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投资要点  

q 区域优势明显，保障公司盈利基础 

公司是广西地区最大的尿素生产企业，由于广西地区尿素供不应求，公司尽享

区域优势带来的收益。公司也是两广地区唯一的硝酸铵和浓硝酸生产企业，产品的

毛利率一直在25%左右，是公司利润的主要来源。华南地区电子、造纸、基础设施

建设等下游需求保持强劲增长，拉动硝酸铵和浓硝酸价格保持高位，提升公司盈利

水平 

q 双氧水成为公司新的利润增长点 

公司控股子公司拥有 20万吨双氧水产能，华南地区双氧水需求强劲，双氧水

价格不断走高。该部分资产盈利能力良好，上半年贡献公司53%的净利润，成为公

司新的利润增长点。 

q 煤矿明年有望投产，降低公司成本 

公司煤矿明年将逐步投产，我们预计明年产量达到 20万吨，提高公司原料自

给率，降低公司生产成本。公司煤矿产能有望持续扩大，进一步降低生产成本。 

q CDM项目确认将有望明年实现 

公司CDM项目正在等待联合国审批，明年有望确认收入，预计每年将增加公司

2000万净利润，增厚EPS0.05元。 

 

我们认为由于煤矿明年正式投产将明显提升公司利润，并且随着产能的完全释

放，明年业绩会快速增长。预计公司2010、2011和2012年的EPS分别为0.22元、

0.76、0.93元，对应的PE为53.27、15.42和12.6倍，维持公司“增持”评级 
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预测和比率 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 1540 1826 2290 2546 

主营收入增长率 -4.8% 18.6% 25.4% 11.2% 

净利润（百万） 21 58 204 248 

净利润增长率 -- 183.3% 249.2% 21.7% 

EPS（元） 0.08 0.22 0.76 0.93 
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重要数据 

总股本（亿股）           3.99 

流通股份（亿股）         3.99 

总市值（亿元）           46.76 

流通市值（亿元）         46.76 

 

行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1个月 15.78 1.75 

3个月 25.37 8.99 

6个月 19.40 16.34 

 

个股相对上证综指走势图 
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1.公司概况介绍 

公司位于广西自治区柳州市，是两广地区最大的化肥生产企业，主营产品包括

尿素、硝酸、硝酸铵、双氧水等。目前公司拥有30万吨尿素、60万吨稀硝酸、24

万吨浓硝酸、28万吨硝酸铵、20万吨双氧水产能。产品主要销往广西、广东等华

南地区。 

图 1 2010年上半年公司主营业务收入构成 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司半年报，东海证券研究所 

 

作为煤化工龙头企业，公司致力于向煤化工上下游发展，在收购煤矿资源的

同时公司开始下游产业链的延伸，比如收购盛强化工10万吨/年双氧水资产等。目

前已形成较为完整的煤化工产业链，各个产品能够形成良性互补，增强了公司抵抗

市场波动风险的能力。 

 

图2 公司具备较完善的煤化工产业链   

 

资料来源：东海证券研究所 
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2.尿素盈利能力回升，区域优势明显 

                       2.1享受区域优势带来的价差利益 

目前虽然全国尿素产能过剩明显，但是广西地区却是尿素供不应求的区域，据

统计广西地区尿素年需求为100余万吨，而尿素产能只有80万吨，其中较大的尿

素产能包括柳化股份30万吨，河池化工30万吨，桂林东方10万吨，缺口由周边

省份尿素企业供应，因此广西地区尿素价格相比于全国平均水平要高出50元左右。

公司作为广西地区龙头尿素生产企业能够充分享受价差优势。2009年国家连续两

次上调化肥企业铁路运输价格，整车农用化肥基价1和基价2由原来年初4.40元/

吨和0.0305元/吨分别上调到6.8元/吨和0.0432元/吨，按照运费=基价1+基价

2*公里数计算，每吨尿素千米运费增加15.1元，进一步增强了公司在广西地区的

竞争优势。 

 

图 3 公司尿素价格明显高于全国平均水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川咨询，东海证券研究所 

 

2.2 合成氨成本高企侵蚀尿素毛利 

公司目前拥有两条合成氨生产装置，主要以粉煤为原料，由于老装置吨氨煤耗

为1.7吨，明显高于平均水平，并且2007年投产的shell粉煤气化装置的技术掌

握情况低于预期，一年的开工时间300天左右，开工时间低于预期增加了合成氨成

本，同时公司生产所需煤炭需要从贵州等地外购，运费较高，导致公司合成氨生产

成本明显高于全国平均水平，拉低尿素毛利率。 
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图 4 公司尿素毛利率对比 

                                 
资料来源：东海证券研究所 

 

