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基础数据 
总股本（百万股） 266
流通 A 股（百万股） 266
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3903
 

相关研究  
 

 公司是两广地区煤化工龙头企业。主要生产尿素、硝酸及硝酸盐、纯碱、

甲醇等氨加工产品，产品链柔性互补。通过收购上游煤炭资源和柳州盛强

化工，公司开始向上下游相关产品扩展，煤化工产业链日臻完善。 

 公司产品具备明显的区域销售优势。广西地区尿素供不应求，价格较全国

平均高 100 元/吨，销售半径只在柳州地区完成。作为两广地区唯一大型硝

酸铵和硝酸企业，受益北部湾开发对炸药的需求增加和硝酸下游行业景气，

产品价格和毛利较为稳定。国内天然气价格上调将抬高气头企业成本，公

司成本优势将更加明显。 

 壳牌装置成本优势显现。随着核心设备稳定运行时间提高到 2 个月，成本

优势逐渐显现。吨氨耗煤从 1.7 吨下降至 1.5 吨，吨氨成本比老装置低 200 
元。10 年贵州新益煤矿和凹子冲煤矿 20 万吨煤炭开采，吨煤成本只有 550
元/吨到厂价，较外购降低 200 元/吨，增厚 EPS0.11 元/股。 

 上下游匹配性提高，产能充分发挥。公司 30 万吨尿素和 15 万吨稀硝酸扩

产之后解除了浓硝酸瓶颈，产能得到更加充分发挥。随着下游市场需求回

暖，公司主要产品市场价格较 09 年回升 10%。公司 10 年业绩有望大幅增

长。 

 产业链扩张稳步进行。公司在拓展煤化工产业链上动作频频，09 年进一步

收购盛强化工 39%的股权，利用合成氨废气生产双氧水毛利超过 30%，我

们预计二期工程建成之后双氧水产能将达到 22 万吨。广西媒体报道 10 年 1
月柳化集团并购了国内最大的双氧水和保险粉生产企业中成化工，具备 60
万吨双氧水和 40 万吨保险粉产能。 

 随着新装置步入正轨，生产瓶颈解除之后产能大增，生产成本大幅降低，

公司业绩有望大幅增长。我们预测 10、11、12 年 EPS 为 0.65、0.84、
1.05 元，对应 15.64 的股价，PE 分别为 24.1 倍、18. 5 倍、14.9 倍，估值

相对合理。中成化工与公司产品存在同业竞争，资产注入依然可期。首次

给予“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1539.7 431.8 1859.6 2143.3 2361.2

(+/-%) -4.8 46.0 20.8 15.3 10.2

归属母公司净利润(百万元) 20.6 26.7 172.5 224.4 279.3

(+/-%)  -77.4 311.8 737.9 30.1 24.4

EPS(元) 0.08 0.10 0.65 0.84 1.05

P/E(倍) 204.1 157.5 24.1 18.5 14.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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区域煤化工龙头企业 

公司是两广地区最大的化肥生产企业和煤化工龙头，致力于发展氨加工产品。实际控

制人为柳州市国资委。 

公司原材料采购自贵州、湖南等地，面对广西地区缺煤的局面，07 年 11 月公司收购

贵州新益矿业有限公司 90%股权，08 年 7 月新益矿业收购贵州兴义凹子冲煤矿 60%
股权，开始尝试上游煤炭自给。 

通过 09 年 3 月和 12 月两次横向收购柳州盛强化工，公司开始下游相关产品扩展，煤

化工产业链日臻完善。 

公司短期的盈利增长点产品价格上涨和内生性生产效率的提高，设备运行效率提高和

原材料的自给能有效降低成本。中长期增长来源于产品产能的扩张和煤化工产业链的

外延式扩张。 

图 1、柳化股份股权关系 

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 

煤化工产业链完整，产品链弹性互补 

公司 07 年引进了 30 万吨壳牌合成氨装置，经过长时间摸索公司掌握了丰富的经验，

并且利用老装置 25 万吨/年合成氨产能进行改造，年底有望完成实现产能超过 30 万

吨/年。 

公司煤化工产业链日益完善，从煤炭——合成气——合成氨——下游具有产品， 氨
加工下游生产尿素和稀硝酸，硝酸铵和浓硝酸，另有纯碱和氯化铵产品产能各 8 万吨， 
6 万吨硝酸钠、亚硝酸钠产能。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，公司通过学习中成化工

双氧水工艺进行改造，扩建双氧水产能达到 30 万吨，2010 年底完成。 
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图 2、柳化股份煤化工产业链 

数据来源：华泰联合证券研究所. 

