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公司数据     
总股本（万股）  26623   

投资要点： 

流通股（万股）  26623   
每股净资产  5.38   
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  9.08～14.53   
半年绝对表现  51.83%   
半年相对表现  59.58%   
半年换手率  2.03%   
   
市场表现     
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相关研究  ：   

 得益于区域及品牌优势，公司尿素业务运行平稳，在天然气涨价预期下，

尿素的盈利能力可望进一步增强。虽然国内尿素产能严重过剩，但公司作

为两广地区最大的煤头尿素生产企业，凭借品牌及区域优势，在尿素产能

扩张为 30 万吨/年的情况下，依然保持满负荷生产，且区域售价为国内最

高，在天然气价格上涨几乎已成定局的情况下，气头尿素的成本必然上升，

而公司的煤头尿素的竞争能力有望进一步提升。 

 受益于国内投资及经济复苏双重驱动，硝酸及硝酸铵需求旺盛，为公司主

要利润来源。硝酸及硝酸铵一直是公司的拳头产品，历年来一直保持着 25%

以上的毛利率。在国内 4 万亿投资及广东经济快速复苏的拉动下，受炸药、

电子、染料等多个下游领域回暖的影响，硝酸及硝酸铵需求旺盛。 

 双氧水业务增长强劲，今年底将新增产能 10 万吨。控股子公司柳州盛强化

工目前具有 20 万吨双氧水的生产能力，其中新收购的 39%的股权将在今年

的业绩中得到体现。鉴于双氧水目前供不应求的状况，公司计划在今年底

新增 10 万吨产能，届时仅此项业务即可可贡献毛利 5000 万元以上。 

 煤炭业务及 CDM 收益可望锦上添花。为完善产业链，公司于近两年分别完

成了对贵州新益煤矿和凹子冲煤矿的收购，经过建设和技改，今年可完全

投入生产，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，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 0.74 元，给予“买入评级”。 

主要经营指标 2007 2008E 2009E 2010E 

主营业务收入 1539 2004 2342 2529 
同比增长率 -4.84% 30.2% 16.8% 7.9% 
净利润 20.6 162.7 197.8 223.5 

同比增长率 -72.9% 674% 23% 12.6% 

 

每股收益(元) 0.08 0.61 0.74 0.84 
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1公司概况： 

 柳化股份目前是我国华南地区最大的化工化肥生产企业，实际控制人为柳州市

国资委，旗下拥有柳州盛强化工、柳化钾肥、贵州新益煤矿、柳益化工等多家子公

司。 

图  1：公司股权结构及控股子公司一览 
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资料来源：公司年报 宏源证券 

自 2003 年上市以来，公司以煤化工为主线，不断延伸产业链，先后两次募集资

金对合成氨、尿素、硝酸铵等产品进行产能扩张，形成了产品多元化的格局。主要

产品有合成氨、尿素、硝酸、硝酸铵、双氧水、甲醇、甲醛、碳铵、纯碱、氯化铵

等，其中合成氨设计产能达 50 万吨/年，各种产品实物总量超过 200 万吨/年。 

图  2：公司以合成氨为基础的煤化工产业链 

 

 
资料来源：宏源证券 
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尿素和硝酸铵是公司的主导产品，在 2009 年度公司的主营业务收入构成中，二

者分别占比 32.11.48%和 23.17%；其中硝酸铵对公司毛利的贡献则高达 40%以上。 

图  3：公司主营业务构成 

 

尿素32.11%

钾肥1.5%

其他化工品
34.15%

双氧水7.5%
煤炭1.17%

硝酸铵
23.57%

 
资料来源：宏源证券 

2、推进一体化发展战略，积极拓展煤炭资源 

随着合成氨生产工艺的日趋成熟，生产企业的同质性日渐提高，因此企业间的

核心竞争已经不再局限于单一产品的生产工艺上，而是集中体现在是否拥有矿产资

源、是否拥有完整的产业链等多个方面。为进一步提升公司在行业内的核心竞争优

势，公司大力推进一体化发展战略，通过收购、参股等多种方式，不断拓展上游资

源，完善产业链。 

2007 年 11 月，公司出资 8473 万元收购了贵州安能工矿有限公司持有的贵州新

益煤矿 90%的股权。贵州新益煤矿的地质储量约 6603 万吨，根据实际地质情况，公

司计划建设两个矿区，总的年产规模为 90 万吨。 

经过近两年的施工，1 号矿区基本建设已经完成，目前是 10 万吨/年的开采规模，

验收合格后即可正常生产，预计 2011 年可具备 40 万吨的生产能力。另一矿区目前

仍处于勘察阶段，正在报建，顺利产煤可能要在两三年之后。 

为增加公司对煤炭资源的控制，提高未来原料煤自给能力，2009 年 7 月，公司

以贵州新益煤矿为平台，出资 3465 万元购买贵州兴义市凹子冲煤矿 60%的股权，经

过技术改造，该煤矿将具有年产 20 万吨的产能。 

根据以上两个煤矿的实际生产状况，我们认为今年实际产煤量约为30万吨，2011

年可达到 60 万吨，今明两年可贡献利润 4000 万、8000 万元。 
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3.依托区域优势，公司尿素业务保持平稳运行 