2.3 价格上涨和原料自给率提高将改善尿素盈利能力 

进入八月份后由于粮食价格上涨刺激了农业用肥需求，同时由于国际尿素价格

持续上扬，国内尿素出口量明显增加，截止到8月份出口量累积比去年同期上涨了

74.95%，另外由于国内天然气价格上涨使气头尿素成本上涨近200元，而气头尿素

占全部尿素产能的30%左右。在需求、出口和成本三重因素影响下尿素价格在8月

份后即开始上涨，比7月份价格高120元，上涨幅度达到7%。我们预计随着10月

份以后淡季储备开始和经销商备货时间提前的影响，尿素价格在四季度将维持在较

高水平。我们预计随着公司煤炭自给率的提升和壳牌粉煤气化技术充分掌握之后将

明显降低合成氨生产成本，提升尿素毛利率。 

 

图5 尿素价格持续上升                                    图6尿素出口数据同比大幅增加 

 

资料来源：化工在线，东海证券研究所                       资料来源：wind，东海证券研究所
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3.公司业绩受益于硝酸铵和硝酸价格上涨 

    公司利润主要来源于硝酸铵、浓硝酸和双氧水的销售，其中硝酸铵和浓硝酸贡

献的毛利润一直占到公司毛利润的 50%以上。特别是公司于 2009年通过技术改造

使稀硝酸年产能达到60万吨以后解决了浓硝酸和硝酸铵的生产瓶颈，使公司浓硝

酸产能大幅提升达到24万吨。 

公司具有28万吨硝酸铵生产能力，产品主要在华南地区销售，少量产品外销。

由于硝酸铵自身的危险性，其销售半径一般不超过500公里，具有较强的区域特点。

公司作为两广地区唯一的硝酸铵生产厂家具备明显的垄断地位，硝酸铵毛利率一直

高达30%以上。硝酸铵下游主要是民爆行业和复合肥。随着国家四万亿经济刺激计

划等政策的落实，广西交通建设、建筑安装工程等的投资上半年同比分别增加了

20.0%、35.8%，刺激了民爆行业对硝酸铵的需求，我们预计在交通道路等基础设施

建设快速增长的影响下硝酸铵的需求持续向好，天然气涨价也将推高气头硝酸铵产

品的成本，从而在需求和成本双重推动下，硝酸铵价格将明显上涨。 

 图7广西地区公路建设投资和建筑安装工程投资累计值 

  

资料来源： wind，东海证券研究所 

2009年国内浓硝酸产能达到240万吨，产量达到204万吨（折纯），而年需求

达到200万吨，基本供需平衡。今年以来将陆续有浙江龙山化工、山东联合化工、

河北无极共计30万吨浓硝酸产能投产，到年底全国浓硝酸产能将达到270万吨。

而硝酸的下游主要是苯胺、己二酸、MDI、TDI等化工产品和电子行业。我们预计

由于MDI化工产品等产能的快速扩张和开工率的回升，将明显增加浓硝酸的需求，

有效消化新增产能，浓硝酸市场将处于供需平衡的状态，不会出现明显的过剩局面。

同时今年8月份以来，由于天然气价格上涨和尿素需求的增加，液氨价格大幅上涨，

从而推动浓硝酸成本上升。在需求和成本的双重拉动下，我们预计今年四季度浓硝

酸价格将有一定的上涨。 

亿元 亿元 
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图 8浓硝酸价格触底反弹 

 

资料来源：化工在线，东海证券研究所 

 

目前国内浓硝酸的生产企业主要集中在华东和华北地区，华南地区浓硝酸生产

能力仅占全国产能的21.6%且主要集中在广西地区。华南地区浓硝酸需求主要应用

于电子行业，如半导体和印刷电路板的清洗等，特别是广东省作为我国最大的电子

产品生产地，对浓硝酸需求较大，而广东省自身没有浓硝酸生产厂家，所需浓硝酸

主要由广西柳化、安徽淮化等公司供给。公司作为华南地区最大的浓硝酸生产厂家，

相比于其他企业运输成本低，区域优势明显，除完全占据广西地区浓硝酸市场外，

还占据广东地区大部分的市场份额。今年新投产的浓硝酸产能主要集中在山东等华

北地区，由于浓硝酸长距离运输和存储成本较高，因而新增产能对华南地区浓硝酸

市场影响较小。今年以来广东省通信设备、计算机等电子设备制造业工业增加值

1-9月份累计同比增加19%，拉动华南地区对浓硝酸的需求，刺激华南地区浓硝酸

价格上涨。 

图9全国分地区浓硝酸产量 

  

