
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 近期我们调研了兴化股份（002109），主要观点如下。 

 公司为国内最大硝铵厂商，市场占有率达 15% 

 随着募投 25 万吨硝铵项目完工，公司硝铵产能达到 80 万吨 
 

 预计 25 万吨硝铵项目 10 月份正式投产。公司的 25 万吨/年硝酸铵

项目，今年一季度已经达到试生产条件，预计 10 月份可以正式投

产，该项目可生产普通销铵、多孔硝铵；27 万吨稀硝酸、6 万吨浓

硝酸项目，已经投入试生产。 

 硝铵产能已达 80 万吨，国内市场占有率 15%。公司为国内最大的

硝铵生产企业，随着募投项目完工，公司硝铵产能达 80 万吨（其

中多孔硝铵 40 万吨），浓硝酸 10 万吨，复合肥 30 万吨。目前公

司在国内硝铵市场占有率达 15%，产品主要销往西北、华北等地。 

 上半年经营形势良好，公司满负荷生产。今年上半年，由于下游民

爆、矿山行业需求旺盛，公司保持了较高的开工率。上半年主导产

品硝酸铵完成产量 24.17 万吨，完成年计划的 53.11%，同比增长

25.51%（其中多孔硝铵完成 9.69 万吨，同比增长 77.43%）；浓硝

酸完成 3.17 万吨，同比增长 164.60%。 

 天然气价格上调 0.23 元/方，影响公司 EPS 约 0.032 元/股。7 月底

公司发布公告，公司生产用气价格每立方米提高 0.23 元。天然气

为公司主要生产原材料，此次天然气价格调整后，8 月～12 月公司

生产成本将增加约 1347 万元，归属于公司普通股股东的净利润减

少 1145 万元左右，影响公司全年 EPS 约 0.032 元/股。 

 8 月份多孔硝铵价格上调 150 元/吨，生产成本向下游转移。硝铵成

本仅占民爆用品售价的 1/3，因此公司产品成本较易向下游转移。

公司硝铵产品于 8 月份进行了提价，其中多孔硝铵产品由 1950 元/

吨提升到 2100 元吨，普通硝铵由 1850 元/吨提升到 1900 元/吨。预

计下半年民爆行业持续景气，公司硝铵产品有可能进一步提价。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 835.55 854.38 1046.00  1582.00  1922.00  

    增长率

(%) 

25.25% 2.25% 22.43% 51.24% 21.49% 

归属母公司股

东净利润 

166.09 90.49 118.06  184.46  227.99  

    增长率

(%) 

71.80% -45.52% 30.47% 56.24% 23.60% 

每股收益

(EPS) 

0.463 0.252 0.329  0.515  0.636  

市盈率(P/E) 20.24 37.15 29.17  18.67  15.11  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100630 6948  

20100331 5726  

20091231 5963  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进
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数据来源：港澳资讯 
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业绩预测：今年可实现 EPS0.33 元。假设：今年多孔硝铵产品平均价格 2100 元/吨，普通

硝铵 1900 元/吨，预测假设、预测利润表见下页。预计公司 2010-2012 年可实现 EPS 分别

为 0.33 元、0.52 元、0.64 元，按 8 月 20 日收盘价 9.61 元，对应 PE 分别为 29.2 倍、18.7

倍、15.1 倍，给予“增持”评级。 

表 1：主要预测假设条件 

 2010E 2011E 2012E 

产量（万吨）    

普通硝铵 24.00  35.00  35 

多孔硝铵 18.00  25.00  35 

复合肥 5 8 12 

浓硝酸 6.00  12.00  15 

单价（万元/吨）   

普通硝铵 1900.00  1900.00  1900.00  

多孔硝铵 2100.00  2100.00  2100.00  

复合肥 1600.00  1600.00  1600.00  

浓硝酸 2200.00  2200.00  2200.00  

毛利率    

普通硝铵(%) 27.00  27.00  27.00  

多孔硝铵(%) 28.00  28.00  28.00  

复混肥(%) 25.00  25.00  25.00  

浓硝酸(%) 25.00  25.00  25.00  

资料来源：宏源证券 

表 2：预测利润表（百万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 667.11  835.55  854.38  1046.00  1582.00  1922.00  

  减: 营业成本 495.26  516.12  623.64  764.04  1157.45  1406.15  

        营业税金及附加 5.09  7.03  4.80  5.87  8.89  10.79  

        营业费用 15.50  28.30  43.79  53.62  81.09  98.52  

        管理费用 31.34  66.82  62.92  77.04  116.51  141.56  

        财务费用 6.36  10.89  14.59  7.03  1.54  -2.75  

        资产减值损失 0.88  3.87  -0.49  -0.49  -0.49  -0.49  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        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 112.67  202.51  105.12  138.90  217.01  268.22  

  加: 其他非经营损益 0.17  -5.56  1.63  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 112.84  196.95  106.75  138.90  217.01  268.22  

  减: 所得税 17.42  29.67  16.26  20.83  32.55  40.23  

        净利润 95.42  167.27  90.49  118.06  184.46  227.99  

  减: 少数股东损益 -1.26  1.18  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 96.68  166.09  90.49  118.06  184.46  227.99  

每股收益(元) 0.270  0.463  0.252  0.329  0.515  0.636  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

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 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

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。 

mailto:muxiaofeng@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com