 经过多年产能扩张，目前我国尿素产能已高达 6500 万吨/年，与实际需求相比，

产能过剩 20%左右。整个行业的盈利能力在 2008 年达到巅峰之后，便一路下行，期

间尿素价格虽有反弹，但迄今仍处于相对低位。与国内大多数尿素生产企业的苦苦

挣扎相比，公司凭借区域优势，尿素业务平稳运行，保持满负荷生产。 

3.1广西尿素存在供需缺口，尿素价格高于全国其他地区 

广西作为我国的农业大省，全区共有耕地面积 6300 万亩，年尿素使用量达 100

万吨，而全区三个尿素生产厂家尿素产能目前仅约 60 万吨，供需缺口达 40 万吨，

需要从外省调入。 

在供需失衡的背景下，虽然全国尿素产能过剩，但广西地区的尿素价格与其他

地区相比仍每吨高出 100 元左右，目前出货价格约为 1800 元/吨。公司作为本地区

龙头企业，与当地经销商有着稳固的合作关系，因此尿素业务一直运行平稳，09 年

30 万吨大颗粒尿素达产后，依然保持着 90%的开工率。 

图  4：我国不同地区尿素价格走势（元/吨） 

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2009-05 2009-07 2009-09 2009-11 2010-01 2010-03

华东 华北 华中 广西

 
资料来源：中国化工信息网 宏源证券 

同时，广西毗邻的越南、泰国、老挝等国的化肥生产能力较低，而公司恰好位

于我国西南出海大通道的南端，产品出口也有地域优势，与国内其他尿素企业相比，

更容易熬过行业冬天。 

3.2化肥铁路运价调高，区域优势得到进一步巩固 

2009 年，按照化肥价格形成机制和流通环节改革情况，国家两次上调了化肥铁

路运价。目前化肥运输按照 2 号运价执行，基价 1为每吨 6.8 元，基价 2为 0.0432/

吨公里。整体来看化肥 1000 公里运输成本约为 50 元/吨，相较于两次调价之前每吨
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千公里上涨了 15.1 元。 

一年之内国家两次上调化肥铁路运价，一方面说明国家在逐步取消对化肥企业

的优惠政策，使之更加市场化，达到优胜劣汰的目的；另一方面对于柳化这样的具

有区域优势的企业，客观上却起到了进一步巩固优势的作用，运价的提高大大压缩

了区外其他企业进军广西市场的盈利空间。 

3.3天然气价格上调将使公司产品更具竞争力 

随着国际天然气价格的上涨，国内天然气价格上调已是大势所趋。4月 27 日，

国家发改委发文调整天然气管道运输价格，每立方天然气管道运输价上涨 0.08 元，

由0.036/立方上涨至0.116/立方。如果假设今年天然气每立方总体价格上涨0.3元，

吨氨成本上涨约 300 元，则每吨气头尿素将增加成本 200 元左右。 

公司所产尿素全部为煤头尿素，而周边地区的四川美丰、赤天化、川化股份等

企业则是以气头尿素为主，天然气价格一旦上调，尿素价格必然跟涨，公司的成本

优势将更为凸显，目前柳化的尿素生产成本约为 1600 元/吨，届时毛利率可望进一

步提升。 

4. 受益于投资拉动与经济复苏，硝酸铵等产品继续成为公司利

润的最大来源 

 在公司历年的利润构成中，硝酸、硝酸铵等系列产品一直扮演着关键角色，尤

其是硝酸铵，长期以来都是公司的主要利润来源，2009 年其占比更是高达 40%以上。 

图  5：近三年来硝酸铵在利润构成中的占比 
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资料来源：中国化工信息网 宏源证券 

4.1 爆炸品属性是公司硝酸铵高景气的根本原因 

公司目前具备 30 万吨硝酸铵的生产规模，自 2002 年 10 月起本公司的硝酸铵全

部供应为生产炸药的原料，尤其是国家加强对硝酸铵的管理后，其运费提高较大、
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运输管理更严格。铁路运输受到铁道部对爆炸物品接站资质的限制，能够火车发运

