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 公司 7 月 26 日公布 10 年中报，公司业绩大幅低于市场预期。10 年 H1 公

司实现销售收入 22.83 亿元、同比增长 20.90%，实现净利润 1.39 亿元、

同比下降 39.56%。 

 主要原因是公司主要产品价格低迷的同时各种资源、能源价格上涨。其中

尿素、DMF 和三甲胺等产品营业利润率同比去年下滑幅度均超过 6%。10Q2
公司主营业务收入环比下降 0.93%，但由于煤炭成本上升，营业利润环比

大幅下降 54.6%，销售毛利率也由前 1 季度的 16.67%回落至 11.72%，导

致 2 季度单季盈利 0.09 元/股。同比看公司 ROE 由 09 年 H1 的 8.99%下降

至 4.89%。 

 我们认为下半年公司同样面临产品价格低迷的压力。尿素淡储和出口行情

预计启动于三季度末，四季度尿素均价预计仅与一季度持平。2010 年上半

年受天气影响，国内春耕需求减小，全国尿素价格持续低迷。 

 增发暂时未能完成导致在建项目较慢，公司自身资本开支放缓。公司资产

负债率从 09 年的 55.3%上升到 58.1%，资金压力较大，乙二醇和醋酐项目

进展延缓。预计公司将下调增发价格，确保项目建设顺利实施。 

 长期看公司具备业内领先成本优势，扩增项目的将带来新增长。公司紧紧

围绕自身煤气化优势进行相关多元化的发展，通过扩展醋酸、醋酐产能和

乙二醇、己二酸等产品，实现煤化工与非煤化工优势互补，提高盈利能力。 

 鉴于公司产品价格低迷和原材料成本上涨双重压力，同时公司新增产能投

产进程慢于市场预期，我们下调全年盈利预测至 0.63 元/股，短期股价没有

刺激因素，但是由于行业处于盈利底部，天然气和煤炭价格上涨将对产品

价格形成支撑，股价下跌空间有限。维持“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) 3997.9 2283.2 4335.1 5123.9 6269.0

(+/-%) 16.1 20.9 8.4 18.2 22.3

归属母公司净利润(百万元) 425.1 139.5 310.0 454.5 610.5

(+/-%)  12.8 -39.6 -27.1 46.6 34.3

EPS(元) 0.86 0.28 0.63 0.92 1.23

P/E(倍) 16.1 49.1 22.2 15.2 11.3 
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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公司7月26日公布10年中报：10年H1实现销售收入22.83 亿元，同比增长20.90%、

实现利润总额 1.64亿元，同比下降 39.55%、实现净利润 1.39亿元，同比下降 39.56%。 

10Q2 公司主营业务收入环比下降 0.93%，但由于煤炭成本上升，营业利润环比大幅

下降 54.6%，销售毛利率也由前 1 季度的 16.67%回落至 11.72%，导致 2 季度单季

盈利 0.09 元/股。 同比看公司 ROE 由 09 年 H1 的 8.99%下降至 4.89%，其中销售

净利率下滑主要受行业低迷产品毛利率下滑影响。 

产品价格低迷，短期业绩受挫 

公司业绩大幅低于市场预期的主要原因是公司主要产品供求失衡造成价格低迷的同

时各种资源、能源价格的持续上涨，其中尿素、DMF 和三甲胺等产品营业利润率同

比去年下滑幅度均超过 6%。 

表 1、主要产品季度均格变化 

元/吨 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 10Q2 同比 10Q2 环比

尿素(山东） 1785 1750 1545 1658 1764 1575 -10.0% -10.7% 

醋酸（长三角） 2725 3338 2935 3027 3029 2864 -14.2% -5.5% 

DMF（长三角） 5067 5319 5185 5450 5373 5396 1.4% 0.4% 

晋城无烟末煤 574 570 510 510 528 545 -4.4% 3.2% 

资料来源：中华商务网、化工在线 

 

四季度尿素价格有望上涨，但是幅度不会太大 

2010 年上半年，受西南干旱及北方雨雪影响，国内春耕需求启动较晚且在平淡中度

过，受需求减小影响，全国尿素价格持续低迷。我们认为下半年公司面临的经营环境

同样恶劣，Q3 进入用肥淡季，尿素价格难有起色，三季度末开始受淡储和出口影响，

尿素价格将有所上涨。考虑到 10 年美国天然气价格上涨幅度有限，国际尿素价格对

出口大幅拉动的可能性较小。参考去年同期涨幅，我们预计 10 年 Q4 国内尿素价格

上涨幅度在 10%左右，价格难于超过 Q11764 元/吨的平均水平。 

图 1、国际尿素价格同样低迷  图 2、国内尿素价格处于底部 
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图 3、醋酸价格处于底部  图 4、DMF 价格处于底部 
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资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 

 