03-09 年，公司年均收入增长 20%，2009 年受金融危机影响，收入同比大幅下降 5%
左右。公司收入主要来源于尿素和硝酸、硝酸铵产品，随着产品市场复苏，产品产能

增加将带来收入的大幅增长，核心装置稳定运行将降低成本带来毛利率显著提高，我

们预计公司未来三年年均收入增长超过 10%，毛利率超过 20%。 

图 3、 公司收入增长                             亿元 图 4、 公司收入构成 09 
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资料来源：华泰联合证券研究  资料来源：华泰联合证券研究 

当前化工行业的产能过剩问题较为严重，产品市场竞争激烈。但是经济发展的区域性

不平衡、时段和季节性失衡的矛盾仍然比较突出。各种化工产品需求处于动态均衡状

态，因此公司下游的各种含氮产品：尿素—浓硝酸—硝铵产品价值链具有互补性，公

司可以根据各产品市场供需状况柔性生产，灵活调整产品结构，适当增加高毛利产品

产量，增强公司赢利能力。公司 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。2008 年，硝酸铵价格暴涨，毛利率高达 50%，

公司及时调整了产品结构，增加硝酸铵产量。 

表 1、煤化工下游产品淡旺季 

时间 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

尿素 7% 110%             7%   110%  7%     

硝酸铵                  

资料来源：华泰联合证券研究所、着色区域表示旺季 
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表 2、煤化工公司产品 

公司 产品 

华鲁恒升 尿素、DMF、醋酸、三甲胺 

湖北宜化 尿素、磷酸二铵、PVC、保险粉、季戊四醇 

柳化股份 尿素、硝酸、硝酸铵 

鲁西化工 尿素、复合肥、磷酸二铵、氯化苄、甲醇、烧碱 

联合化工 硝酸、硝酸铵、硝酸钠盐、三聚氰胺、硝基复合肥、氯化苄 

兴化股份 硝酸铵、复混肥、硝酸 

远兴能源 甲醇、纯碱、小苏打 

丹化科技 醋酐 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

区域龙头，优势明显 

公司是两广地区最大的尿素企业和唯一的大型硝酸铵和硝酸生产厂，产品销售主要集

中在两广和湖南，具有得天独厚的运输优势。公司 50%浓硝酸销往广东地区，广东电

子产业对硝酸的需求占全国总需求的一半。 

尿素供不应求 

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。 

图 5、 国内尿素产量分布区域性                                                                       
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资料来源：华泰联合证券研究所  

 

目前广西的供需缺口主要由广西以外生产厂家提供，由于这些厂家供货运输距离远、

周期长、运费高，不易形成品牌效应，也导致这些厂家轻易不会将广西市场作为固定

市场来占有。对于广西经销商来说则因经营风险大，资金周转慢而难以与他们形成长

期稳固的合作关系。 
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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 15%。随着煤、电、运价格上涨导致全国尿素成本线上移。我

们预计 10 年尿素销售均价上涨至 1750 元/吨。 

图 6、广西尿素价格高于其他地区                                          元/吨
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数据来源：华泰联合证券研究所. 

 

