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相关研究  
 

 公司是两广地区煤化工龙头企业，致力于发展氨加工产品。公司通过横向

收购相关行业公司拓展下游产品，纵向收购煤矿进一步降低上游原材料成

本，煤化工产业链日臻完善。其中新老装置共有 55 万吨/年合成氨产能，稳

定运行可使下游尿素产能由 25 万吨扩至 35 万吨、硝酸铵由 20 万吨扩至

38 万吨、浓硝酸由 18 万吨扩至 24 万吨；另有纯碱 8 万吨、氯化铵 8 万吨、

亚硝酸钠、硝酸钠 6 万吨；多余合成气可供年生产甲醇 4 万吨。通过收购

柳州盛强化工涉足双氧水，合成氨的废气年可生产双氧水 24 万吨。 

 公司引进的壳牌合成氨装置 2007 年投入使用之后一直处于探索磨合阶段，

频繁停车，2009 年三季度开始能够稳定运行，平均连续运行时间 2~3 个月，

最长达到 120 天。新装置使用粉煤代替块煤，合成氨成本大大降低，每吨

比老装置低 200-300 元，新装置吨氨耗煤从 1.7 吨下降 10%，最高达到 1.4
吨，公司控股 90%的贵州新益煤矿 1 号井 10 年可开采 10 万吨，控股 54%
的凹子冲煤矿扩建后产能 20 万吨，届时吨煤成本只有 500 元/吨到厂价，

较外购降低 200 元/吨。单耗降低和原料成本下降将大大提高公司利润水平。 

 据我们统计 09 年全国尿素产能 6500 万吨，主要集中在山东、山西、河南、

四川、湖南、内蒙古、新疆、河北等八个省份，占全国 2/3，广西全区耕地

面积 6300 万亩，每年农业尿素需求量 100 万吨，工业尿素需求 10 万吨，

区内只有柳化、河池、桂林东方三家尿素企业总产能 70 万吨。在全国尿素

普遍产能过剩的情况下，供需缺口使得广西地区尿素价格持续高于全国平

均水平 100 元/吨，公司尿素销售情况较好，随着产能扩大，公司预计 10
年产销尿素 30 万吨，较 09 年增长 75%。随着煤、电、运价格上涨导致全

国尿素成本线上移，天然气价格上调将进一步推高国内尿素价格，关税下

调有望增加出口。我们预计 10 年尿素销售均价上涨至 1800 元/吨，新装置

生产比例的增加带来整体毛利提高至 15%，则尿素业务贡献净利润 3000
万，对应 EPS0.11 元/股。 

 公司具有 60 万吨稀硝酸产能与尿素共用合成气，在化肥销售淡季可将更多

合成氨用于生产硝酸产品，公司是两广地区唯一的大型硝酸铵和硝酸生产

厂，具有得天独厚的运输优势，硝酸铵下游主要是民爆和复合肥生产行业，

随着未来北部湾开发的进行，对炸药的需求将大大增加，复合肥使用比例

的提高也有助于扩大该产品销售，我们预计 10 年生产硝酸铵 35 万吨，价

格 2050 元/吨，毛利超过 24%，贡献净利润 6000 万，对应 EPS0.22 元/
股。浓硝酸下游主要是电子、苯胺、MDI 等企业，公司 50%销往广东地区，

我们预计随着未来下游进一步复苏，硝酸价格有望上涨，公司预计 10 年生

产 22 万吨，销售价格 2000 元/吨，毛利超过 22%，贡献净利润 5000 万，

对应 EPS0.19 元/股 

与上证指数对比走势图 
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 公司 09年 12月收购集团 39%的柳州盛强化工股权，控股比例达到 99%，

该公司利用柳化的合成氨废气生产双氧水，毛利超过 30%，一期工程 10 
万吨/年稀双氧水+2 万吨/年浓双氧水已投产，二期工程相应产能于 09 年

建成投产。我们预计 10 年生产双氧水 22 万吨，价格超过 900 元/吨，毛

利超过 30%，贡献净利润 3500 万，对应 EPS0.13 元/股。预计 10 年其

他产品收入贡献 EPS0.05 元/股。 

 随着公司新设备步入正轨，生产瓶颈有效解除之后各项产品产能翻番，

生产成本大幅降低，我们预测 09、10、11 年 EPS 为 0.07、0.70、0.90
元，对应当前 13.19 的股价，PE 分别为 189 倍、19 倍、15 倍，估值相

对合理，暂未评级。国内天然气价格上调成为大势所趋，按照 2010 年天

然气价格上调 0.2-0.4 元/M3的普遍预期，气头尿素成本将上涨 150-300
元/吨。中成化工资产注入的依然可期，未来有望进一步提高公司盈利水

平和经营业绩，建议关注。
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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