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基础数据 
总股本（百万股） 326.00
流通 A 股（百万股） 226.00
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） 3399.04
 

相关研究  
 

 公司 2010Q3 单季度实现归属上市公司股东净利润 2060 万元，同比增长

7%，考虑增发摊薄，每股收益 0.08 元。1-9 月实现营业收入 19.09 亿元，

同比降低 6.6%，营业利润 7131 万，同比增长 220%%，归属母公司所有者

净利润 6709 万，同比增长 171%，EPS 0.283 元。 

 销售收入同比下降主要由于化肥销售均价下跌，09 年上半年国内二铵多处

于 3000 元/吨或以上的高位，10 年则在 2600-2900 元/吨水平。而公司利润

水平同比提高则得益于硫酸、液氨等原材料成本的同比降低。公司产品总

产能超过 100 万吨/年，业绩弹性较大。 

 公司 1-9 月营业税金及附加大幅增长 418%，达到 585 万元，主要由于公司

国际化肥需求转好，公司出口增加，相应出口关税增加所致。销售费用增

长 33.4%，达到 4142 万元，主要由于公司运输装载费用增加所致。 

 公司三季度综合毛利率 7.39%，原料外购，成本上涨，导致公司三季度毛

利率与二季度基本相当。公司在建的 28 万吨合成氨项目及宿松磷矿项目投

产后将解决公司原料外购瓶颈，提升公司盈利能力，利于公司长期发展。 

 公司继续加大对铜陵鑫克投资，发展精制磷酸项目，有利于公司在多元化

发展。公司的磷酸铁、磷酸铁锂研究与应用项目，前景值得期待。 

 在农产品中长期牛市的背景下，全球磷化工行业将在未来 2-3 年仍然保持较

高开工率。国际、国内磷铵需求旺盛，带动国内磷铵价格上涨，我们看好

磷肥行业。 

 维持公司 2010-2012 年合并摊薄后 EPS 0.27 元、0.32 元及 0.34 元的盈利

预测，维持“中性”评级。 

 风险提示：国际、国内磷肥受天气因素等影响，需求大幅下降；国家出台

严厉政策限制磷肥出口；公司原料硫酸、液氨、磷矿石等价格大幅上涨。 

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 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2916.4 1908.7 3098.4 3207.0 3266.0

(+/-%) -4.7 -6.6 6.2 3.5 1.8

归属母公司净利润(百万元) 54.4 67.1 60.4 73.1 77.6

(+/-%)  -18.1 70.7 11.0 21.0 6.1

EPS(元) 0.17 0.21 0.27 0.32 0.34

P/E(倍) 90.1 38.7 38.7 31.9 30.1 
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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国际、国内磷肥需求旺盛 

北美磷铵库存低位，价格持续上涨 

图 1、北美二铵库存低于 5 年平均 25%  图 2、北美一铵库存低于 5 年平均 34% 
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资料来源：POT，华泰联合证券研究  资料来源：POT，华泰联合证券研究 

 

图 3、国际二铵价格持续上涨  图 4、国际一铵价格 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究 
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国内磷铵出口大增，行业趋势向好 

图 5、二铵出口连创新高  图 6、一铵出口连续高位 
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资料来源：石化行业协会、华泰联合证券研究所  资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 
 

图 7、国内二铵价格  图 8、国内一铵价格 
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资料来源：中华商务网、华泰联合证券研究所  资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

图 9、2010 年磷肥的盈利能力与历史平均水平持平                               元/吨 
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2010Q3，磷肥价差

环比 Q2 提高 7%，

同比 2009 年提高

8%。 
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公司发展前景值得期待 

自建合成氨及磷矿石项目，降低生产成本 

公司毛利较低，业绩很难大幅增长的主要原因是公司原料全部外购的瓶颈。 

2010 年 3 季度内，公司完成非公开发行股票工作，募集资金净额 10.23 亿元，为公

司投资建设 28 万吨/年合成氨项目提供资金。项目建成后，将根本解决公司液氨采购

成本高及长途运输存在安全隐患等问题，2012 年后长期利好公司发展。 

宿松 80 万吨/年磷矿采选矿的部分工程物资已投入使用，我们预计该矿 2011 年起将

可为公司贡献业绩，公司磷矿自给情况将得到改善，为公司在磷化工领域发展奠定良

好基础。 

图 9、合成氨价格大幅上涨 
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资料来源：化工在线，华泰联合证券研究 