硝酸开工率略有回升 

我们预计 2010 年随着经济复苏，相关行业将逐渐走出谷底，汽车工业保持较高增长

将拉动 MDI 和橡胶助剂消费量，预计国内 MDI 需求增长 20%，上游苯胺消费将消耗

硝酸 120 万吨。其他行业保持 10%增长，硝酸需求增长 13%，略高于 09 年 11%的

增长水平。硝酸行业开工率将小幅回升到 83%，但是由于新增产能依然较大，行业开

工率大幅上升带来价格暴涨的可能性较小，硝酸价格将在供给压力和成本推动下保持

弱势震荡。 

近 10 年来我国硝酸工业快速发展，已成为世界第一生产大国。2009 年全国稀硝酸产

能达 850 万吨，浓硝酸产能力 250 万吨，硝酸盐产能为 80 万吨。09 年下半年，由于

国内部分硝酸企业天然气供应不足，装置集中停车，短时间内造成国内市场供应紧张，

同时电价、煤价上涨推高原料液氨价格，导致国内硝酸价格大幅上涨。 

10 年以来，随着停车减量的企业的硝酸装置恢复正常，下半年国内新上的几套十万

吨级硝酸装置将陆续投产，国内至少将新增 50 万～60 万吨稀硝酸产能，30 万吨浓

硝酸产能。2010 年国内浓硝酸的产能大约为 280 万吨。在下游需求快速增长的推动

下，在未来的几年内，我国硝酸的供给还将会以每年超过 10％的速度递增。 

硝酸的下游主要是化工和电子，用于生产 MDI、TDI、己二酸、和硝基氯化苯，由于

MDI、橡胶助剂、染料、颜料，医药和农药的需求逐步好转，特别是 MDI 产能的投放

和产量的大幅增加，必将带动苯胺及硝酸的需求。冶金工业消费量约占 14％；医药

工业消费量约占 5.5％；其他方面消费量约占 11.5％。 
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图 7、硝酸产业链 

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 

硝酸属于典型的周期性波动行业，周期 2-3 年。04 年硝酸产品价格从 1300 元/吨涨到 
2300 元/吨，05 年开工率达到历史最高，造成 06 年大量的新增产能投放，行业进入

低迷，大量企业关闭停产，带来了 08 年硝酸价格的大幅上涨，从 2000 元/吨上涨超

过 4500 元/吨，大量企业纷纷复工，价格大幅下跌。由于硝酸行业产能建设周期 1-2
年，决定了行业供求变化和价格波动的时间。 

图 8、浓硝酸产能  图 9、2010 年硝酸需求预测                      万吨
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产业标准即将出台 

随着 09 年末《硝酸工业污染物排放标准》进入征求意见阶段，国内占稀硝酸产能 11%
的常压法生产装置 87.5 万吨产能由于达不到排放标准将被逐渐淘汰。2010 年下半年

国内硝酸市场必将面临新的洗牌，具有较低生产成本和区域需求优势的企业将成为市

场竞争力制高点。 
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表 3、2005-2010 我国各种硝酸生产方法产能表                                        Kt/a

时间 2005 2006 2007-2008 2009-2010 

生产方法 产能 比例 产能 比例 产能 比例 产能 比例 

常压法 875 16.1% 875 13.9% 875 11.3% 875 10.2%

综合法 915 16.8% 915 14.5% 915 11.8% 915 10.7%

中压法 810 14.9% 940 14.9% 970 12.5% 970 11.3%

高压法 937 17.2% 1237 19.7% 1287 16.5% 1337 15.6%

双加压法 1910 35.1% 2325 37.0% 3730 48.0% 4450 52.1%

合计 5447 100.0% 6292 100.0% 7777 100.0% 8547 100.0%

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

硝酸铵分享下游民爆行业景气 

硝酸铵下游主要是民爆和复合肥生产行业，年需求量分别为 260 万吨、150 万吨。

生产每吨炸药需要硝酸铵 0.85 吨，成本占比 50%，民爆行业处于景气周期，产品毛

利高达 50%，上游的硝酸铵产品却由于产能过剩，价格联动性差，未能随之上涨。

受益国家 4 万亿投资的落实及国家提高硝铵炸药的出厂价格，09 年下半年开始国内

硝酸铵价格走强，我们预计北部湾开发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，硝酸铵价格受原材料硝酸价格推动保持稳定。公

司 10 年多孔硝酸铵和粉状硝酸铵价格分别上涨 10%，平均价格 2050 元/吨。 

图 10、柳化股份硝酸铵价格走势 
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数据来源：华泰联合证券研究所. 