资料来源：中国石油和化工经济数据快报，东海证券研究所 
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4.双氧水业务成为公司新的利润增长点 

公司通过连续两次收购到 2009年年底时共持有盛强化工 99%的股份，目前盛

强化工拥有20万吨/年27.5%稀品双氧水产能，配套4万吨/年50%浓品双氧水的生

产能力，产品主要销往广东、广西、湖南等地。公司和控股股东柳化集团托管中成

化工的双氧水产品在华南市场占有率共计达到75%以上，具有明显垄断地位。目前

公司双氧水盈利水平较高，2010年上半年实现净利润2499万元，占公司上半年净

利润的53.7%。 

截止到2009年全国双氧水生产厂家达到70余家，产能为122万吨/年（折纯），

产量约为95.1万吨，而年消费量为94.7万吨，供需基本平衡。双氧水主要应用于

造纸、纺织、化工合成三大领域，合计占到双氧水需求的80%以上。今年上半年服

装产量同比去年同期上涨15.2%，机制纸及纸板产量同比增长13.6%，下游需求的

增加促使双氧水价格同比大幅度上涨。目前华南地区27.5%双氧水价格为1000元/

吨，我们预计双氧水价格在需求推动下将继续维持高位。 

 

图10双氧水下游需求组成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所 
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图11全国服装产量                                        图12 全国机制纸纸板产量 

 

资料来源： wind，东海证券研究所                           资料来源： wind，东海证券研究所 

由于双氧水销售半径的制约，其消费表现出较强的区域性，形成了华北、华

东、华南三个区域，过剩的产能主要集中在华北地区，华东地区供不应求，而华南

地区基本供需平衡。公司的双氧水主要供给广东地区电子行业等，广东地区经济增

长态势良好，对双氧水需求增加，并且根据广西壮族自治区政府公布的全区造纸业

发展规划，广西纸及纸板产量将从2009年的200万吨发展到2012年500万吨，同

时提升造纸行业技术水平，严格限制对环境污染较大的氯漂技术，环保型造纸行业

的发展将成为华南地区双氧水新的下游需求，按照每吨纸消耗0.9吨纸浆，每吨纸

浆需双氧水5%（折纯）计算，我们预计将增加双氧水需求50万吨，华南地区双氧

水价格将在较长时间维持高位。 

  

图 13 2009年以来双氧水全国平均价格 

 

资料来源：中国石油和化工经济分析，东海证券研究所 
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5.上下游开拓提升公司业绩 

5.1 煤矿投产将明显降低生产成本 

国内煤化工行业产品产能过剩严重，同时生产技术同质性明显，该行业所属公

司核心竞争力在于控制上游资源以降低成本和延伸下游产业链以提升产品附加值。

为了降低公司产品的生产成本，提升产品竞争力，公司通过收购和参股积极扩展上

游煤炭资源。2007年公司出资收购贵州新益矿业90%的股权，该煤矿煤炭地质储量

为6603万吨，可采储量4570万吨，分为一、二、三号矿区，2009年公司通过贵

州新益煤矿购买贵州兴义市凹子冲煤矿 60%股权，该煤矿拥有 10万吨产能。目前

新益煤矿一号矿区和凹子冲煤矿正在办理安全许可证等材料，我们预计两大煤矿明

年能够正式投产，将出煤30万吨，按照煤炭到厂价800元，生产成本600元计算，

煤矿投产后每吨煤炭成本降低 200元，公司将节省税后成本 4500万元，增厚

EPS0.11元。 

 

 表1煤炭资源陆续开始贡献业绩  

  地质储量/万吨 可采储量/万吨 年产能 目前进展 

 一号矿区 3667 1941.45 30 申请安全许可证 

新益煤矿 二号矿区 1805 1606 30 申请探矿权证 

 三号矿区 1121 1021 30 前期准备中 

凹子冲煤矿   --  -- 10 申请安全许可证 

资料来源：东海证券研究所 

 

5.2 CDM项目有望明年确认收入 

    公司和日本三菱公司签订合作协议共同投资建设硝酸尾气二氧化氮减排 CDM

项目，按照协议，二氧化氮的减排总量折算为二氧化碳的量大约为100万吨/年，

由三菱公司全部收购，协议价为 10.5美元/吨，有效期为 2008-2012年，该 CDM

项目于2008年5月9日在联合国注册成功，目前正在等待联合国验收确认收入，

该项目将为公司增加净利润大约为2000万元，明年如果能够确认收入将增加公司

利润。
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6.假设及盈利预测 

                               表2 公司主营产品未来三年假设 

年 份 2010E 2011E 2012E 

 

尿素 

产量（万吨） 30 30 30 

单价（元/吨） 1750 1800 1850 

成本（元/吨） 1670 1710 1710 

毛利率 4% 5% 7% 

 