 

投资精制磷酸及磷酸铁锂项目，开拓多元发展空间 

公司设立铜陵鑫克化工子公司，建设精细磷酸项目，并在三季度内引入安徽省投资集

团公司 4000 万元资金，对其增资扩股。10 月公司进一步加大力度，为鑫克公司担保

贷款 1 亿元。 

与四川大学合作签署的磷酸铁、磷酸铁锂技术研究与生产应用开发合同，则将公司的

磷化工生产引入更高端的领域。 

公司开拓多元化发展的空间，有利于公司业绩稳定持续的增长，增强整体盈利能力。 
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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 1109 1430 1274 1411 营业收入 2916 3098 3207 3266
现金 555 533 527 573 营业成本 2766 2900 2939 2960
应收账款 25 27 26 28 营业税金及附加 2 2 2 2
其他应收款 6 8 7 7 营业费用 46 46 47 50
预付账款 134 133 143 141 管理费用 47 46 49 50
存货 361 703 548 635 财务费用 7 32 70 99
其他流动资产 28 26 22 27 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 1058 1832 2414 2912 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 40 40 40 40 投资净收益 1 1 1 1
固定资产 708 1174 1681 2579 营业利润 48 73 100 106
无形资产 7 7 7 7 营业外收入 8 0 0 0
其他非流动资产 303 612 687 287 营业外支出 3 0 0 0
资产总计 2167 3262 3689 4324 利润总额 53 73 100 106
流动负债 985 1772 1823 2078 所得税 5 12 25 27
短期借款 106 842 909 1261 净利润 48 61 75 80
应付账款 194 286 322 275 少数股东损益 -7 0 2 2
其他流动负债 685 643 592 542 归属母公司净利润 54 60 73 78
非流动负债 30 278 578 878 EBITDA 117 179 288 387
长期借款 22 278 578 878 EPS（元） 0.24 0.27 0.32 0.34
其他非流动负债 8 1 1 1
负债合计 1015 2050 2402 2957 主要财务比率
少数股东权益 53 53 55 58 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 226 226 226 226 成长能力

资本公积 538 538 538 538 营业收入 -4.7% 6.2% 3.5% 1.8%
留存收益 320 394 467 545 营业利润 -26.9% 52.8% 36.9% 6.1%
归属母公司股东权益 1098 1159 1232 1309 归属于母公司净利润 -18.1% 11.0% 21.0% 6.1%
负债和股东权益 2167 3262 3689 4324 获利能力

毛利率(%) 5.2% 6.4% 8.4% 9.4%
现金流量表 净利率(%) 1.9% 2.0% 2.3% 2.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.0% 5.2% 5.9% 5.9%
经营活动现金流 591 -125 397 171 ROIC(%) 7.2% 0.0% 5.8% 5.3%
净利润 48 61 75 80 偿债能力

折旧摊销 62 74 118 182 资产负债率(%) 46.9% 62.8% 65.1% 68.4%
财务费用 7 32 70 99 净负债比率(%) 12.61% 54.62% 61.88% 72.34%
投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 1.13 0.81 0.70 0.68
营运资金变动 477 -291 135 -189 速动比率 0.76 0.41 0.40 0.37
其他经营现金流 -1 1 0 0 营运能力

投资活动现金流 -183 -856 -699 -679 总资产周转率 1.24 1.14 0.92 0.82
资本支出 189 857 700 680 应收账款周转率 112 109 111 111
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.47 12.08 9.66 9.92
其他投资现金流 6 1 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -255 960 296 554 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.27 0.32 0.34
短期借款 -244 736 66 353 每股经营现金流(最新摊薄) 2.62 -0.55 1.76 0.76
长期借款 22 256 300 300 每股净资产(最新摊薄) 4.86 5.13 5.45 5.79
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 42.94 38.67 31.95 30.10
其他筹资现金流 -33 -32 -70 -99 P/B 2.13 2.02 1.90 1.78
现金净增加额 153 -21 -6 46 EV/EBITDA 16 11 7 5

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. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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