 

硝酸铵属于国家政策准入类产品， 02 年国办发 52 号文发布了进一步加强民

用爆炸物品安全管理的通知，严格控制新增产能，行业集中度较高。 

天然气调价将使公司获得相对优势 

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，气头硝酸成本上升 120-240 元/吨。 
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我国氮肥生产气头占比 24%，煤头占 75%，由于享受优惠政策，我国尿素用天然气

价格只有 0.8-0.9 元/M3，比工业用气还低 0.2 元/M3。随着较高成本的天然气进口，

将促使国内现有气价体系改革，国内天然气价格上调成为大势所趋。公司所处西南地

区，周边都是以赤天化、云天化、四川美丰等天然气尿素企业为主，天然气价格上涨

将使公司合成氨产品成本优势更加明显。 

业绩有望大幅增长 

随着公司核心设备稳定运行时间和单位物耗降低，成本优势逐渐显现，煤矿产能初步

释放提高煤炭自给率，原来成本进一步降低。公司新建尿素和硝酸产能解除了原来合

成氨产品瓶颈，随着下游市场需求回暖，公司主要产品市场价格较 09 年有所回升，

公司 10 年业绩有望大幅增长。 

壳牌装置优势开始显现 

公司 Shell 干煤粉气化装置稳定运行时间大大提高，吨氨耗煤也从 1.7 吨下降了 10%，

最高甚至能达到 1.3-1.4 吨的水平。新装置使用粉煤代替块煤，合成氨成本比老装置

低大大降低 200 元每吨，在价格保持下，尿素产品毛利能回升至 10%以上。 

目前国内已有 15 套装置签订使用，Shell 技术对煤种的适应性较强，效率高，同时具

有良好的环保性能，但是 Shell 技术国产化程度较低，主要设备如气化炉内件依然需

要从国外进口，由此投资比较大。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，经过长达 2 年的摸索，平均连续运行时间 2~3 个

月，最长达到 120 天。公司已成为国内掌握壳牌煤气化装置工艺技术最好的企业。 

表 4、煤气化装置比较 

装置 Shell GSP Texaco(GE) Lurgi 

适用煤种 

次烟煤、烟

煤、褐煤 

次烟煤、烟煤、

褐煤 

次烟煤、烟

煤、褐煤 褐煤、烟煤 

进煤方式 干粉煤  60%水煤浆 块煤 

单炉最大投煤量(t/d) 3000 2000 2000 1500 

合成气 CO+H2 >90 90-92 80-82 62-65 

甲烷含量 <0.05  0.05 8 - 9 

碳转化率% ≥99 ≥99 98-99 98 

煤炭单耗 1.33 1.6 1.6 1.3 

煤炭单价 750 750 750 900 

技术成熟度 

已投入运行、

掌握程度低 

国外只一台、

国内尚未商业

运行 

成熟度高，掌

握好，改造多 

成熟度高、国产

化程度高 

环境影响 低 低 低 含酚，较难 

相关企业 柳化股份、湖

北双环 

神 华 宁 煤 烯

烃、江苏灵谷、

安徽淮化 

鲁南化肥、上

海焦化、渭

化、淮化、金

陵石化 

神华宁煤集团 

数据来源：华泰联合证券研究所 
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根据我们了解，公司壳牌装置目前稳定运行时间可超过 2 个月以上，停车属于日常检

修范围，每次小于一周，最少 2~3 天，装置最高负荷可达 330 天。我们预计公司在

掌握了稳定运行技术之后，每次连续运行 2 月，检修 1 周，每年进行一次 1 个月的大

修时间，装置全年运行时间可达 300 天，折旧成本约 300 元/吨。装置煤耗 1.5 吨/吨
氨。对影响核心装置最关键的两个因素进行敏感性分析，装置运行时间每少一个月，

将增加合成氨成本 35 元/吨，降低 EPS0.02 元/股，这只是设备折旧的损失，实际装

置停开机带来的检修成本损失还要更大。 

表 5、装置运行影响吨氨成本                                                元／吨

连续运行天数                                                               天/年 

吨氨煤耗(吨) 240  270  300  330  340  

1.30  1977.5  1932.9  1897.2  1868.1  1859.5  

1.40  2043.6  1999.0  1963.3  1934.2  1925.6  

1.45  2076.6  2032.1  1996.4  1967.2  1958.6  

1.50  2109.7  2065.1  2029.5  2000.3  1991.7  

1.60  2175.8  2131.2  2095.6  2066.4  2057.8  

数据来源：华泰联合证券研究所 

煤矿产能开始释放，原材料成本进一步降低 

公司收购贵州新益矿业 90%的股权，预计 2010 年全年可供应煤炭 20 万吨，到厂价

550 元/吨，较外购降低 200 元/吨，扣 25%所得税之后，可节省成本 3000 万元，增

厚 EPS0.11 元/股。 

该煤矿地质储量约 6603 万吨，可采储量约 4570 万吨。含三个矿区，一号面积 4.98
平方公里，可采储量约 1941 万吨，规划产能 30 万吨/年，目前已经取得采矿权，预

