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1. 四大产业的快速发展为公司奠定良好基础、 

公司主要有尿素、磷肥、PVC、季戊四醇、保险粉五块业务，是这五个产品的国内行业龙头企业，这五种产

业目前的权益产能分别为 203 万吨、70 万吨、74 万吨、10 万吨、10 万吨。其中尿素和磷肥的业绩贡献最

多，占到一半以上。在上游资源上公司还在江家坉矿业和殷家坪磷矿共约 1 亿吨储量的磷矿资源，目前尚未

开采。未来公司的产业向西部转移，在新疆建设年产 60 万吨的尿素和 30 万吨的 PVC 项目。 

表 1：公司主要业务及产能分析 

万吨 尿素 磷肥 PVC 季戊四醇 保险粉 磷矿石 持股比率 备注 

本部 65   7 10    

湖南宜化 40      100%  

贵州宜化 45      100%  

联合化工 104      51%  

宜化肥业  70     100%  

太平洋热电   12    
61.5％（包括

托管 25％） 

公司收益权为

56.5％ 

太平洋化工   12    
太平洋热电全

资子公司 
 

贵州金江化工    3   100%  

内蒙古宜化   30     4 月份投产 

青海宜化   30    100 近期投产 

新疆宜化 60  30     在建 2012 年投产 

磷矿石      80-100  
未建成（合计 1 亿吨

储量） 

目前产能合计 254 70 84 10 10 0   

未来产能合计 314 70 114 10 10 0   

目前权益产能合计 203 70 74 10 10 80-100   

未来权益产能合计 263 70 104 10 10 80-100   

资料来源：东兴证券研究所 

2. 公司受益于近期化肥价格出现上涨，尿素受益于西部转移 
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近期化肥价格上涨较为迅速，尿素价格由 1580 元/吨涨至 1900 元/吨，磷肥价格由 2200 元/吨涨至 2900 元

吨，公司的盈利能力明显改善。 

公司现在的尿素产量在本部和湖南地区的成本较高，在 1700 元/吨的成本左右，而在贵州宜化的成本稍低一

些，内蒙地区的天然气供给较为充足，成本在 1100 元/吨。公司未来增发新建的新疆宜化的 60 万吨的尿素

项目，由于当地的煤炭价格在 120 元/吨，能够使尿素成本更低。 

湖北宜化现在磷肥有 70 万吨，公司地处宜昌地区，周边游有丰富的磷矿石，原材料供给较为充足。而且公

司现在有大约一亿吨储量的江家坉矿业和殷家坪磷矿尚未开采。 

3.PVC 价格最近上涨较大，产业逐渐向西部转移 

近期，国际原油价格上涨较快，带动了乙烯法 PVC 价格的上涨，电石法 PVC 价格也随之快速拉升，近期价

格有由 6850 元/吨涨至 8100 元/吨。PVC 属于高耗能的产业，1 吨 PVC 需要 7000 度电，宜昌的电价在 5

毛钱以上，在宜昌地区的成本基本上是在 6700-6800 之间，而青海宜化的地区电价在 3 毛多，成本在

6000-6100 元之间，而新疆地区的成本更低。青海宜化的 30 万吨 PVC 近期要投产，新疆 30 万吨的 PVC 将

会采用自由资金建设，预计 2012 年投产。从公司的产业结构上，高耗能的尿素和 PVC 逐渐向西部转移，降

低生产成本， 

 

 

 

 

图 1：尿素价格走势  图 2：磷肥价格走势 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，中国化肥资讯网，东兴证券研究所 
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图 3：PVC 价格走势 
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资料来源：Wind 数据库，东兴证券研究所 

4．公司的股权逐渐梳理更加清晰 

公司为整顿复杂的股权，花费了 1.7 亿元、3.4 亿元，从宜化集团收购了宜化肥业和贵州宜化 50%的股权，

这样公司的少数股东权益减少，股权结构更为清晰。 

5.盈利预测及投资评级 

湖北宜化未来三年的增长动力主要源于产业的西部转移，最近开始青海的 PVC 项目开始投产，未来两年后

的新疆宜化的 60 万吨尿素和 30 万吨的的 PVC 也将投产，我们预计 10-12 年的每股收益分别为 1.17 元、1.59

元、2.41 元，目前价格为 24 元左右，给予 2011 年公司 20 倍的市盈率，给予“强烈推荐”评级。 

 

利润表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7,130.72 8,760.62 10,265.82 12,467.82 15,827.82 

营业成本 5,941.68 7,283.43 7,884.22 9,714.22 12,244.22 

营业费用 111.31 314.29 256.65 243.12 308.64 

管理费用 255.84 290.36 349.04 423.91 538.15 

财务费用 277.78 345.24 287.78 193.52 174.42 

投资收益 68.40 1.11 1.00 1.00 1.00 

营业利润 370.28 514.06 1,469.79 1,871.84 2,536.82 

利润总额 386.91 543.99 1,504.79 1,906.84 2,571.82 
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所得税 7.68 96.07 270.86 343.23 462.93 

净利润 379.23 447.91 1,233.93 1,563.61 2,108.89 

归属母公司所有者的

净利润 

248.55 237.69 633.93 863.61 1,308.89 

NOPLAT 635.20 707.54 1,441.21 1,693.60 2,223.21 

每股收益 0.46 0.44 1.17 1.59 2.41 

 

资产负债表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

货币资金 391.10 1,137.50 1,818.23 3,605.38 5,639.61 

交易性金融资产 20.65 19.73 19.00 19.00 19.00 

应收帐款 75.39 187.07 140.63 170.79 216.82 

预付款项 465.50 574.84 653.68 750.82 873.27 

存货 1,925.93 1,629.73 2,160.06 2,661.43 3,354.58 

流动资产合计 3,187.00 3,817.76 5,063.77 7,537.97 10,522.91 

非流动资产 8,153.94 9,698.24 9,022.89 8,368.28 7,693.86 

资产总计 11,340.94 13,516.00 14,086.66 15,906.26 18,216.77 

短期借款 2,289.66 2,730.63 0.00 0.00 0.00 

应付帐款 1,273.91 708.72 1,080.03 1,330.72 1,677.29 

预收款项 955.12 731.92 1,039.89 1,413.93 1,888.76 

流动负债合计 5,807.93 4,774.77 2,258.93 2,946.71 3,802.78 

非流动负债 2,363.44 5,062.26 5,014.00 5,014.00 5,014.00 

少数股东权益 1,179.70 1,508.35 2,108.35 2,808.35 3,608.35 

母公司股东权益 1,989.87 2,170.62 4,636.80 5,068.60 5,723.05 

净营运资本 (2,620.93) (957.01) 2,804.85 4,591.26 6,720.13 

投入资本 IC 7,616.88 9,182.28 8,733.92 8,078.58 7,508.79 

 

现金流量表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

净利润 379.23 447.91 1,233.93 1,563.61 2,108.89 

折旧摊销 500.77 653.07 0.00 670.61 690.42 

净营运资金增加 (1,648.31) 1,663.91 3,761.86 1,786.41 2,128.87 

经营活动产生现金流 630.38 768.18 1,961.81 2,433.47 2,884.10 

投资活动产生现金流 (1,978.15) (1,123.19) (15.09) (21.00) (21.00) 

融资活动产生现金流 1,272.03 1,026.18 (1,265.99) (625.33) (828.86) 
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现金净增（减） (75.74) 671.17 680.73 1,787.15 2,034.24 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，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。如引用发布，需注明出处为东兴证

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。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


