制乙烯路线成本将持续提升，海外开工率持续高企，我

们认为 PVC 价格中枢上移将持续进行。 

2.6 其他 

 资产置换：公司深州化肥、中冀正元及和顺化工股权及相关资

产交割已办理完毕，齐鲁一化的审计评估工作已经完成。目前

寿阳化工审计、评估工作正在进行，已经接近完成。预计将会

对公司业绩带来提升。深州化肥、中冀正元、和顺化工均为亏

损企业，而寿阳化工主营乙二醇盈利能力较好，将会大大改善

公司业绩。 
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 定增过审：2018 年 2 月 14 日，公司回复发审委告知函，内容

方面涉及环保等处罚记录整改情况、定增对象、高管变动及持

续盈利能力等问题。从环保方面来看，盈利能力较强的恒通化

工之前受到处罚多为环保设施未经验收时，主体工程正式投

产，排放超标已改正；定增对象方面，金陵恒毅、金陵阳明已

于 2017 年 4 月与阳煤集团签署了一致行动协议；人员变动方

面，高管变动是正常的集团内部调整；持续盈利能力方面，我

们预计未来将受益于煤化工产品的价格中枢上移、产业优化和

升级，公司业绩有望大幅提升。并且如果定增成功发行，将有

效降低公司负债率，减少利息支出，提升业绩。 

 控费能力：控费能力方面喜忧参半，财务费用方面，受金融监

管趋严影响，公司融资成本有所提升，可能对业绩造成负面影

响，目前公司有 200 亿左右有息负债；系统管理方面，公司将

上线 ERP 系统，对全部子公司进行管理优化，预计将提升公司

运营效率及管理、销售费用控制能力。与华鲁恒升等行业内控

费能力较强企业相比，公司仍然有提升的空间。并且从目前的

盈利水平来看，控费提升带来的弹性将会比较大。 

三、盈利预测 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 232.48 亿、

248.83 亿元和 253.77 亿元，增速分别为 14.74%、7.03%和 1.99%；

归属于母公司股东净利润分别为 4.93 亿、7.94 亿和 10.31 亿元，增

速分别为 324.57%、60.98%和 29.83%；全面摊薄每股 EPS 分别为

0.28、0.45 和 0.59 元，对应 PE 为 11.4、7.1 和 5.5 倍，未来六个月

内维持 “增持”评级。 

四、风险提示 

尿素产品价格大幅波动；煤价、油价出现波动导致化工品价格

波动；企业受环保、安全等问题导致限产或停产；资产置换进程不

及预期；融资成本提升影响业绩。 
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五、附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 8491 16274 17418 17764 

 
营业收入 20262 23248 24883 25377 

应收和预付款项 4047 6320 4738 6543 

 
营业成本 17652 19824 21068 21500 

存货 2322 2389 2617 2492 

 
营业税金及附加 118 144 154 157 

其他流动资产 760 760 760 760 

 
营业费用 315 356 376 381 

长期股权投资 14 14 14 14 

 
管理费用 949 1046 1110 1122 

投资性房地产 21 19 16 14 

 
财务费用 1250 1088 980 710 

固定资产和在建工程 22981 19698 16426 13164 

 
资产减值损失 260 40 30 20 

无形资产和开发支出 1818 1595 1372 1150 

 
投资收益 374 0 0 0 

其他非流动资产 487 368 248 248 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 40941 47437 43611 42149 

 
营业利润 138 751 1165 1487 

短期借款 14369 17452 13953 9612 

 
营业外收支净额 28 0 0 0 

应付和预收款项 12035 14885 13684 15448 

 
利润总额 166 751 1165 1487 

长期借款 3988 3988 3988 3988 

 
所得税 162 188 291 372 

其他负债 4867 4867 4867 4867 

 
净利润 4 563 874 1116 

负债合计 35259 41192 36492 33915 

 
少数股东损益 -112 70 80 85 

股本 1757 1757 1757 1757 

 
归属母公司股东净利润 116 493 794 1031 

资本公积 2973 2973 2973 2973 

 
财务比率分析 

    

留存收益 -900 -407 386 1417 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 3829 4322 5116 6147 

 
毛利率 13% 15% 15% 15% 

少数股东权益 1853 1923 2003 2088 

 
EBIT/销售收入 6% 8% 8% 8% 

股东权益合计 5682 6245 7119 8234 

 
销售净利率 0% 2% 4% 4% 

负债和股东权益合计 40941 47437 43611 42149 

 
ROE 4% 11% 16% 17% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 86% 87% 84% 80% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 0.50 0.69 0.79 0.92 

经营活动产生现金流量 2419 5702 5532 5304 

 
速动比率 0.40 0.61 0.68 0.82 

投资活动产生现金流量 -1539 0 0 0 

 
总资产周转率 0.49 0.49 0.57 0.60 

融资活动产生现金流量 226 2081 -4388 -4958 

 
应收账款周转率 12.18 9.99 12.80 10.52 

现金流量净额 1105 7782 1144 346 

 
存货周转率 7.60 8.30 8.05 8.63 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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