计 10 年可产 10 万吨。二号可采储量约 1606 万吨，规划产能 30 万吨/年，三号可采

储量约 1021 万吨，规划产能 30 万吨/年，2、3 号矿区目前已取得勘探权。新益煤矿

子公司凹子冲煤矿扩建后产能 20 万吨。 

随着煤矿产能的有效释放，公司将实现超过一半以上的原料煤自给，形成稳定供应渠

道。根据我们测算，11 年年产 40 万吨煤矿将增厚 EPS0.22 元/股。 

对影响公司产品成本的另一个重要因素煤炭自给量和价格进行敏感性分析，公司煤矿

产量每增加 5 万吨或者成本低 50 元/吨，将减少合成氨成本 30 元/吨，增厚 EPS 约

0.025 元/股。 

表 6、煤矿自给影响吨氨成本                                            元／吨

                             煤炭价格                                 元/吨 

煤炭产量(吨) 450  500  550  600  650  

10  2062.8  2079.5  2096.1  2112.8  2129.5  

15  2012.8  2037.8  2062.8  2087.8  2112.8  

20  1962.8  1996.1  2029.5  2062.8  2096.1  

25  1912.8  1954.5  1996.1  2037.8  2079.5  

30  1862.8  1912.8  1962.8  2012.8  2062.8  

数据来源：华泰联合证券研究所 
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氨加工产品上下游匹配性提高 

09 年底公司新投产 30 万吨大颗粒尿素及 15 万吨稀硝酸产能，合成氨产能过剩的瓶

颈得到解除，各项产品产能都得到有效增加。 

公司新旧合成氨产能达产之后达到 55-60 万吨/年产量，可供应下游尿素和硝酸类产品

产量超过 100 万吨，原来旧的尿素装置和稀硝酸产能总共只有 60 万吨，不能充分利

用合成氨，经过扩产，公司尿素产能由 25 万吨扩大至 35 万吨，浓硝酸产能由 18 万

吨扩大至 24 万吨，硝酸铵由 18 万吨扩大至 28 万吨，合成氨的利用能力大大提高。 

公司收购的盛强化工原来具有 10 万吨双氧水产能，另一条 10 万吨生产线于 2009 年

底建成，2010 年投入生产。 

产品价格触底回升 

09 年上半年，公司产品市场低迷，酸铵销售均价同比下降 16.93%，硝酸销售均价同

比下降 26.06%；其他化工产品销售价格同比也大幅下滑超过 30%，受其影响，公司

2009 年全年营业利润、利润总额和归属母公司所有者净利润同比分别下降 80.99%、

71.21%和 77.36%，实现 EPS0.08 元/股。受产能过剩影响，公司产品 10 年大幅上

涨的可能性较小，受下游需求恢复有望触底回升。 

受成本推动和淡储、出口的需求拉动，09 年底国内尿素市场提前启动，价格从 1500 元
/吨上涨至 1850 元/吨，春节过后受天气影响需求萎缩，价格回落至 1600 元/吨，大

量企业再度亏损。由于煤、电、运、气的成本上升将增加国内尿素平均成本，我们预

计 10 年国内尿素均价将比 09 年的 1600 元/吨小幅上升 50 元/吨，广西地区尿素均价

将保持在 1750 元/吨。 

随着下游化工产品需求恢复，硝酸价格从 1800 元/吨上涨至 2000 元/吨，硝铵价格从

1800 元/吨上涨至 2100 元/吨。我们预计 10 年公司产品价格将比 09 年略高，成本降

低将使毛利率相应提高。 

产业链扩张稳步进行 

今年来公司在拓展煤化工产业链上动作频频，向下游收购盛强化工拓展双氧水业务，

充分利用合成氨的废氢气，向上收购贵州兴义煤矿，计划通过建设当地煤化工基地，

进一步扩大公司的煤化工业务量。  

图 11、煤化工产业链稳步扩张 

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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收购盛强，进军双氧水业务 

