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评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2995.31 

总股本(百万) 399 

流通股本(百万) 89 

流通市值(亿) 17 

EPS（TTM） 0.67 

每股净资产（元） 2.47 

资产负债率 60.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

建峰化工 3.76 14.16 5.92 

上证综合指数 -7.66 -4.26 -13.72 
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相关报告 
《建峰化工-新建项目事故对明年业绩增长

影响不大》2009-3-25 
《建峰化工-拥得天独厚优势，实现跨越式发

展》2009-3-16 
 

 

建峰化工 000950 暂无评级

政府支持，优势明显，但气价未知，盈利需待观察

近日，我们调研了建峰化工，就公司的生产和气源供给情况作了较为深入的探讨，

对将要投产的“二化项目”进行现场调研，并对10年的运营情况进行了交流。 

投资要点： 
 公司兼有资源和交通优势。公司处在天然气资源最丰富的川、渝地区东部矿区，

气压充足；且位长江上游之畔，享受水道便利，从重庆到江苏运费仅 120 元/吨，

而内蒙地区的西部尿素运输到东部沿海需要将近 500 元的费用。 

 重庆将坚持发展天然气化工，构建国家级的天然气化工基地。成渝区域发展将上

升为国家战略，重庆有望在资源上得到一定的自主空间，自产天然气将优先适用

于本地的发展，大力发展天然气化工。在保障现有化肥用气基础上，将扶持发展

高附加值的气头化工产品。建峰化工作为重庆市的主要的化工企业，在资源保障

方面将得到政府的有力支持。 

 天然气提价趋势明显，公司用天然气价格还在谈判之中。目前公司原有的尿素用

气包括计划用气和工业用气，计划用气成本为 0.75 元/立方，工业用气成本在 1.2

元/立方，综合成本在 0.85 元/立方左右。而 80 万吨尿素的“二化项目”用气价

格还未确定，该项目是采用中石化普光气田的天然气，中石化提出要采用工业用

气价格，如果采用工业气价，每吨尿素需要 650 立方天然气，计算得产品完全成

本将达到 1650 元/吨左右，企业盈利空间将大幅压缩。定价还未得到政府认可，

双方还在谈判。建峰化工背后还担负着建峰集团 7000 多人的命运，如果建峰化

工盈利压力加大，则集团的负担将进一步加剧，这也是政府必须考虑的重要因素。

 一旦天然气价上调，则尿素合理价格有望上升到 1850 元/吨。目前气头尿素占据

25%的市场分额，型煤和水煤浆技术的尿素占到 25%左右，5 0%的尿素采用无烟煤，

气头尿素产品如要维持 15%左右的正常毛利，则价格必需到 1850 元/吨以上。 

 公司从 09 年 11 月中旬开始停车，目前仍处于停产状态，预计 3 月份有望供气开

车，据分析二化项目也会在二季度初达产，我们预测 10 年公司的尿素产量有望

达到 100 万吨，实现翻番。 

 公司有望成为化医集团的化工资产的整合平台。公司 01 年底划转重庆市直管后

并入重庆化医集团，政府提出的“千亿化医控股”目标，并指示化医集团将分业

务整体上市。而公司作为化医的优势资产，有望整合集团下面的其他化工业务。

 暂无评级。天然气占据了气头尿素主要成本，目前天然涨价的时间未定，最终谈

判价格未定，并且定价机制也未定，因此公司的业绩存在很大的不确定性，我们

暂时维持公司 09 年-11 年 EPS 分别为 0.61 元，0.96 元和 1.12 元，但由于业绩

不确定性较大，因此暂无评级。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1449 1864 2429 2570
同比(%) 42% 29% 30% 6%
归属母公司净利润(百万元) 273 244 383 446
同比(%) 88% -11% 57% 17%
毛利率(%) 26.8% 20.5% 24.1% 26.8%
ROE(%) 28.2% 10.6% 14.4% 14.6%
每股收益(元) 0.68 0.61 0.96 1.12
P/E 27.49 30.75 19.59 16.81
P/B 7.75 3.25 2.82 2.46
EV/EBITDA 29 28 17 14 

资料来源：中投证券研究所
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公司位处资源腹地。公司处在天然气资源最丰富的川、渝地区东部矿区，

而四川盆地其他地区的气矿大都濒临枯竭，因此相对于处在川南线和川北线的

其他尿素企业，公司天然气的供应和运输具有得天独厚的优势。目前拥有自建

长达 80 公里的输气管线，直接接通中石油的川东气矿；而年底投产的 80 万吨

尿素“二化项目”将直接接通中石化川东普光气田。普光气田目前是四川最大

天然气田，将于 09 年中期投产，公司已与中石化签订 5亿立方用气协议。 

图 1：四川盆地形成以东部气田为源头经南北干线向成都输送的格局 
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资料来源：四川环保网，中投证券研究所 