的站点很少，硝酸铵运输多是公路汽运方式，销售半径一般不超过 500 公里，各硝

酸铵厂各据一方、相对垄断。 

图  6：近三年来硝酸铵的毛利率情况 
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资料来源：公司公告 宏源证券 

而在两广地区，生产硝酸铵的企业仅有公司一家。凭借这种先天的地域优势，

公司的硝酸铵主要销往广西、广东、贵州、湖南等地，在这些地区市场占有率长期

保持在 70%、90%、40%和 60%以上。 

4.2 地貌特征和投资拉动将使公司硝酸铵需求持续旺盛 

  在公司硝酸铵主要销往的广西、贵州等地区，属于典型的喀斯特丘陵地貌和

原地貌，地理特征表现为山多、石多，环境复杂，交通不便。同时这些省区矿藏资

源丰富，但矿层复杂多变。随着这些地区在道路建设、桥梁建设、水利建设、矿产

开发等方面的投资力度加大，势必会大量促进炸药的生产，最终会促使硝酸铵的需

求持续旺盛。 

图  7：广西相关行业投资情况（单位：亿元） 
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资料来源： 宏源证券 



 

柳化股份深度研究报告
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  第 9 页  共 15 页
 

 

图  8：贵州相关行业投资情况（单位：亿元） 
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资料来源：中国化工信息网 宏源证券 

4.3 受益于广东经济复苏，硝酸销售形势好转 

硝酸作为一类重要的化工基础原料，具有广泛的用途，主要用作生产己二酸、

MDI、硝基纤维、TNT 等。与这些传统的应用领域不同，公司生产的硝酸则主要用于

电子行业，如电子线路板的清洗等，因此柳化所生产的硝酸虽然也受整个硝酸行业

产能扩张的影响，但更多的是与广东电子行业的发展息息相关，据统计，公司约一

半产量的硝酸应用于广东电子行业。 

从去年 9 月份开始，广东省电子行业便有明显好转，工业增加值环比上升 10%

左右。今年第一季度工业增加值更是达到了 249.73 亿元，同比增长 19.2 %，因此我

们预计今年柳化股份浓硝酸的产量将有小幅增长，预计产量为 12 万吨，销售价格有

望维持在 1850 元/吨，毛利率在 20%左右。 

 

图  9：近一年来我国硝酸产量及价格走势 
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图  10：近一年广东省电子设备增加值及增长率（单位：百万元） 
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资料来源：广东省统计局 宏源证券 

5. 连续收购柳州盛强化工股权并将继续扩大产能，将形成新的利润增

长点 

2009年 3月 31 日，柳化股份以 5400万元的价格从惠州市金顺达化工有限公司

收购了柳州盛强化工 60%的股权，同年 12 月 23日，柳化股份以 3923 万元从集团手

里继续收购了另外的 39%的股权，目前持有盛强化工 99%的股份，2009年盛强化工

实现净利润 2204 万元。 

柳州盛强化工主要产品为双氧水，采用蒽醌法生产，设计产能为20 万吨/年，

配套浓品过氧化氢(50%)4 万吨/年，分两期进行建设。截至去年11月份，二期工程

顺利完工，目前已经具备了年产工业级稀品过氧化氢(27.5%)20万吨/浓品4万吨的生

产能力。 

双氧水属于基本化工原料，是重要的氧化剂、漂白剂、消毒剂和脱氯剂。长期

以来,纺织行业一直是国内双氧水的最大市场,各种纺织物和针织物的漂白已由原来

的“氯漂”变成现在的“氧漂”。这不仅是因为“氧漂”对纤维强度的损伤小,织物

不易返黄,手感适宜,更重要的是消除了“氯漂”之后含氯废水对环境的污染。 

国际上,造纸行业消耗的双氧水占总产量的 60 %左右,且“氯漂”的比例越来越

小,特别是北美及欧洲的国家,已经以立法手段禁止造纸行业使用“氯漂” ,以减轻

对环境的压力。 

我国造纸界使用双氧水作漂白剂起步较晚，随着人们对环保的日益重视，在漂

白、消毒等方面，双氧水现在已有取代氯气的趋势，特别是近年来，广西区内陆续

上了中承纸业、斯道拉恩索、金竹源等几个大型纸浆项目，2009年广西机制纸及纸

板产量为238万吨，同比增长36.8%，以一吨纸消耗860公斤纸浆、1吨纸浆需纯品双
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氧水5%（折纯）计算，一吨纸需消耗170公斤的稀品双氧水，据此推算区内年双氧水