09 年 12 月公司以 3924 万元收购柳化集团持有的盛强化工 39%股权，控股比例达到

99%，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 年底建成投产。 

双氧水应用领域广泛 

双氧水三大消费领域：纺织、造纸和化学合成分别占 20%以上，我国造纸业近十年产

量增速均超过 11%。09 年全国纸和纸板产量 9389 万吨，增长 12%，用量超过 100
万吨/年。在纺织领域主要用于涤棉和 95%以上的棉布及其他织物纤维的漂白，我国

是世界纺织生产和出口大国，出口占比超过 12%，出口产品均采用双氧水漂白，内销

正在逐步由氯漂白转用双氧水漂白。在化工领域，双氧水主要生产过硼酸钠、过碳酸

钠、过氧化钙、环氧植物油以及一些有机过氧化物等产品。随着国内造纸业漂白技术

由氯漂转向双氧水漂白以及纺织业出口复苏，我们预计 2010 年双氧水的需求将超过

300 万吨/年，增长超过 10%。 

水处理市场是最大的潜在消费市场。在工业污水方面，目前我国只有少数企业使用双

氧水处理工业废水，消费量有限。随着污染治理和环保法规执行力度的加大，将会促

进双氧水在废水处理上的广泛应用，市场发展潜力巨大。在城市饮用水方面，我国城

市饮用水消毒一直沿用传统的液氯，而且水体污染越重，加氯越多，导致危害巨大。

我国拥有 4 亿城市人口，如果采用双氧水作饮用水消毒剂，将极大地推动双氧水消费，

市场前景十分广阔。 

产能大幅增加 

过去的 5 年，我国双氧水工业以两位数的速度高速发展，产销量全球第一，产能

剧增的结果导致价格大幅下降 50％-60％。目前双氧水已告别了高价区，市场供需

基本保持平衡，双氧水的生产和消费都进入了一个快速发展的阶段，进入质优价廉的

大宗产品之列。 
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表 7、国内双氧水产能 

地区 产能（万吨） 

浙江 35 

江苏 21 

上海 14 

福建省 13 

安徽 23 

江西省 11 
山东省 67 
东北 5 
西南 15 

华中 87 

    湖南智成化工 40 

两广 48 

广东中成化工股份有限公司 20 

柳州盛强化工有限公司 24 

合计 340 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

由于双氧水运输半径不宜超过 300 公里，我国双氧水行业存在区域不平衡性，华北地

区局部过剩，下游需求量最大的华东地区供不应求，价格高达 1300 元/吨。华南地区

供求平衡，双氧水价格略低，由于远距离运输成本较高，价格逼近华东的可能性较小。

盛强化工双氧水销售区域主要在广西本地，由于广西是我国的造纸大省，未来几年将

有金光和斯特拉恩索两个 100 万吨造纸项目投产，一旦建成投产，每年双氧水的用量

将达到 35 万吨。我们预计 10 年受下游需求复苏影响，广西地区双氧水价格将保持

在 800 元/吨以上。 

图 12、华东地区双氧水价格                                                  元/吨 
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数据来源：华泰联合证券研究所. 
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氢气是双氧水生产的主要原料，约占生产成本的 1／4，盛强化工位于柳化股份厂区

内，利用合成氨副产的氢气生产双氧水，成本相对低廉，大约 500 多元/吨，公司和

中成化工占据华南地区双氧水产能 3/4，毛利率高达 30%。全年贡献超过 3000 万元

净利润，贡献 EPS0.1２元/股。公司 2010 年利用广东中成化工的技术将双氧水产能

进一步扩大到 30 万吨。 

 

