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近期我们对鲁西化工进行了调研，深入了解了公司当前的生产经营情况和未

来的发展规划。 

 

投资要点： 

 股价上升的催化因素。目前，我们认为推动股价上升催化因素主要包括：

1.高管集体增持自家股票；2.即将收购聊城煤矿，延伸产业链；3.非公开发

行筹资建设新项目；4.化肥行业景气度不断攀升。 

 高管增持自家股票，增强投资者信心。今年 2月初公司高管增持自家股票，

表明他们对公司未来的发展充满信心，同时也向投资传达了他们把公司治理

的更好的决心和信心，增强了投资者的持股信心。 

 投资聊陈煤矿，延伸产业链。目前公司于新汶集团就聊城煤矿的合作开发

问题正在谈判之中，最终达成合作的可能性非常大。我们认为煤矿除了给投

产后给公司带来的投资收益之外，更重要的意义在于公司的产业链的延伸。 

 定向增发建设航天炉，原料成本有望大幅下降。目前公司定向增发方案已

经上报证监会，正等待会里审批。募集资金中一部分用于建设 30 万吨/年尿

素项目已经配套的造气装置航天炉。航天炉建成后可大幅降低公司合成氨成

本，提高公司下游产品的市场竞争力。 

 化肥行业持续向好，推动公司产品毛利率回升。公司主要产品尿素和复合

肥行业自 09 年 11 月以来一直维持向好的发展趋势，目前价格维持平稳，随

着春耕用肥旺季的临近，价格有进一步上涨的空间。尿素的原料煤炭和复合

肥原料氯化钾近期呈下降态势。产品价格的上升和原料价格的下降将共同推

动公司化肥产品毛利率的回升。 

 精细化工市场前景分析。为了提升公司综合竞争力，寻找新的经济增长点，

公司决心进入精细化工领域。公司在建的精细化工产品均为合成氨和甲醇的

下游产品，虽然目前的市场竞争激烈，但我们认为随着航天炉技术在公司的

不断应用，公司精细化工产品的盈利能力将不断提升，从而推动公司业绩快

速增长。 

 盈利预测与投资评级。我们上调公司 2009-2011 年每股收益的分别为 0.17

元，0.32 元和 0.58 元，对应的市盈率分别为 37.94 倍，20.23 倍和 11.10

倍，目前公司的估值水平基本合理，但考虑到化肥行业的持续回暖以及未来

航天炉技术的实施有可能推动公司进入快速增长阶段，未来盈利提升的空间

很大，我们给予“买入”的投资评级。 

 财务数据与估值 

主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 6925 6030 7682 9243 

收入同比(+/-%) 40% -13% 27% 20% 

净利润(百万元) 230 176 330 602 

净利润同比(+/-%)  2% -23% 88% 82% 

EPS(元) 0.22 0.17 0.32 0.58 

P/E 29.13 37.94 20.23 11.10 

P/B 2.88 2.70 2.45 2.10 

   资料来源：江南金融研究所 
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一、股价上升的催化因素 

目前我们重点推荐鲁西化工，主要是认为未来公司的发展将会持续向好，公司的股

价将在众多利好因素的刺激下逐步升。公司股价上升的主要催化因素包括：1.公司高管

集体增持自家股票；2.即将收购聊城煤矿，延伸产业链；3.非公开发行筹资建设新项目；

4.化肥行业景气度不断攀升。 

 