位长江上游之畔，享受水道便利。公司紧靠乌江，产品占据了乌江两岸的

消费市场，并可顺长江而下，达到两湖地区和中下游平原主要尿素市场，还向

南辐射到两广地区。在西南地区的大型化肥生产企业中，最具有运输的成本优

势。每吨尿素从工厂 

图 2：公司位处长江上游乌江之畔，产品可顺江而下 

建峰化工建峰化工

 
资料来源：四川环保网，中投证券研究所 
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表 1：盈利预测 
单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1449 1743 2408 2547 

  同比(%) 42% 20% 38% 6% 

归属母公司净利润 273 233 381 444 

  同比(%) 88% -15% 64% 17% 

毛利率(%) 26.8% 20.7% 24.1% 26.9% 

ROE(%) 28.2% 19.4% 24.3% 22.4% 

每股收益(元) 0.88 0.75 1.22 1.42 

P/E 14.40 16.89 10.31 8.85 

P/B 4.06 3.27 2.51 1.99 

EV/EBITDA 15 16 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1790  3013  3196 3444 营业收入 1449  1864  2429 2570 
  现金 866  2337  2404 2590 营业成本 1060  1481  1844 1881 

  应收账款 0  28  8 9 营业税金及附加 0  0  0 0 

  其它应收款 8  6  8 9 营业费用 69  76  102 108 

  预付账款 713  255  367 429 管理费用 48  54  73 77 

  存货 198  382  402 398 财务费用 -32  -20  -16 8 

  其他 5  6  7 8 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 700  863  1036 1205 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1  1  1 1 投资净收益 3  0  0 0 

  固定资产 327  576  792 963 营业利润 304  271  426 497 

  无形资产 97  87  76 86 营业外收入 0  0  0 0 

  其他 275  199  167 155 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2491  3877  4231 4649 利润总额 304  271  426 497 

流动负债 415  459  462 492 所得税 31  28  43 51 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 273  244  383 446 

  应付账款 24  109  63 65 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 391  350  398 426 归属母公司净利润 273  244  383 446 

非流动负债 1091  1091  1091 1091 EBITDA 272  275  447 553 

  长期借款 1091  1091  1091 1091 EPS（元）(摊薄) 0.68  0.61  0.96 1.12 

  其他 0  0  0 0      
负债合计 1507  1550  1553 1583 主要财务比率     

 少数股东权益 17  17  17 17 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 312  399  399 399 成长能力  
  资本公积 209  1298  1298 1298 营业收入 41.7% 28.6% 30.4% 5.8%

  留存收益 446  612  964 1353 营业利润 25.5% -10.6% 57.0% 16.5%

归属母公司股东权益 967  2309  2661 3050 归属于母公司净利润 87.5% -10.6% 57.0% 16.5%

负债和股东权益 2491  3877  4231 4649 获利能力  

     毛利率 26.8% 20.5% 24.1% 26.8%
现金流量表   单位:百万元 净利率 18.8% 13.1% 15.8% 17.3%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 28.2% 10.6% 14.4% 14.6%
经营活动现金流 390  551  282 472 ROIC 19.8% 20.7% 26.6% 28.6%
  净利润 273  244  383 446 偿债能力  

  折旧摊销 0  24  37 48 资产负债率 60.5% 40.0% 36.7% 34.0%

  财务费用 -32  -20  -16 8 净负债比率 73.93% 71.90% 71.77% 70.41%

  投资损失 -3  0  0 0 流动比率 4.31  6.56  6.92 7.01 

营运资金变动 0  231  -70 -36 速动比率 3.83  5.73  6.04 6.19 

  其它 152  72  -51 6 营运能力  

投资活动现金流 -44  -200  -199 -220 总资产周转率 0.78  0.59  0.60 0.58 

  资本支出 322  210  210 210 应收账款周转率 33853  44  45 101 

  长期投资 0  -0  0 -0 应付账款周转率 60.09  22.15  21.35 29.20 

  其他 279  10  11 -10 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -74  1119  -15 -66 每股收益(最新摊薄) 0.68  0.61  0.96 1.12 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最 0.98  1.38  0.71 1.18 

  长期借款 782  0  0 0 每股净资产(最新摊 2.42  5.78  6.67 7.64 

  普通股增加 62  88  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -62  1089  0 0 P/E 27.49  30.75  19.59 16.81 

  其他 -856  -57  -15 -66 P/B 7.75  3.25  2.82 2.46 

现金净增加额 273  1470  67 186 EV/EBITDA 29  28  17 14 

资料来源：中投证券研究所
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
分析师简介 

侯宏森，中投证券研究所基础化工行业分析师，硕士，有多年化工行业工作背景，曾就职于清华大学国际技术转移中心和长城企业战

略研究所。 

主要研究覆盖公司：新安股份、蓝星新材、烟台万华、浙江龙盛、金发科技、红宝丽、巨化股份、杨农化工、诺普信、沙隆达、华星

化工、兴化股份等。 
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