存在同业竞争，整合预期依然存在 

据广西日报和湖南日报报道，2010 年 1 月 1 日，柳州化学工业集团有限公司收购了

广东中成化工有限公司，旗下包括湖南智成化工和湖南中成化工有限公司，是国内产

能最大的双氧水生产企业，具备 60 万吨双氧水产能，年收入规模约 20 亿元，与柳

化股份相当。集团预计两年内对中成化工投入不少于 10 亿元资金，对企业产品结构

进行改造。由于存在双氧水业务的同业竞争，整合预期依然存在，未来有望进一步将

该资产注入股份公司。07 年广东中成与湖南智成 ROE 分别为 17.7%和 20.7%，远高

于柳化股份 10.6%的水平。由于装置运行不良，公司 08-09 年收益率水平连续下降。 

双氧水在电子工业中用作硅片的清洗和光刻胶的剥离，中成化工地处国内电子工业最

发达地区，具有绝对的区域优势。通过与中成化工的资产整合和管理调整，有利于公

司整合双氧水业务，减少在华南地区的竞争，议价能力提高将提升公司双氧水产品的

盈利空间。 

中成化工具有占世界总产能 40%的保险粉产能 30 万吨。该产品是广泛用于纺织、印

染工业作助染剂及漂白剂，同时也是医药工业、合成染料、铜版印刷及分析试剂的原

料，整合中成将使公司煤化工产业链更加丰富。 

 

图 13、总资产收益率比较 
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数据来源：ISI、华泰联合证券研究所. 

 

兴义市煤化工基地意向性投资 

公司经过贵州兴义市实地考察，针对贵州兴义市具有交通便利、煤炭资源丰富、电力

资源充足等区位优势，双方就项目建设的有关问题达成共识，2010 年 3 月 14 日公司

与兴义市人民政府签署了《柳州化工兴义市清水河煤化工基地项目意向性投资协议

书》，协议书的主要内容为：项目占地面积约 1000 亩，项目建设规模为 40 万吨/年合
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成氨及配套产品。据报道，产品包括硝酸铵 50 万吨、浓硝酸 15 万吨、尿素 15 万吨，

该项目总投资需 30 亿元，建成后每年可实现销售收入 16 亿元。由于该项目投资尚处

于前期论证阶段，存在不确定性，暂未纳入盈利预测。 

2010 年有望确认 CDM 收入 

公司与日本三菱公司签订合作协议，投资建设硝酸尾气 N2O 减排项目，该项目 N2O
总减排量折二氧化碳量约为 100 万吨/年，全部由三菱公司收购，年产生的减排量折

成 CO2 至少为 90 万吨，协议有效期为 2008-2012 年。国内 CDM 项目需要经过批

准、注册、核查、签发等流程，公司 CDM 项目已于 2008 年 5 月 9 日在联合国正式

注册成功，联合国每半年过来核查一次，目前已经对 2008 年的减排量进行了两次核

查，收入有望在 2010 年得到确认。 

根据国家规定，该项目收入的 30%上交国家，70%归入企业，并且前 3 年免交企业

所得税。据此估算，该项目 10 年能为公司贡献 2000 万元左右的净利润。 

 

图 14、CDM 确认步骤 

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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财务预测与估值 