需求量约在40万吨左右。 

目前公司双氧水的成本约为500元/吨，而含税价格在800元以上，每吨毛利高达

30%以上，鉴于双氧水目前的强大盈利能力，公司计划在2010年年底继续扩大双氧水

产能，使之达到年产30万吨的规模，同时，与之相配套的合成氨，产能也将扩大10

万吨。因此，扩产10万吨/年双氧水项目一旦建成，可贡献利润3000万以上。 

6. CDM收益有望年中得到确认，可为公司带来 2000万利润 

2008 年 5 月 9 日公司的硝酸尾气一氧化二氮 CDM 项目在联合国正式申请成功，

该项目系由柳化股份与日本三菱公司合作建设，一氧化二氮总减排量折二氧化碳约

为 100 万吨/年，根据协议减排量将全部由三菱公司收购，价格为 10.5 美元/吨，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。 

7．集团收购中成化工，想象空间较大 

据 2010 年 1 月 1 日的广西日报报道，公司大股东柳州化学工业集团开展跨区域

产业发展与合作，与广东中成化工有限公司、湖南智成化工有限公司、湖南中成化

工有限公司实现了强强联合。这三家公司的主要产品为保险粉、双氧水、尿素、纯

碱等，从产品结构上看与柳化有很强的相似性，尤其是广东中成的双氧水业务，具

有明显的技术优势，产品以出口为主。按照证监会对于同业竞争的规范要求，未来

相关资产有注入上市公司的可能，想象空间较大。 

8．盈利预测 

未来三年我们认为公司的业绩增长主要来自于煤炭、双氧水等业务的扩张，由

于 2010 年起盛强化工的利润基本上可完全归属于上市公司，2011 年煤炭的产能有望

达到 60 万吨，因此 2010~2012 年公司营业收入的增长率为 30%、16.8%和 7.9%，综

合毛利率分别为 19.63%、21.9%、22.3%，我们预测公司未来三年 EPS 有望达到 0.61、

0.74 和 0.84 元，相较于目前 12.66 元的股价而言，对应 PE 分别为 20、17 和 15 倍，

因此给予“买入”评级。 

关键假设： 

公司主要产品硝酸、硝酸铵、尿素等分别与电子、炸药、农业等领域相关，因

此主要做了如下基本假设： 
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1，2010 年广东省电子工业继续保持快速增长，环比增速维持在 8%左右。 

2，广西、贵州等地的采矿业、基础设施建设等投资继续保持 20%以上的增长。 

3，两广地区没有大的自然灾害，尿素需求量平稳。 

表 1：公司未来三年主要产品假设 

年份 2010E 2011E 2012E 

销售数量（万吨） 28 28 30 

单价（元/吨） 1850 1900 1900 

营业收入（万元） 51800 53200 57000 
尿素 

毛利率 8% 9% 9% 

销售数量（万吨） 32 36 40 

单价（元/吨） 1650 1650 1650 

营业收入（万元） 52800 59400 66000 
硝酸铵 

毛利率 29% 30% 30% 

销售数量（万吨） 20 25 25 

单价（元/吨） 1600 1600 1600 

营业收入（万元） 32000 40000 40000 
硝酸 

毛利率 26% 26% 25% 

销售数量（万吨） 19 23 28 

单价（元/吨） 900 900 900 

营业收入（万元） 17100 20700 25200 
双氧水 

毛利率（％） 36% 35% 35% 

销售数量（万吨） 4 4 4.5 

单价（元/吨） 1450 1500 1500 

营业收入（万元） 5800 6000 6750 
有机化工产品 

毛利率（％） 5% 6% 6% 

销售数量（万吨） 25 55 65 

单价（元/吨） 300 300 300 

营业收入（万元） 7500 16500 19500 
煤炭 

毛利率（％） 45% 45% 45%  
资料来源： 宏源证券 

 

9风险提示： 

1.主要产品价格波动风险。尿素、硝酸、硝酸铵、双氧水等作为公司的主导产

品，对公司未来的盈利能力起着关键作用，由于这些产品处于充分竞争状态，虽然

公司有强大的地域优势，但产品售价有可能低于预期，将会影响到公司经营业绩。 

2.新增产能销售风险。公司计划 2011 年年底继续扩大双氧水的产能，如果销售
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不如预期，将影响公司的盈利能力。 