二、高管集体增持自家股票，增强投资者信心 

以往鲁西化工的高管们很少与自家公司的股票发生关系，但中国证券报报道，2 月

11 日和 12 日两个交易日，鲁西化工以董事长张金成为首的十名高管及高管亲属大量买

入公司股票，买入成本在 5.9 元上下。2月 11 日，董事长张金成以 5.9 元的价格买入鲁

西化工 10.6 万股；副总经理张金林和姜吉涛分别买入 3.6 万股和 4 万股。2 月 12 日，

公司总经理焦延滨、董事杜凤莲、监事于清等 7 名高管也纷纷买入公司股票，买入数量

在 1万至 4万多股之间不等。通过我们的调研了解到，公司的高管之所以买入自家的股

票，是因为管理层对公司的发展充满了信心，十分看好公司的发展前景。管理层在买入

自家股票后，也反过来会促进他们更加积极的工作，推动公司持续快速的发展。同时也

向投资者传达了管理对把公司治理的更好的决心和信心，提升了投资者的持股信心。 

                 

三、投资聊城煤矿，延伸公司产业链 

2009年10月29日，公司公告拟与聊城市昌润投资发展有限责任公司、山东信发集团

有限公司、国电聊城发电有限公司共同组建聊城市润丰资源开发投资有限责任公司，其

中公司持股35%，是润丰投资的控股股东。 

润丰公司成立后，下一步拟与新汶矿业集团合作，共同成立煤炭开采公司（其中新

汶矿业持股51%，润丰投资持股49%），拟开采优质的聊城煤田。政府相关部门目前正在

与新汶矿业集团就与润丰投资合作方式等相关事宜均在洽谈过程中，此项目是聊城政府

重点扶持的项目。 

目前，聊城煤田的采矿权归属于新汶矿业集团，该煤田距公司所在东阿化工工业园

约40公里，煤炭储量217亿吨，煤层埋藏深度800-1500米，煤种为烟煤，发热量为6000大

卡，煤矿设计产能为300万吨/年，计划2012年建成投产，2013年开始为鲁西化工贡献稳

定的投资收益，按坑口价500元/吨计算，完全成本350元/吨，吨煤净利润为112.5元，每

年可为鲁西化工贡献投资收益约5800万元，增厚每股收益0.058元。 

    我们认为煤矿除了给投产后给公司带来的投资收益之外，更重要的意义在于公司的

产业链的延伸。公司目前的化肥产品均以煤炭为原料，现在所用的煤炭全部外购，如果

聊城煤矿投产后，且该煤矿的煤质刚好适合正在建设中的航天炉使用，未来可以为公司

提供稳定的原料来源，在能源价格不断高企的情况下，公司可以锁定原料成本，提升产

品的竞争力。由于聊城煤矿位于阳谷县境内，距离鲁西化工园仅50公司，且规划中的聊

泰（聊城-泰安）铁路正好经过鲁西化工园，将来可以通过铁路直接运至公司，未来原料

煤的运费相较于目前100-200元/吨的水平可以忽略不计，公司产品的成本将进一步降低。 

 

四、定向增发建设航天炉，原料成本有望大幅下降 

由于公司目前合成氨装置采用传统的固定床间歇制气工艺，对山西无烟煤的依赖性

较大，无烟煤价格高（目前公司到厂家约1000元/吨）,导致合成氨成本较高，与国内外

先进的煤气化工艺技术相比，毛利率水平存在一定的差距，对公司尿素产品的市场竞争

力产生不利影响，采用新技术、新工艺、新装备提升改造公司的传统固定床间歇制气工

艺已显得非常必要。 
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公司将通过定向增发募集资金投资原料路线和动力结构调整年产30 万吨/年尿素项