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大增，生产成本大幅

降低，我们预测 10、11、12 年 EPS 为 0.66、0.84、1.05 元，对应 15.64 的股价，

PE 分别为 24.1 倍、18.5 倍、14.9 倍，估值相对合理。中成化工与公司产品存在同

业竞争，资产注入依然可期，给予“增持”评级。 

我们与市场判断的不同在于煤矿产能释放速度，贵州新益煤矿产品针对公司壳牌气化

炉的适用性还需要一段时间的磨合，目前主要用作动力煤，我们预计 10 年可以供应

煤炭 20 万吨。 

表 8、同业公司估值比较（4 月 22 日） 

公司 股价 PB 10EPS 11EPS 10PE 11PE 

华鲁恒升 17.75 3.19  0.92  0.99  19.3  17.9  

湖北宜化 21.41 4.96  0.99 1.26 21.6  17.0  

柳化股份 15.64 3.00  0.66 0.84 24.1  18.5  

建峰化工 10.73 2.82  0.61 0.77 17.6  13.9  

云天化 22.92 2.98  0.67 0.89 34.2  25.8  

鲁西化工 6.34 2.79  0.37 0.58 17.1  10.9  

联合化工 14.27 4.25  0.47 0.57 30.4  25.0  

兴化股份 12.07 4.30  0.6 0.65 20.1  18.6  

平均     23.0  18.5  

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 

盈利预测及假设 

表 9、主要产品假设 

  2009A 2010E 2011E 
产量（万吨） 30 33 35 

价格（元/吨） 1750  1750  1750  尿素 

毛利率 11.56% 13.52% 16.75% 

产量（万吨） 20 24 28 

价格（元/吨） 1900  1900  1900  浓硝酸 

毛利率 27.90% 28.82% 29.45% 

产量（万吨） 28 32 35 

价格（元/吨） 2050  2050  2050  硝酸铵 

毛利率 29.22% 30.29% 31.00% 

产量（万吨） 22 28 30 

价格（元/吨） 900  900  900  双氧水 

毛利率 30.58% 31.30% 33.80% 

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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表 10、盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 747 942 1060 1730 营业收入 1540 1860 2143 2361
现金 177 409 466 1099 营业成本 1292 1433 1626 1757
应收账款 105 102 132 137 营业税金及附加 7 11 13 14
其他应收款 10 8 13 12 营业费用 53 44 52 60
预付账款 136 146 152 176 管理费用 81 93 110 119
存货 295 244 260 263 财务费用 89 96 92 85
其他流动资产 24 34 36 42 资产减值损失 -1 2 2 2
非流动资产 3222 3067 2895 2712 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 11 8 9 9 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 2201 2436 2454 2363 营业利润 20 181 249 324
无形资产 157 162 168 175 营业外收入 14 30 30 30
其他非流动资产 854 461 263 164 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 3969 4009 3955 4442 利润总额 32 211 279 354
流动负债 1741 1126 1336 1520 所得税 4 28 38 49
短期借款 425 307 364 366 净利润 28 183 241 304
应付账款 120 206 213 227 少数股东损益 8 10 17 25
其他流动负债 1197 613 759 927 归属母公司净利润 21 172 224 279
非流动负债 789 1261 761 761 EBITDA 284 438 521 599
长期借款 761 761 761 761 EPS（元） 0.08 0.65 0.84 1.05
其他非流动负债 28 500 0 0
负债合计 2530 2387 2097 2281 主要财务比率
少数股东权益 38 49 65 90 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 266 266 266 266 成长能力

资本公积 659 659 659 659 营业收入 -4.8% 20.8% 15.3% 10.2%
留存收益 472 648 868 1145 营业利润 -81.0% 825.4% 37.6% 30.0%
归属母公司股东权益 1401 1573 1793 2070 归属于母公司净利润 -77.4% 737.9% 30.1% 24.4%
负债和股东权益 3969 4009 3955 4442 获利能力

毛利率(%) 16.1% 22.9% 24.2% 25.6%
现金流量表 净利率(%) 1.3% 9.3% 10.5% 11.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 1.5% 11.0% 12.5% 13.5%
经营活动现金流 187 504 499 611 ROIC(%) 2.8% 7.6% 9.8% 12.6%
净利润 28 183 241 304 偿债能力

折旧摊销 175 160 180 190 资产负债率(%) 63.7% 59.5% 53.0% 51.4%
财务费用 89 96 92 85 净负债比率(%) 82.62% 59.45% 75.44% 74.43%
投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 0.43 0.84 0.79 1.14
营运资金变动 -111 96 -17 31 速动比率 0.26 0.62 0.60 0.96
其他经营现金流 6 -31 3 1 营运能力

投资活动现金流 -293 -5 -8 -7 总资产周转率 0.42 0.47 0.54 0.56
资本支出 228 0 0 0 应收账款周转率 17 16 17 16
长期投资 0 -1 1 -1 应付账款周转率 8.69 8.80 7.75 7.98
其他投资现金流 -64 -5 -6 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 134 -267 -434 29 每股收益(最新摊薄) 0.08 0.65 0.84 1.05
短期借款 57 -118 57 2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 1.89 1.88 2.29
长期借款 -460 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.26 5.91 6.74 7.78
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 19 0 0 0 P/E 201.52 24.05 18.48 14.85
其他筹资现金流 517 -149 -490 27 P/B 2.96 2.64 2.31 2.00
现金净增加额 28 232 58 633 EV/EBITDA 21 14 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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