3.财务费用上升。目前已有通胀苗头，如果央行上调贷款利率，将加大公司财

务负担 

表  1：公司财务及盈利预测（单位：百万） 

利润表 2009 2010 2011 2012- 

营业收入 1,539 2,004 2,342 2,529 

营业成本 1,292 1,579 1,827 1,972 

营业税金及附加 6.60 8.60 10.05 10.85 

销售费用 52.71 68.89 80.36 86.19 

管理费用 80.89 105.98 120.05 132.00

利息费用 86.86 60.18 55.57 51.64 

其他财务费用 2.40 2.93 3.43 3.70 

资产减值损失 -1.33 2.61 2.61 2.61 

税前经营利润 19.41 124.56 198.29 230.65

经营利润所得税 2.23 18.68 29.74 34.60 

所得税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

税后经营利润 17.18 150.87 204.54 229.05

资产处置收益 -1.05 -1.05 -1.05 -1.05 

其他非经营收益 13.41 36.00 0.00 0.00 

税前非经营利润 12.54 34.95 9.05 9.05 

非经营利润所得税 1.44 3.74 -0.16 -0.16 

税后非经营利润 11.10 31.20 -0.90 -0.90 

税后利润合计 28.28 171.26 203.65 228.16

少数股东损益 7.70 8.56 6.12 4.56 

归母公司净利 20.58 162.7 197.8 223.5 

EPS(元) 0.08 0.61 0.74 0.84 

    2009 2010 2011 2012 

税后经营利润 29.05 150.8  204.54 196.05 

折旧与摊销 175.2 409.24  449.24 466.77 

资产减值损失 -1.33 2.61  2.61 2.61 

利息费用 89.10 60.18  55.57 51.64 

存货的减少 37.77 -110.7  10.15 -70.98 

经营性应收项目的减少 -77.5 57.31  -133.8 89.35 

经营性应付项目的增加 -71.6 16.89  101.72 -31.49 

经营活动产生的现金流 189.7 541.44  654.02 703.96 

资产处置收到的现金 0.00 -1.05  -1.05 -1.05 

固定资产投资  400.00  400.00 500.00 

其他投资活动的现金流  0.00 22.26  0.16 0.16 

投资活动产生的净现金流 -293 -378.8  -400.9 -500.9 

长期带息债务增加/减少  300.00  200.00 100.00 

偿付利息  60.18  55.57 51.64 

  2009 2010 2011 2012- 

货币资金 170.3  156.26  415.42 569.30 

应收票据及账款 129.38  91.76 166.80 112.59

预付账款 135.72  131.09 173.99 154.25

其他应收款 9.91  -5.14 10.72 -4.69

存货 295.03  405.69 395.55 466.53

混业经营金融类资产 0.00  0.00 0.00 0.00

流动资产合计 740.40  771.22  1,092.4 1,225.5 

长期股权投资 10.80  10.80  10.80 10.80 

固定资产 2,200.9  2,633.9  2,620.4 2,5667 

在建工程 806.40  400.00  400.00 500.00 

无形资产 157.02  141.09  125.15 109.22 

长期待摊费用 44.93  22.46  0.00 0.00 

非流动资产合计 3,220.1  3,208.2  3,156.4 3,187. 

资产总计 3,960.5  3,979.5  4,248.8 4,412.5 

短期借款 425.00  0.00  0.00 0.00 

应付票据及账款 219.32  382.71 305.68 434.98

预收账款 168.56  22.06 200.81 40.02

其他应付款 15.51  15.51 15.51 15.51

混业经营金融类负债 0.00  0.00 0.00 0.00

其他流动负债 904.40  904.40 904.40 904.40

流动负债合计 1,732.8 1,324.7  1,426.4 1,394.9 

长期带息债务 761.01  1,061.0  1,061.0 1,061.0 

其他非流动负债 27.61  27.61 27.61 27.61

非流动负债合计 788.62  1,088.6  1,088.6 1,088.6 

负债合计 2,521.4  2,413.3  2,515.0 2,483.5 

股本 266.23  266.23  266.23 266.23 

资本公积 658.74  658.74  658.74 658.74 

累计留存收益 476.03  596.75  759.37 950.63 

归属母公司股东权益 1,401.0  1,521.7  1,684.3 1,875.6 

少数股东权益 38.08  44.44  49.47 53.37 

股东权益合计 1,439.1  1,566.2  1,733.8 1,928.9 

负债和股东权益合计 3,960.5  3,979.5  4,248.8 4,412.5  
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计入短期借款前融资流  239.82  -55.57 -51.64 

短期借款增加/(减少)  -425.0  0.00 0.00 

筹资活动产生的现金净额 134 -185.2  -55.57 -51.64 

现金及现金等价物净增额 30.71 -22.54  197.56 151.42 

现金期初余额 148.6 170.36  147.82 345.38 

现金期末余额 170.3 156.26  415.42 569.30 

资料来源： 宏源证券 
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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 

 
 