目。目前增发方案已经上报证监会，正等待审核。航天炉项目采用中国航天技术研究院

开发的粉煤连续气化技术—HT-L 粉煤加压气化先进技术，选用Φ2800/3200 航天气化炉

制气。航天炉技术与固定床，Shell牌炉生产工艺类似，均是干法制气，但航天炉技术相

较于Shell牌等煤气化装置最大的优势在于投资较低，运转周期较长（可连续运转120天），

能耗低，原料煤的适用范围广泛。航天炉可以用廉价的烟煤作为制气原料，按烟煤到厂

家580元/吨，公司吨尿素成本可较目前降低约400元，30万吨/年项目建成达成后，可为

公司贡献1亿的净利润，增厚每股收益0.1元。虽然航天炉技术处于初步发展阶段，但在

国内已经有成功应用的案例，如河南永煤集团濮阳化工和安徽临泉化工航天炉项目，目

前两台炉子运行情况均比较平稳。我们认为鲁西化工航天炉项目的建设取得成功属于大

概率事件，项目的成功对公司未来的发展具有里程碑式的意义，如果项目运行顺利，达

到预期效果，公司尿素成本将大幅下降，未来公司可以用航天炉技术替代现有的固定床

工艺，如果全部采用航天炉技术制气，按照年产190万吨尿素计算，可为公司贡献约6个

亿的净利润，仅尿素业务这一块就可为公司带来每股收益0.60元（如果按增发后15亿股

计算为0.40元），我们认为未来公司业绩翻番是值得期待的。 

目前该项目正在建设之中，预期10年底建成，11年一季度试车。该项目的尿素建成

后实际产能可能达40-50万吨年，我们将重点关注该项目的建设，期待航天炉技术推动公

司业绩爆发性增长。 

 

图表 1：主要煤气化技术比较 

 航天炉 德士古炉 Shell牌炉 国产化水煤浆气化炉 固定床 

碳转化率（%） 99 95 99 97 75 

有效气含量CO+H2

（%） 

90 >80 >90 85 70 

比氧耗（m3/100m3 

CO+H2） 

 

360 ≤380 ≤380 360 / 

比煤耗（kg/100m3） 

 

600 550 520 560 / 

投资（亿元） 10 12 15 10 6 

适用煤种 适用几乎

所有煤种 

较广泛，

对煤质有

一定要求

适 用 几 乎

所有煤种，

但 以 无 烟

煤最佳 

较广泛，对煤质有一定

要求 

无烟煤 

运行效果 运行良好 运行良好 运 行 基 本

良好 

运行良好 运行良好，但能耗

高，污染大 

资料来源：《煤炭加工与综合利用》，江南金融研究所 

 

                五、化肥行业持续向好，推动公司化肥产品毛利率回升 

目前公司拥有煤头尿素产能 150 万吨/年，复合肥产能 150 万吨/年，因此尿素和复

合肥行业的发展趋势将对公司业绩的变化会产生较大的影响。 

尿素行业在经历了 2008 年下半年以来的行业低迷之后，尿素市场在今年 10 月份以

后出现了逐步回暖的迹象，09 年我国尿素的产量同比出现了较大幅度的上涨，显示了尿

素企业的开工率出现了回升，行业逐步回暖。目前公司的尿素装置基本满负荷运转，产
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品的销售平稳，公司库存较少。 

 

图表 2：我国尿素产量（单位：万吨）            
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资料来源：Wind                               

 

近期国家公布了 10 年尿素的出口关税政策，相较于 09 年的政策，降低了尿素的出

口暂定税率，且进一步延长了尿素的淡季时间，目前国内尿素在 1800 元/吨，国际尿素

离岸价 300 美元/吨，按此价位计算，我国尿素出口是能够获得一定的利润空间的，因此

关税政策的修订为缓解国内尿素产能过剩的压力起到了积极作用。 

 

图表 3：我国尿素产品出口关税政策 

 2009 2010 

 暂定关税 特别关税 暂定税率 特别关税 

尿素 旺季（2-6 月，9月 16 日-10

月 31 日）：35%；淡季（1月，

7 月 1 日-9 月 15 日，11 月

1 日-12 月 31 日）：当出口

价格不高于基准价格时，

10%；当出口价格高于基准

价格时，税率＝(1.1-基准

价格/出口价格)*100%(基

准价格按 2.3元/公斤计算)

 

75% 旺季(2-6 月，9月 16 日-10 月

15 日)：35%；淡季(1 月，7月

1日-9月 15 日，10月 16 日-12

月 31 日)：当出口价格不高于

基准价格时，7%；当出口价格

高于基准价格时，税率＝

(1.07- 基 准 价 格 / 出 口 价

格)*100%(基准价格按 2.3 元/

公斤计算)  

