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一年来湖北宜化相对上证综指表现 
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化学制品(申万) 上证综合指数 湖北宜化

 

市场表现（截至2010-04-16） 

 最新收盘 近一年

最高价(元) 21.39 25.32

最低价(元) 20.50 10.97

收盘价(元) 20.99 20.99

换手率 2.08% 608.68%

涨跌(元) 0.04 8.03

涨跌幅 0.19% 64.09%

行业涨跌幅 -0.55% 16.79%

相对行业涨跌幅 0.74% 47.3%

深成指数涨跌幅 -0.77% 27.69%

相对大盘涨跌幅 0.96% 36.4%

 

基础数据（截至2010-04-16） 

总股本(万股)  54237.81 

流通 A股(万股)  54230.56 

流通比例 99.99% 

总市值(亿元)  113.85 

流通市值(亿元)  113.83 

每股净资产(元) 4.00 

公司点评

一季度业绩大幅增长 未来重点布局西部 

——湖北宜化（000422）公告点评 

 

 

 

 

市场研究部                                                                      2010 年 04 月 16 日 星期五 

 事件： 

湖北宜化于 4 月 15 日相继发布了第一季度业绩预告、控股子公司项目投

产公告、重大合同公告以及非公开发行股票预案。 

1. 公司 2010 年第一季度业绩预告 

一季度业绩预告显示，公司 10 年第一季度实现归属于母公司所有者的净

利润约 16500 万元-17500 万元，上年同期归属于母公司所有者的净利润为

5340.52 万元，同比增长约 209%-228%。预计今年一季度每股收益为 0.30-0.32

元。 

2. 公司关于控股子公司项目投产的公告 

公司全资子公司内蒙古宜化化工有限公司年产30万吨聚氯乙烯（PVC）、

30万吨离子膜烧碱项目于日前一次性开车投产，生产出合格产品。 

3. 公司重大合同公告 

4月9日，公司与新疆维吾尔自治区轮台县人民政府签订一份《投资合作协

议》，主要条款为：（1）湖北宜化利用当地的资源优势，拟在轮台分两期实

施发展规划，一期投资9.8亿元，24个月内在轮台建设年产30万吨合成氨、48

万吨尿素项目；二期计划在5-10年内，投资60亿元建设乙炔、烧碱、PVC等项

目。（2）轮台县人民政府承诺：对湖北宜化在当地的项目落实5亿立方米天然

气、5-6亿吨煤矿等配套资源；以1.19亿元的优惠价格向湖北宜化提供一套30

万吨合成氨、52万吨尿素装置；在水电、土地、道路等方面给予优惠政策，为

项目提供支持；湖北宜化在当地项目享受相关税收优惠政策。 

4. 非公开发行股票预案 

公司拟非公开发行股票，发行数量不超过 1.5 亿股，发行价格不低于定

价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的 90%，即不低于 18.51 元/股。

本次非公开发行股票募集资金总额不超过 25 亿元，扣除发行费用后用于：（1）

向公司全资子公司新疆宜化增资 20 亿元用于建设年产 40 万吨合成氨、60 万

吨尿素项目；（2）使用 5 亿元偿还银行贷款。宜化集团承诺认购股份数额不

少于本次发行股份总额的 16.20%，且认购金额不低于 3.2 亿元，仍将维持公

司第一大股东的地位。 
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 点评： 

1. 公司 2010 年第一季度业绩预告 

今年一季度公司净利润同比大幅增长，主要原因是公司主营产品尿

素、磷酸二铵销售价格较 09 年一季度上涨以及公司控股子公司鄂尔多斯

联合化工有限公司年产 104 万吨尿素投产后，新增尿素产量所致。 

图表 1：尿素（46%）价格走势（长三角）  图表 2：磷肥（二胺）价格走势（长三角） 
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数据来源：Wind资讯、化工在线、华融证券                      数据来源：Wind资讯、化工在线、华融证券 

