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公司数据     
总股本（万股）  26623   

事件：日前我们对柳化股份进行了实地调研，就公司当前的经营情况及未来

发展方向与公司高管进行了交流。要点如下： 
流通股（万股）  26623   
每股净资产  5.26   
主要股东  柳州化学工业

集团有限公司
 

主要股东持股比例  38.91%   
   
交易数据     
一年价格波动区间  9.08~16.21   
半年绝对表现  32.13%   
半年相对表现  14.27%   
半年换手率  1.96%   
   
市场表现     
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相关研究  ：   
《柳化股份：瑕不掩瑜，长期趋势

依然向好》 
 

 

 两广旱情对公司影响不大，尿素业务保持满负荷生产。 

今年一季度，我国西南地区旱情严重，并波及到了两广地区，市场普遍关心

公司尿素业务是否受到了影响。根据调研，广西的旱情主要集中在河池、百

色等地区，而公司的销售区域则分布在柳州、来宾等地，整体来看公司的销

售平稳，基本无库存。目前公司尿素的出货价格约为 1800元/吨，毛利率在

10%左右；目前两广地区的尿素价格高于华北、华中等地，因此有部分内地企

业发货至广西，市场竞争日益激烈，但由于公司尿素为当地著名品牌，在农

民中有较高的认同度，当前并未对公司销售形成明显冲击，尿素业务依然保

持满负荷生产，走货良好。 

 硝铵、硝酸及双氧水业务继续保持较高毛利率，为公司当前主要利润来

源 

硝酸、硝铵及双氧水这三大产品，继续在公司的利润构成中扮演了主要角色。

目前公司硝铵年产量 30万吨（其中多孔硝铵占比 1/3），平均售价 1900元，

毛利率在 25%以上；浓硝酸实际年产约 10 万吨，平均售价为 1800 余元，毛

利率约为 30%；双氧水二期工程已于去年 11 月建设完毕，当前稀品（含量

27.5%）与浓品（含量 50%）合计年产量 20 万吨，每吨利润在 200 元左右；

以上产品为公司主要利润来源，可贡献毛利 2亿元。 

 鉴于市场需求不断扩大，今年底合成氨及双氧水将分别新增 10 万吨产能 

近年来随着广西纸浆企业的新建及陆续扩产，对双氧水的需求日益增大，特

别是由于双氧水对环境友好，在漂白、消毒等多个领域有逐步取代氯气的趋

势，鉴于双氧水销路良好的状况，公司计划在今年底将双氧水扩产至 30 万吨，

同时将与之配套的合成氨也再扩产 10 万吨。 

 今年煤炭业务可贡献 4000 万利润，CDM 收入有望在年中确认 
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2009 年，公司完成了对贵州新益煤矿和凹子冲煤矿的建设和技改，今年可完

全投入生产，今年预计可产煤 30 万吨，贡献约 4000 万的利润；此外，根据

公司早前与日本三菱签署的关于硝酸尾气一氧化二氮 CDM项目减排协议，实

际减排量将在近期接受联合国第三方核查，第一批收入有望在年中得到确认，

预计可增加收益 2000 万元。 

 盈利预测：随着煤炭和双氧水产能在今明两年的完全释放，以及硝铵和尿

素所具备的传统品牌和区域优势，加之未来资产注入的预期，预计 2010、

2011 年每股收益分别为 0.61 和 0.78 元，给予“买入评级”。 

 



 

免责及评级说明
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销售经理：万玮 

联系电话：010‐88085990 

电子信箱：wanwei1@hysec.com 

 
免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 

 
 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 
公司评级 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 行业评级 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

 
 