公司自身资本开支放缓 

增发暂时未能完成导致在建项目较慢，资产负债率从 09 年的 55.3%上升到 58.1%，

资金压力较大，预计 2011 年下半年投产。 

 

表 2、主要在建工程进度 

工程名称    工程进度（%）  

5 万吨/年合成尾气制乙二醇节能项目    10.00   

10 万吨/年醋酐项目    36.00   

醋酸装置节能新工艺改造项目    16.00   

16 万吨己二酸项目 股东大会通过 

资料来源：公司公告 

 

公司原计划增发项目方案在等待发改委意见阶段，受股价大幅下跌影响面临难产，我

们预计公司将下调增发价格，确保项目建设顺利实施，公司多年经营效益积累了良好

的信誉，将通过自筹、银行信贷、债券融资等多种方式，进一步拓宽融资渠道满足建

设资金的需求。 

具备成本优势，长期将受益于化工项目 

公司合成氨产能 110 万吨/年，占比 80%的水煤浆气化技术具备业内领先的成本优势，

通过多元化技术改造和能量系统优化等工程，合成氨产能扩大 20 万吨，尿素产能扩

大 40 万吨。公司计划增加 4 台大型气化炉新增合成氨产能 110 万吨/年。 

未来几年尿素需求稳定，产能释放速度加快，行业平均盈利水平难于大幅上涨，公司

作为低成本企业具备抵御风险能力，我们预计尿素毛利将至少保持在 15%以上。 
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公司积极利用自身优势进行相关多元化的发展战略，扩展醋酸和醋酐产品产能，同时

积极进入乙二醇、己二酸等煤化工领域，将为公司带来新的增长点。 

 

醋酸产能三级跳 

09 公司收购德州热电有效降低了蒸汽和电力成本，每吨醋酸节约超过 300 元。公司

自产 CO 成本只有 1.1 元/M3，远低于外购企业 2 元/M3的价格，降低成本 200 元/吨。

公司醋酸生产成本不到 2000 元/吨，低于行业水平超过 500 元/吨。 

通过一贯的技改和扩能，预计 2010 年醋酸产能有望达到 33 万吨。 

公司拟增发募集资金用于醋酸装置扩能项目，增加醋酸产能 60 万吨/年，成为国内醋

酸行业龙头。 

醋酐项目延续优势 

公司醋酐项目采用甲醇羰基合成法，与乙醛氧化法和乙烯酮法相比具有成本优势，

由于公司醋酸成本较低，醋酐生产成本也将大大低于同类羰基法企业。 

醋酐作为主要的乙酰化剂和脱水剂，用于生产醋酸纤维素和医药，最大用途是制造香

烟过滤嘴。我国是世界上最大的香烟生产和消费国，卷烟产量位居世界之首，对

醋酸纤维素的年消费量在 16 万吨以上，当前的生产能力和产量无法满足国内需

求，仍需要大量进口。预计 2011 年烟用纤维对醋酐的需求量将达到 22 万吨。此

外洗涤剂、火箭推进剂、液晶显示器等需求量增长将打动醋酐消费量。 

醋酐的原材料主要是甲醇和醋酸，鉴于公司在成本控制方面的绝对优势，醋酐项目的

投产将进一步扩大公司向下游获取利润的能力。 

乙二醇项目整装待发 

公司在建 5 万吨乙二醇项目预计 2011 年初投产，在此基础上将逐步扩建 20 万吨/年
乙二醇项目，预计 2011 年底建成。 

乙二醇为大宗化学品，国内产能严重不足，主要用于生产聚酯和防冻剂，目前全球需

求量约为 2,000 万吨，2007 年我国消费乙二醇 682 万吨，其中由于国内产能严重不

足进口了 480 万吨，随着下游产品尤其是聚酯的快速发展将进一步扩大国内的供需矛

盾，乙二醇的市场前景十分广阔。 

公司生产己二酸具备一定的销售和原材料优势。 

公司作为国内最大的 DMF 生产企业具有一定销售和生产优势，我国 PU 浆料及鞋底

原液行业对己二酸用量约占量 68％，公司年产 23 万吨 DMF 占全国比超过 20%，现

有的 DMF 客户资源和辅助储罐、管道等设备将有利于己二酸的配套销售。公司在另一

重要原料苯上并没有优势。 

但是在未来己二酸行业利润率面临下滑，09 年 12 月以来受下游需求旺盛和执行反倾

销关税、部分国内项目开工停滞影响，供求紧张、价格大幅上涨、毛利超过 40%。我

们认为随着众多厂商扩产，国内己二酸自给率逐年提高，未来市场格局并不乐观，价

格将回归到一般化工产品正常毛利水平，按照己二酸 13000 元/吨及苯 7000 元/吨计

算，该项目每年可获 1.5 亿元净利润，项目投资回报率约 9.3%。 
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盈利预测、假设及估值 

