
 

投资要点： 
 营业收入稳步上升，公司新老产品市场拓展能力持续强劲 
 尿素等传统产品市场疲软致使利润同比大幅下降 
 长期来看，天然气价格上涨将使公司未来依然拥有强大的竞争优

势 
 

报告摘要： 
 报告期内公司营业收入增长 20.90%，醋酸销量增长是主因。2010

年上半年，公司累计实现营业收入 22.83 亿元，同比增长 20.90%。

在尿素、DMF 等产品收入普遍下降的情况下，公司营业收入的增

长主要归因于醋酸的正常生产，去年同期 20 万吨醋酸项目则刚

建成试生产，同比来看，醋酸的营业收入增长了 3.5 亿元，从一

个侧面也反映了公司对于新产品具有较强的市场开拓能力。 

 尿素等传统市场疲软，致使公司净利润下降 39.55%，EPS 为 0.28
元。虽然营业收入稳步增长，但公司的业绩并未与之同步，反而

出现了大幅下滑，这主要是尿素等产品市场疲软所致。目前我国

尿素总产能在 6000 万吨以上，过剩约 20%，市场竞争日趋激烈，

加之国内春季干旱、夏季水涝，极大地抑制了尿素需求，致使市

场疲软，尿素价格长期维持在低位，目前市场报价仅约 1580 元/
吨，本期公司尿素的毛利率为 16.8%，同比下降了 7 个百分点。

就本年度而言，用肥旺季基本过去，尿素盈利能力难有改善。 

 天然气价格上调，未来公司依然拥有强大竞争优势。今年国家发

改委连续上调了天然气的管道运输费和出厂价格，累计涨价 0.31
元/方，气头尿素吨成本至少增加 200 元以上，并且我们判断天然

气价格仍有上调趋势。因此，公司作为国内煤头尿素的龙头企业，

在未来的市场竞争中优势明显。 

 在建项目进展低于预期，业绩体现或推迟至 2012 年。公司在建

的 10 万吨/年醋酐项目和 5 万吨/年合成尾气制乙二醇项目进度分

别为 25.9%和 2.3%，进展较为缓慢，今明两年业绩难以体现。此

外由于年产 16 万吨己二酸项目有望后年投产，2012 年或是公司

业绩大幅增长时点。 

盈利预测：综合以上多重因素，预计公司未来三年 EPS 分别为 0.51、
0.88 和 1.64 元，目前股价为 13.91 元，从估值来看仍有上行空间，建

议增持。 
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市场表现  
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图 1：近年来尿素价格走势（元/吨）  图 2：近年来醋酸价格走势（元/吨） 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
图 3：近年来华东地区 DMF 价格走势（元/吨） 

 

 
资料来源：宏源证券 

 
表 1：盈利预测表 
利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 2867.84 3443.66 3997.89 4797.47 5517.09 7448.08 

  减: 营业成本 2260.42 2682.39 3197.61 4029.88 4524.02 5958.46 

        营业税金及附加 11.95 12.39 4.80 5.77 6.63 8.95 

        营业费用 93.42 94.51 87.64 105.17 120.95 163.28 

        管理费用 42.40 56.60 77.01 92.41 106.28 143.47 

        财务费用 42.69 124.60 129.60 264.37 239.83 211.80 

        资产减值损失 2.89 27.41 1.35 1.35 1.35 1.35 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 414.06 445.76 499.87 298.53 518.05 960.77 

  加: 其他非经营损益 0.44 4.69 1.85 0.00 0.00 0.00 

        利润总额 414.50 450.45 501.73 298.53 518.05 960.77 

  减: 所得税 94.21 73.55 76.62 44.78 77.71 144.12 

        净利润 320.29 376.90 425.10 253.75 440.34 816.65 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 320.29 376.90 425.10 253.75 440.34 816.65 

EPS 0.64 0.76 0.86 0.51 0.88 1.64 

资料来源：宏源证券 

风险提示：以上盈利预测主要基于明年尿素市场趋于正常、公司在建项目及己二酸项

目进展顺利的判断基础上，天气异常仍是公司未来业绩最大的不确定因素。 
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