 

75% 

资料来源：中国化肥网 
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图表 4：我国尿素出口量（单位：万吨） 
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资料来源：Wind 

 

国内尿素产品的价格也在十月份之后出现了止跌回升，尿素产品价格回升受多方面

因素的推动。随着冬季淡储的实施，以及下游经销商为 10 年春耕而补充库存的需求，带

动了整个尿素市场的回暖，需求的回升推动了价格的上涨；再次是外需出现了好转，今

年 6月国家出台的尿素出口政策延长了尿素淡季出口时间，延长期为一个月，再加上近

期国际尿素价格的回升，国内过剩的尿素产能可以通过出口得到一定程度的缓解，外需

的回升也是推动尿素价格上升一个原因。 

                    10 年春节后尿素价格走势平稳，成交略显清淡，主要是今天节后气温回升的较慢，

春耕施肥较往年有所延后，随着气温的回暖，三月下旬尿素的需求将集中释放，未来尿

素的价格在需求的拉动下仍有进一步上涨的可能性。 

 

图表 5：我国尿素价格（单位：元/吨）          图表 6：美国海湾大颗粒尿素离岸价（单位：美元/吨） 
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资料来源：百川资讯 

 

煤炭价格在 09 年表现的比较坚挺，价格持续回升，但从今年 2月份开始，煤炭价格

一改过去的强势，出现了一定幅度的回调。煤炭价格的回调主要是由于煤炭产量的持续

增长和下游需求的放缓共同导致的。随着气温的回升以及产量的不断增长，我们判断今

年煤炭价格还有约 10%的下跌空间。煤炭价格的下跌，对煤头尿素企业形成了一定的利

好，鲁西化工的尿素产品今年有望进一步提升。 
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                图表 7：秦皇岛煤炭价格（单位：元/吨） 

0

200

400

600

800

1000

1200

0
8
-
1
-
2

0
8
-
2
-
2

0
8
-
3
-
2

0
8
-
4
-
2

0
8
-
5
-
2

0
8
-
6
-
2

0
8
-
7
-
2

0
8
-
8
-
2

0
8
-
9
-
2

0
8
-
1
0
-
2

0
8
-
1
1
-
2

0
8
-
1
2
-
2

0
9
-
1
-
2

0
9
-
2
-
2

0
9
-
3
-
2

0
9
-
4
-
2

0
9
-
5
-
2

0
9
-
6
-
2

0
9
-
7
-
2

0
9
-
8
-
2

0
9
-
9
-
2

0
9
-
1
0
-
2

0
9
-
1
1
-
2

0
9
-
1
2
-
2

1
0
-
1
-
2

1
0
-
2
-
2

山西优混 大同优混

 

                资料来源：Wind 

 

09 年十月份以来，复合肥的价格在下游需求逐步启动的情形下出现缓步上涨。在即

将到了春耕用肥旺季的拉动下，复合肥的需求将集中释放，从而推动复合肥的价格进一

步回升。目前公司复合肥销售平稳，价格维持在 2100-2200 元/吨。 

由于鲁西化工复合肥产品主要原料氯化钾、磷矿石和硫磺均来自外购，因此这些产

品的价格对复合肥的毛利率起着决定性的作用。09 年底我国与 BPC 签订的钾肥进口大合

同价格为 350 美元/吨，远低于当时的国内市场价格，今年在大合同执行的情况下，350

美元吨的价格将成为我国钾肥价格的基准，从而今天钾肥价格较 09 年将呈总体下降的趋

势。氯化钾价格从今年一月份开始下降，目前 60%氯化钾已经跌至 2450 元/吨，基本接

近进口大合同价格。氯化钾价格的下跌，将推动公司复合肥毛利率的提升。磷矿石价格

自 08 年底以来一直保持平稳，今年有望继续维持平稳。  

 