鉴于公司产品价格低迷和原材料成本上涨双重压力，同时公司新增产能投产进程

慢于市场预期，我们下调全年盈利预测至 0.63 元/股，短期股价没有刺激因素，但是

由于行业处于盈利底部，天然气和煤炭价格上涨将对产品价格形成支撑，股价下跌空

间有限。长期来看，公司超强的成本控制能力和新增煤化工项目的投产将带来新的利

润增长点，维持“增持”评级。 

 

表 3、主要产品产量和价格假设 

    2010 2011 2012 
尿素 产量（吨） 130 150 160 

 价格(元/吨) 1,550 1,600 1,600 

 毛利率 15.79% 18.95% 18.95% 

DMF 产量（吨） 23 23 23 

 价格(元/吨) 5,000 5,000 5,000 

 毛利率 16.85% 16.85% 16.85% 

三甲胺 产量（吨） 5 5 5 

 价格(元/吨) 7,200 7,200 7,200 

 毛利率 15.59% 15.66% 15.66% 

醋酸 产量（吨） 30 40 60 

 价格(元/吨) 2,650 2,650 2,650 

 毛利率 14.85% 14.85% 14.85% 

醋酐 产量（吨） 0 2.5 10 

 价格(元/吨) 0 5,300 5,300 

 毛利率 0 26.04% 26.04% 

乙二醇 产量（吨） 0 1 5 

 价格(元/吨) 0 6,000 6,000 

 毛利率 0 25.58% 25.58% 

合计 收入（百万元） 4,335 5,124 6,269 

 成本（百万元） 3,633 4,205 5,115 

 毛利率 16.21% 17.94% 18.41% 

资料来源：公司调研、华泰联合证券研究所 
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表 4、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 1182 2371 3617 4663 营业收入 3998 4335 5124 6269
现金 599 1645 2741 3660 营业成本 3198 3633 4205 5115
应收账款 18 10 17 18 营业税金及附加 5 16 17 20
其他应收款 0 0 0 1 营业费用 88 98 124 161
预付账款 315 353 426 506 管理费用 77 77 95 114
存货 241 354 421 465 财务费用 130 139 140 128
其他流动资产 8 9 11 13 资产减值损失 1 6 8 9
非流动资产 4997 4718 4427 4135 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 4290 4211 4014 3759 营业利润 500 366 535 722
无形资产 191 203 217 233 营业外收入 2 3 3 3
其他非流动资产 516 304 196 143 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 6179 7090 8043 8798 利润总额 502 368 538 724
流动负债 753 903 1028 1222 所得税 77 58 84 113
短期借款 130 129 134 149 净利润 425 310 455 610
应付账款 362 396 437 558 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 260 377 457 515 归属母公司净利润 425 310 455 610
非流动负债 2667 3167 3567 3567 EBITDA 992 800 981 1162
长期借款 2667 3167 3567 3567 EPS（元） 0.86 0.63 0.92 1.23
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 3420 4070 4595 4790 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 496 496 496 496 成长能力

资本公积 636 636 636 636 营业收入 16.1% 8.4% 18.2% 22.3%
留存收益 1627 1888 2316 2877 营业利润 12.1% -26.8% 46.3% 34.8%
归属母公司股东权益 2759 3019 3448 4009 归属于母公司净利润 12.8% -27.1% 46.6% 34.3%
负债和股东权益 6179 7090 8043 8798 获利能力

毛利率(%) 20.0% 16.2% 17.9% 18.4%
现金流量表 净利率(%) 10.6% 7.2% 8.9% 9.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.4% 10.3% 13.2% 15.2%
经营活动现金流 509 693 851 1076 ROIC(%) 10.5% 8.8% 12.4% 16.7%
净利润 425 310 455 610 偿债能力

折旧摊销 362 295 306 312 资产负债率(%) 55.3% 57.4% 57.1% 54.4%
财务费用 130 139 140 128 净负债比率(%) 83.26% 83.61% 83.33% 80.80%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.57 2.63 3.52 3.82
营运资金变动 -418 -49 -51 26 速动比率 1.25 2.23 3.11 3.43
其他经营现金流 10 -3 2 -1 营运能力

投资活动现金流 -602 -13 -16 -19 总资产周转率 0.70 0.65 0.68 0.74
资本支出 602 0 0 0 应收账款周转率 414 291 353 334
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.38 9.58 10.10 10.28
其他投资现金流 0 -13 -16 -19 每股指标（元）

筹资活动现金流 112 367 261 -138 每股收益(最新摊薄) 0.86 0.63 0.92 1.23
短期借款 -73 -1 5 15 每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 1.40 1.72 2.17
长期借款 928 500 400 0 每股净资产(最新摊薄) 5.57 6.09 6.96 8.09
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 16.21 22.23 15.16 11.29
其他筹资现金流 -743 -132 -144 -153 P/B 2.50 2.28 2.00 1.72
现金净增加额 19 1046 1096 919 EV/EBITDA 9 11 9 8

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. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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