2. 公司关于控股子公司项目投产的公告 

公司全资子公司内蒙古宜化化工有限公司年产 30 万吨聚氯乙烯

（PVC）、30 万吨离子膜烧碱项目投产比预期提前。在此项目投产后，公

司的聚氯乙烯（PVC）产能达到 54 万吨、离子膜烧碱的产能达到 47 万吨。

内蒙当地及邻近地区矿产资源丰富，品种多，储量大，分布密集，集中配

套，十分有利于综合开发利用，结合当地丰富的煤电优势，公司氯碱产品

将具有生产成本上的优势。 

3. 公司重大合同公告 

公司与新疆维吾尔自治区轮台县的合作，重点也是基于利用当地的资

源优势，降低产品生产成本，同时进一步加强公司在氮肥、氯碱方面的规

模效应，对公司未来的发展具有深远影响。 

但由于合同中的投资项目在未来两年内、五至十年内分期实施，对公

司本年度和未来两年的财务状况和经营成果不会产生重大影响。 

4. 非公开发行股票预案 

本次非公开发行募集资金不超过 25 亿元，扣除发行费用后将用于以

下项目： 

图表 3：非公开发行股票募集资金使用计划 

项目 投资总额（万元） 拟投入募集资金（万元） 

增资公司全资子公司新疆宜化建设年

产 40 万吨合成氨、60 万吨尿素项目 
202,434.56 200,000.00 

偿还银行贷款 50,000.00 50,000.00 

合计 252,434.56 250,000.00  
数据来源：公司公告、华融证券 
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本次非公开发行的顺利实施，将对公司今后的发展产生十分积极的影

响： 

（1）完善公司产业布局，发挥低成本优势，进一步提升盈利能力。

西部地区煤炭资源丰富，原材料价格相对低廉，在西部地区新增产业生产

基地是公司近年来产业布局的重点举措。公司通过增资新疆宜化在新疆准

东地区煤电煤化工产业带规划区建设 40 万吨合成氨、60 万吨尿素项目，

将充分享受地区产业扶持政策，发挥低成本优势，既符合国家产业政策，

又符合公司发展战略，有利于提高公司产品的市场竞争力，增强公司持续

盈利能力和可持续发展能力。该项目预计达产后可实现年销售收入

91,662.00 万元，税后利润 24,331.81 万元。 

（2）降低公司财务费用和资产负债率，提高公司后续债务融资能力。

近年来，为建设完善公司的煤化工产业链，公司大幅增加投资规模，资产

负债率一直处于较高水平，大量银行贷款导致财务费用逐年增加，降低了

公司的经营效率，同时融资能力受到较大限制。本次利用部分募集资金偿

还部分银行贷款，能够降低财务费用，有助于提高后期财务弹性，提高公

司后续负债能力，增强公司的持续发展潜力。 

 投资评级 

目前公司化肥业务盈利水平比较稳定，公司未来发展战略清晰，重点

布局西部地区，充分利用当地丰富的资源优势，新增氯碱项目具有相对较

好的成本优势。随着公司内蒙氯碱项目的提前投产，公司 10 年业绩增长

将更有保证。 

预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.94 元和 1.23 元，以 4 月 16 日

收盘价 20.99 元计算，对应动态市盈率分别为 22 倍和 17 倍，维持公司“推

荐”的投资评级。 

图表 4：湖北宜化盈利预测（单位:百万元） 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

 营业收入  5075.0 7130.7 8760.6 10074.7 12089.6 

 营业成本  3942.5 5911.8 7283.4 8375.9 9913.5 

 营业税金及附加  11.9 12.1 7.9 20.1 24.1 

 营业费用  112.3 111.3 314.3 201.5 241.8 

 管理费用  169.3 255.8 390.4 352.6 362.7 

 财务费用  207.5 277.8 345.2 251.9 423.1 

 资产减值损失  6.5 230.3 12.5 10.0 10.0 

 公允价值变动收益  -7.8 0.1 6.1 0.0 0.0 

 投资净收益  19.4 67.1 1.1 0.0 0.0 

 营业利润  636.6 398.9 514.1 862.7 1114.4 

 营业外收入  6.9 26.2 44.7 25.0 25.0 

 营业外支出  12.8 9.5 14.7 15.0 15.0 

 利润总额  630.6 415.5 544.0 872.7 1124.4 

 所得税  52.3 7.7 96.1 130.9 168.7 

 净利润  578.3 407.9 447.9 741.8 955.7 

 少数股东损益  190.0 144.1 210.2 230.0 286.7 

 归属母公司净利润  388.3 263.7 237.7 511.8 669.0 

 EPS（元） 0.72 0.49 0.44 0.94 1.23  
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数据来源：华融证券 

 风险因素 

 公司重大合同项目以及非公开发行股票均需股东大会和证监会审议通过，尚存在不确定性； 

 原材料价格波动的风险；  

 产品价格回落的风险； 

 相关行业产能过剩的风险。 
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投资评级定义 

 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上

推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 

中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上

卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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