图表 8：45%硫基复合肥价格（单位：元/吨）      图表 9：复合肥原料价格（单位：元/吨） 
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资料来源：百川资讯 

 

鲁西化工的尿素和复合肥产品毛利率在正常年份下维持在 15%和 10%上下波动，而

09 年中期公司这两种产品的毛利率出现了大幅的下滑，主要是由于尿素和复合肥价格在

09 年出现了大幅下滑，而原材料价格在 09 年上半年反而出现了一定幅度的上升，且价

格维持在高位，这两方面的因素共同导致了产品毛利率的下滑。而在 10 年这种局面有可

能得到扭转，在产品价格上涨和原料价格下滑的情况下，鲁西化工 10 年的尿素和复合肥

毛利率有可能恢复甚至高于正常年份的水平。 

 



   
公司研究 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
6 

图表 10：公司尿素毛利率                       图表 11：公司复合肥毛利率 
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资料来源：Wind 

 

六、精细化工产品市场前景分析 

公司未来发展战略：不失时机的抢抓发展机遇；做强做大主导产业；稳妥发展能源

化工、原料化工，实现化肥与化工的有机结合；适时进入精细化工；注重培植新的经济

增长点；及时调整盈利模式；提高综合竞争力。 

按照公司现有的战略规划，公司在做大做强主业的同时，也在寻找新的利润增长，

延伸现有的产业链，从而决定进军精细化工领域，公司计划在未来3-5年内投资建设20万

吨/年有机硅、12万吨/年甲烷氯化物、16万吨/年三聚氰胺、20万吨/年二甲基甲酰胺等

项目。2009年已经开工建设的项目有6万吨/年甲烷氯化物、8万吨/年三聚氰胺、10万吨/

年二甲基甲酰胺、5万吨/年有机硅。目前，甲烷氯化物项目，三聚氰胺项目和二甲基甲

酰胺项目已经建成，即将进行投料试产。有机硅项目正在建设之中，计划今年六月份建

成投产。 

 

6.1 甲烷氯化物市场竞争激烈 

甲烷氯化物是重要的化工原料，在工业生产中用途广泛，主要作为有机硅的原料，

近年来在医药、农药、甲基纤维素和季胺化合物等方面的需求迅速增长。 

2005年我国甲烷氯化物产能约66.2万吨/年，产量为57.04万吨。2007年甲烷氯化物

装置能力达到102.2万吨/年，产量达到81.5万吨。当前甲烷氯化物主要用于有机硅的生

产，有机硅产品在我国属于新材料，未来的发展空间较大，需求将稳步增长，从而带动

甲烷氯化物需求的快速增长。但目前来看，我国甲烷氯化物的市场竞争比较激烈，鲁西

化工要想在该产品上获得较高的收益必须在生产技术和原料成本上寻找突破口。 

 

6.2 三聚氰胺未来发展前景广阔 

三聚氰胺是一种以尿素为原料的重要有机化工中间体，广泛用于木材加工、塑料、

涂料、减水剂、造纸、黏合剂、纺织、皮革、电气、医药、阻燃剂等行业。中国第一套

三聚氰胺生产装置于 1958 年投产，规模为 100 吨/年，这套装置的投产标志着中国三聚

氰胺工业开始起步。经过 50 年的发展，目前中国三聚氰胺产能已超过 60 万吨/年，实际

产量约 40 万吨/年，已经成为世界最大的三聚氰胺生产和出口国。自 2003 年以来，中国

三聚氰胺产能、产量的增速更是突飞猛进。 

                  目前中国三聚氰胺生产企业主要分布在四川、山东、河南、河北等地，其中川渝地

区三聚氰胺年产量为 3.3 万吨，山东省为 16.4 万吨，河南省为 8.2 万吨，京津冀地区为

3.9 万吨，江浙地区为 2.9 万吨，安徽省为 2.2 万吨，广东省为 1.0 万吨，福建省为 1.8
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万吨，西北地区为 1.0 万吨，东北地区为 0.3 万吨，其余地区为 0.4 万吨。 