双氧水 

产量（万吨） 20 25 30 

单价（元/吨） 812 854 854 

成本（元/吨） 600 600 600 

毛利率 26% 29% 29% 

 

硝酸铵 

产量（万吨） 30 30 30 

单价（元/吨） 1794 1837 1837 

成本（元/吨） 1300 1330 1330 

毛利率 27% 27% 27% 

 

浓硝酸 

产量（万吨） 24 26 28 

单价（元/吨） 2136 2222 2222 

成本（元/吨） 1550 1600 1600 

毛利率 27% 27% 27% 

 

煤炭 

产量（万吨） 0 30 50 

单价（元/吨） -- 769 769 

成本（元/吨） -- 600 600 

毛利率 -- 21% 21% 

                          资料来源：东海证券研究所 

 

我们认为由于煤矿明年正式投产将明显提升公司利润，并且随着产能的完全释

放，业绩会快速增长。预计公司2010、2011和2012年的EPS分别为0.22元、0.76、

0.93元，对应的PE为53.68、15.33和12.43倍。虽然PE高于煤化工行业平均水

平，但公司在产业链上下游的开拓和尿素毛利率的大幅度回升将明显提升公司盈利

能力，按照目前煤化工上市公司平均PE估值18倍，我们给予公司6个月目标价为

13.68元，维持公司“增持”评级 
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利润表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 1540 1826 2290 2546 

增长率 -4.8% 18.6% 25.4% 11.2% 

营业成本 1292 1474 1721 1899 

营业成本/营业收入 83.9% 80.7% 75.1% 74.6% 

营业税金及附加 7 12 15 17 

销售费用 53 64 80 89 

销售费用/营业收入 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

管理费用 81 96 120 134 

管理费用/营业收入 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 

财务费用 89 100 98 86 

投资收益 0 0 0 0 

资产减值及公允价值

变动 1 0 0 0 

其他收入 0 (0) 0 0 

营业利润 20 80 256 322 

增长率 -81.0% 310.1% 218.6% 25.9% 

营业外净收支 12 0 0 0 

利润总额 32 80 256 322 

增长率 -71.2% 151.5% 218.6% 25.9% 

所得税费用 4 12 38 48 

少数股东损益 8 10 14 26 

归属于母公司净利润 21 58 204 248 

增长率 -- 183.3% 249.2% 21.7% 

现金流量表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 197  297  451  560  

资本开支 (560) (218) (183) (158) 

其它投资现金流 0  0  0  0  

投资活动现金流 (566) (218) (183) (158) 

权益性融资 0  0  0  0  

负债净变化 (460) 0  0  0  

支付股利、利息 (27) 0  0  0  

其它融资现金流 1370  (47) (216) (373) 

融资活动现金流 397  (47) (216) (373) 

现金净变动 28  32  52  29  

货币资金的期初余额  149  177  209  261  

货币资金的期末余额  177  209  261  290  

企业自由现金流 (283) 164  352  475  

权益自由现金流 627  32  52  29  

资产负债表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 177  209  261  290  

应收款项 139  140  176  196  

存货净额 295  271  317  351  

其他流动资产 136  148  186  206  

流动资产合计 747  768  940  1043  

固定资产 3007  2981  2888  2743  

无形资产及其他 157  147  136  126  

投资性房地产 47  47  47  47  

长期股权投资 11  11  11  11  

资产总计 3969  3954  4022  3969  

短期借款 1329  1283  1066  693  

应付款项 219  209  245  271  

其他流动负债 192  166  196  217  

流动负债合计 1741  1657  1508  1181  

长期借款及应付债券 761  761  761  761  

其他长期负债 28  28  28  28  

长期负债合计 789  789  789  789  

负债合计 2530  2446  2297  1970  

少数股东权益 38  48  62  88  

股东权益 1401  1459  1663  1911  

负债和股东权益总计 3969  3954  4022  3969  

      

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.08 0.22 0.76 0.93 

每股红利 0.10 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 5.26 5.48 6.25 7.18 

ROS 1% 3% 9% 10% 

ROE 1% 4% 12% 13% 

毛利率 16% 19% 25% 25% 

EBIT Margin 7% 10% 15% 16% 

EBITDA  Margin 17% 24% 28% 28% 

收入增长 -5% 19% 25% 11% 

净利润增长 -- 183% 249% 22% 

资产负债率 65% 63% 59% 52% 

息率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 183.3 53.5 15.3 12.6 

P/B 2.7 2.1 1.9 1.6 

EV/EBITDA 22.3 17.6 11.3 9.1 
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附注： 

 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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