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基础数据 
总股本（百万股） 399.35
流通 A 股（百万股） 399.35
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） 5035.77
 

相关研究  
 

 公司 10 月 23 日发布 10 年三季报，1-9 月主营业务收入同比增长 47.1%，

归属母公司净利润 5610 万元，对应 EPS0.14 元/股，低于市场预期。主要

原因在于 Q3 单季净利润同比大幅下降 30%，环比下降 60%，单季实现盈

利 0.02 元/股，大幅低于市场预期。 

 公司业绩下降的主要原因是受销售费用和管理费用大幅增加影响，环比分

别增长 180%、150%，同比增加 230%、91%。据公司介绍，销售费用率

高达 7%的主要原因在于三季度公司加大对广东，海南，湖南地区双氧水销

售，运费增加。管理费用率高达 6.5%的主要原因在于维修成本的费用化，

以往都是在年末，今年二铵和盛强公司在 7 月份开始进行维修，盛强化工

去年 5 月份开始合并报表。 

 Q3 公司产品市场价格环比上升，广西尿素市场价格环比上升 11%至 1850
元/吨，硝酸系列和双氧水等产品市场回暖，价格回升，单季度主营业务毛

利率上升 3 个百分点。1-9 月公司加大产品结构调整提高盈利产品负荷，主

业毛利率由去年同期的 13.5%增加至 18.6%。 

 4 季度以来，受石油价格上行影响，国内化工产品价格大幅上涨，10 月 20
日以来，联合化工、开封晋化纷纷提高硝酸铵出厂报价，公司多孔硝铵产

品上涨 20%至 2700 元/吨，同时受益于国际化肥价格上涨，出口增加，公

司尿素价格环比上升。我们预计公司 Q4 营业利润将继续环比上升。 

 集团目前托管的中成化工具备 60 万吨双氧水和 40 万吨保险粉产能，如果

未来进一步收购其股权，有可能因为同业竞争而进行整合。 

 鉴于Q3公司业绩大幅低于预期，我们下调公司10和11年EPS分别为0.25
和 0.47 元，静态估值并不便宜。长期来看，看好公区域优势和拓展煤化工

产业链的发展战略，存在资产整合预期，公司高管大幅增持公司股票，平

均成本约 8.87 元/股，我们认为也反映了对公司未来经营的信心，管理层

利益与公司利益一致，公司未来业绩释放的动力增强，维持“增持”评

级。主要风险在于双氧水产品市场需求较差影响业绩。

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) 1539.7 1588.8 1834.8 2197.0 2406.2

(+/-%) -4.8 47.1 19.2 19.7 9.5

归属母公司净利润(百万元) 20.6 56.1 99.5 186.5 225.7

(+/-%)  -77.4 2623.2 383.2 87.5 21.0

EPS(元) 0.05 0.14 0.25 0.47 0.57

P/E(倍) 244.7 89.8 48.1 25.7 21.2 
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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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 747 826 862 1341 营业收入 1540 1835 2197 2406
现金 177 293 248 687 营业成本 1292 1437 1688 1836
应收账款 105 100 135 140 营业税金及附加 7 8 9 10
其他应收款 10 8 13 13 营业费用 53 92 88 96
预付账款 136 146 158 184 管理费用 81 96 110 120
存货 295 244 270 275 财务费用 89 97 95 92
其他流动资产 24 34 37 43 资产减值损失 -1 2 2 2
非流动资产 3222 3067 2895 2712 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 11 8 9 9 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 2201 2436 2454 2363 营业利润 20 103 205 249
无形资产 157 162 168 175 营业外收入 14 9 7 8
其他非流动资产 854 461 263 164 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 3969 3892 3757 4053 利润总额 32 112 211 256
流动负债 1741 1122 1349 1534 所得税 4 15 29 35
短期借款 425 307 364 366 净利润 28 97 182 221
应付账款 120 204 219 231 少数股东损益 8 -2 -4 -5 
其他流动负债 1197 611 767 937 归属母公司净利润 21 99 187 226
非流动负债 789 1261 761 761 EBITDA 284 361 480 531
长期借款 761 761 761 761 EPS（元） 0.08 0.25 0.47 0.57
其他非流动负债 28 500 0 0
负债合计 2530 2383 2110 2295 主要财务比率
少数股东权益 38 36 32 26 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 266 399 399 399 成长能力

资本公积 659 579 579 579 营业收入 -4.8% 19.2% 19.7% 9.5%
留存收益 472 496 637 753 营业利润 -81.0% 427.7% 97.9% 21.6%
归属母公司股东权益 1401 1474 1615 1732 归属于母公司净利润 -77.4% 383.2% 87.5% 21.0%
负债和股东权益 3969 3892 3757 4053 获利能力

毛利率(%) 16.1% 21.7% 23.2% 23.7%
现金流量表 净利率(%) 1.3% 5.4% 8.5% 9.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 1.5% 6.7% 11.6% 13.0%
经营活动现金流 187 416 441 531 ROIC(%) 2.8% 5.5% 8.6% 10.5%
净利润 28 97 182 221 偿债能力

折旧摊销 175 160 180 190 资产负债率(%) 63.7% 61.2% 56.2% 56.6%
财务费用 89 97 95 92 净负债比率(%) 82.62% 59.55% 74.95% 73.98%
投资损失 -0 0 0 0 流动比率 0.43 0.74 0.64 0.87
营运资金变动 -111 93 -20 28 速动比率 0.26 0.52 0.44 0.69
其他经营现金流 6 -31 4 1 营运能力

投资活动现金流 -293 -5 -8 -7 总资产周转率 0.42 0.47 0.57 0.62
资本支出 228 0 0 0 应收账款周转率 17 16 17 16
长期投资 0 -1 1 -1 应付账款周转率 8.69 8.89 8.00 8.17
其他投资现金流 -64 -5 -7 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 134 -295 -478 -85 每股收益(最新摊薄) 0.05 0.25 0.47 0.57
短期借款 57 -118 57 2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 1.04 1.10 1.33
长期借款 -460 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.69 4.04 4.34
普通股增加 0 133 0 0 估值比率

资本公积增加 19 -80 0 0 P/E 232.62 48.14 25.67 21.21
其他筹资现金流 517 -230 -535 -87 P/B 3.42 3.25 2.97 2.77
现金净增加额 28 116 -45 439 EV/EBITDA 24 19 14 13

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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