近年来，全球三聚氰胺需求量年均增速约 4.5%。2006 年全球三聚氰胺消费量约 130

万吨，增长的主要动力来自环保标准的提高。中国于 2002 年 7 月 1 日正式实施装饰材料

控制游离甲醛含量的强制性标准，极大地刺激了三聚氰胺在强化木地板方面的消费。 

除了传统的装饰板、蜜胺餐具、涂料、纺织品整理剂、纸张增强剂、黏合剂和复合

地板等应用领域外，新的应用领域的开拓也将使三聚氰胺的市场容量扩大，如三聚氰胺

系列阻燃剂、三聚氰胺树脂泡沫、三聚氰胺合成纤维等。 

                   此外三聚氰胺用作高效混凝土减水剂前景十分广阔。目前中国水泥年产量约 12 亿

吨，只有不足 20%的混凝土中会使用外加剂，而发达国家这一比例为 95%-100%，因此可

以预计国内水泥行业对性能优良的高效减水剂的需求量将会增大。 

 

6.3DMF 市场竞争激烈 

DMF（二甲基甲酰胺）作为重要的化工原料以及性能优良的溶剂，主要应用于聚氨酯、

腈纶、医药、农药、染料、电子等行业。在聚氨酯行业中作为洗涤固化剂，主要用于湿

法合成革生产；在医药行业中作为合成药物中间体，广泛用于制取强力霉素、可的松、

磺胺类药品的生产；在腈纶行业中作为溶剂，主要用于腈纶的干法纺丝生产；在农药行

业中用于合成高效低毒农药杀虫剂；在染料行业作为染料溶剂；在电子行业作为镀锡零

部件的淬火及电路板的清洗等；其它行业包括危险气体的载体、药品结晶用溶剂、粘合

剂等。 

 

图表 12：DMF 消费构成 
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资料来源：江南金融研究所 

 

由于 2008 年下游浆料行业需求较差， 2008 年需求同比略有下降至 52 万吨，按照

10%的需求增速，2010 年的总需求量也只能达到 63 万吨。由于前几年国内产能扩张较快，

目前国内产能约 85 万吨，产能过剩的压力较大，在国际出口形势低迷的情况下，国内企

业的竞争压力进一步加剧。要在产能的市场中占据一席之地，对于同质性的产品，唯一

的出路就是降低成本，从而提升企业竞争力，才能在激烈的市场竞争中立于不败之地。 

 

6.4 有机硅单体产品市场即将面临过剩压力 

随着建筑工业、电子／电器工业、日化和纺织工业等工业的发展，我国有机硅产品

的消费量长期快速增长。2003-2008 年间，国内有机硅单体的消费量年均复合增长率达

13%以上。2006 年，由于反倾销政策的实施，国内有机硅材料的低端市场有所萎缩，如

硅油消泡剂、脱模剂等，从而导致对有机硅单体的需求同比出现了小幅萎缩。2007 年，
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随着国内产能释放和价格的回落，有机硅单体消费量又出现了快速增长。2008 年我国有

机硅单体需求量 77 吨，较 2007 年增长了 25%以上。 

 

图表 13：有机硅需求量（单位：万吨） 
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资料来源：江南金融研究所 

 

目前国内对有机硅的需求正以每年 20％左右的速度增长，预计未来三年仍将保持 20

％左右的增长率按此增速，至 2010 年，我国对有机硅制品的需求量 (以有机硅单体计)

将由 04 年的 37.5 万吨/年增加到 105 万吨/年，至 2012 年需求量预计将达到 140 万吨。 

近年来国际有机硅产能不断向国内转移，有机硅巨头如瓦克，道康宁，迈图等增加

在中国的投资，导致未来我国有机硅产能将大幅提升，再加上国内有机硅企业不断新增

项目，我国有机硅产能将在 2011 和 2012 年大幅提升，届时我国有机硅产能将达到 200

万吨以上，我国有机硅行业将出现产能过剩的局面，行业的竞争程度将更加激烈。 

 

图表 14：我国有机硅单体需求预测 

单位：万吨 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

消费量 77 88 105 120 140 

产能 65 111.7 217.7 235 260 

产量 40 67 100 140 180 

资料来源：江南金融研究所 

 

公司即将进入的精细化工领域虽然发展前景不错，但短期内均面临着市场竞争激烈的

压力。作为新进入者，目前公司具有的优势是拥有原料自给的能力，能在一定程度上降低

成本。从公司现有产业链来看，新建的项目均是合成氨和甲醇的下游产品，未来精细化工

产品竞争力的提升可以依靠技术先进的航天炉提供成本较低的原料，从而提升公司在精细

化工领域中的竞争力。 
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图表 15：煤化工产业链 

合成氨 
尿素 

资料来源：江南金融研究所（注：茶色表示计划新增产品） 

 

七、盈利预测与投资评级 

未来公司将以化肥生产为基础，不断向下游发展其他化工产品，延伸公司产业链。

根据公司未来的发展和规划，我们对公司主要产品产量产销售进行了预测；同时根据各

产品目前的价格水平以及我们对化工行业在未来景气度稳步回升的判断下，对未来两年

我们认为化工产品会保持稳中有升的趋势，据此预测了未来两年公司主营产品的价格水

平。 

 

图表 16：公司主要产品盈利预测 

 2009 年 2010 年 2011 年 

尿素(万吨) 150 150 190 

价格(元/吨) 1750 1800 1850 

成本(元/吨) 1550 1500 1450 

毛利率 11% 17% 22%% 

复合肥（万吨） 140 140 140 

价格(元/吨) 1900 2000 2050 

成本(元/吨) 1800 1750 1750 

毛利率 5% 12.5% 12.5% 

氯甲烷（万吨） / 4 6 

价格（元/吨） / 4000 4000 

成本（元/吨） / 3500 3500 

毛利率 / 12.5% 12.5% 

有机硅（万吨） / 1 2.5 

价格(元/吨) / 20000 20000 

成本(元/吨) / 17500 17000 

毛利率 / 13% 15% 

DMF（万吨） / 7 10 

煤 
水煤气 

CO+H2 
DMF 

甲胺 

甲醇 

氯甲烷 有机硅 

三聚氰胺 
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价格(元/吨) / 4700 4800 

成本(元/吨) / 4200 4200 

毛利率 / 11% 13% 

三聚氰胺（万吨） / 6 8 

价格(元/吨) / 7300 7300 

成本(元/吨) / 6000 6000 

毛利率 / 18% 18% 

资料来源：江南金融研究所（注：以上价格为不含税价） 

 

根据以上的预测，我们上调公司 2009-2011 年每股收益的分别至 0.17 元，0.32 元

和 0.58 元，对应的市盈率分别为 37.94 倍，20.23 倍和 11.10 倍，目前公司的估值水平

基本合理，但考虑到目前化肥行业的持续回暖以及未来航天炉技术的实施有可能推动公

司进入快速增长阶段，公司盈利提升的空间很大，我们给予“买入”的投资评级。 

 

八、敏感性分析 

目前尿素产品是公司利润的主要来源，尿素产品价格的变动对公司业绩会产生较大

的影响，因此我们对公司业绩进行了敏感性分析。尿素价格的变动导致公司业绩变动的

情况如下表所示。 

 

图表 17：公司业绩敏感性分析（单位：元/吨、元/股） 

尿素价格 1600 1650 1700 1750 1800 1850 1900 1950 2000 

2010EPS 0.14 0.18 0.23 0.28 0.32 0.37 0.41 0.46 0.51 

2011EPS 0.27 0.33 0.40 0.46 0.52 0.58 0.64 0.70 0.76 

资料来源：江南金融研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
公司研究 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
11 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 2183 2407 2590 3745 营业收入 6925 6030 7682 9243

  现金 671 633 772 1531 营业成本 5870 5432 6617 7795

  应收账款 1 34 17 35 营业税金及附加 134 30 93 79

  其他应收款 13 17 18 24 营业费用 106 91 117 140

  预付账款 264 439 416 560 管理费用 199 151 207 240

  存货 1214 1072 1339 1559 财务费用 173 191 156 100

  其他流动资产 20 211 28 37 资产减值损失 131 0 0

非流动资产 4843 4475 4049 3620 公允价值变动收益 0 83 0

  长期投资 1 19 10 15 投资净收益 4 0 0

  固定资产 3717 3764 3564 3241 营业利润 317 218 492 888

  无形资产 224 224 224 224 营业外收入 21 42 0 0

  其他非流动资产 901 468 251 141 营业外支出 6 3 0

资产总计 7026 6881 6639 7366 利润总额 331 257 492 888

流动负债 2675 2372 1835 2050 所得税 71 64 123 222

  短期借款 867 992 0 0 净利润 260 193 369 666

  应付账款 923 780 996 1146 少数股东损益 30 17 39 64

  其他流动负债 885 600 840 904 归属母公司净利润 230 176 330 602

非流动负债 1944 1931 1937 1934 EBITDA 897 793 1064 1420

  长期借款 1892 1892 1892 1892 EPS（元） 0.22 0.17 0.32 0.58

  其他非流动负债 52 39 45 42

负债合计 4619 4303 3773 3984

0

0

0

0

主要财务比率

 少数股东权益 85 101 140 204 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 1046 1046 1046 1046 成长能力

  资本公积 492 492 492 492 营业收入 39.8% -12.9% 27.4% 20.3%

  留存收益 785 856 1105 1556 营业利润 -11.0% -31.0% 125.2% 80.5%

归属母公司股东权益 2323 2477 2726 3177 归属于母公司净利润 2.2% -23.2% 87.5% 82.3%

负债和股东权益 7026 6881 6639 7366 获利能力

毛利率(%) 15.2% 9.9% 13.9% 15.7%

现金流量表 净利率(%) 3.3% 2.9% 4.3% 6.5%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 9.9% 7.1% 12.1% 19.0%

经营活动现金流 1029 336 1173 1016 ROIC(%) 8.6% 6.7% 12.3% 20.0%

  净利润 260 193 369 666 偿债能力

  折旧摊销 407 384 416 431 资产负债率(%) 65.7% 62.5% 56.8% 54.1%

  财务费用 173 191 156 100 净负债比率(%) 59.73% 67.02% 50.15% 47.49%

  投资损失 0 0 流动比率 0.82 1.01 1.41 1.83

营运资金变动 96 175 速动比率 0.31 0.54 0.62 1.02

  其他经营现金流 96 13 58 4 营运能力

投资活动现金流 194 总资产周转率 1.06 0.87 1.14 1.32

  资本支出 795 0 0 0 应收账款周转率 156 209 171 186

  长期投资 2 18 4 应付账款周转率 7.93 6.38 7.45 7.28

  其他投资现金流 10 185 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 益(最新摊薄) 0.22 0.17 0.32 0.58

  短期借款 672 125 0 每股经营现金流(最新摊薄

-4 -0 

-445 -187 

-787 -203 -4 

-9 

-185 

-276 -171 -1229 -252 每股收

-992 ) 0.98 0.32 1.12 0.97

  长期借款 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.22 2.37 2.61 3.04

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 29.13 37.94 20.23 11.10

  其他筹资现金流 2.88 2.70 2.45 2.10

现金净增加额 759 EV/EBITDA 10 11 8 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-128 

-820 -295 -237 -252 P/B

-35 -38 139  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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