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基础数据 
总股本（百万股） 495.75
流通 A 股（百万股） 495.75
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） 8358.35
 

相关研究  
 

 公司 10 月 30 日公布 10 年三季报，公司业绩延续低迷。10 年 1-9 月公司

实现销售收入 33.57 亿元、同比增长 16.3%，实现净利润 1.455 亿元、同

比下降 56%，10Q3 公司单季实现收入 10.7 亿同比增长 7.6%，净利润只有

603 万同比大幅下降 94%，导致 3 季度单季盈利 0.01 元/股。同比看公司

ROE 由 09 年 1-9 月的 12.44%下降至 5.09%。 

 主要原因是公司主要产品价格低迷的同时原材料价格上涨。其中 DMF、醋

酸和三甲胺等产品价格低迷，尿素价格小幅上涨。但由于煤炭价格和外购

甲醇成本上升，营业利润同比大幅下降 55%，销售毛利率也由前 1 季度的

11.72%回落至 8.16%。由于前端供气能力紧张，公司目前年外购甲醇超过

30 万吨用于生产，6 月以来，国内甲醇价格从 2100 元/吨上涨至 2300 元/
吨，大大影响了产品利润率，我们预计 Q4 国内甲醇价格将维持高位。 

 我们认为随着公司尿素、醋酸等产品价格上涨，Q4 业绩有望获得回升。受

旺盛的国际需求拉动，国内尿素价格从 9 月份开始大幅上涨，在淡储和出

口行情影响下，Q4 尿素均价将保持高位。 

 增发方案稳步进行，顺利完成将推进在建项目进程。公司资产负债率从 09
年 55.3%上升到 60.8%，资金压力较大，乙二醇和醋酐项目进展延缓。公

司下调定向增发价格后，10 月 29 日获得证监会审核通过，我们预计随着后

续程序的顺利完成，资金到位将推动项目建设进度，同时财务压力。 

 幕投项目投产将降低成本风险，同时将带来新增长。随着募集项目的醋酸

前端产能增加，公司自身煤气化优势将得以发挥，通过乙二醇、己二酸等

产品进行相关多元化的发展，将给公司带来新的增长。 

 鉴于公司产品价格低迷和原材料成本上涨双重压力，我们下调 10 年盈利预

测至 0.52 元/股，维持 11 和 12 年业绩预测 0.92 元/股和 1.41 元/股。短期

受益于国内外尿素价格上涨和化工产品价格进入上涨周期，公司 Q4 业绩有

望大幅好转，幕投项目的顺利进行将带来持续的成本优势的增长空间，维

持“增持”评级。

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) 3997.9 3356.9 4092.5 4960.0 6932.6

(+/-%) 16.1 16.3 2.4 21.2 39.8

归属母公司净利润(百万元) 425.1 145.5 255.7 454.0 699.3

(+/-%)  12.8 -56.1 -39.8 77.6 54.0

EPS(元) 0.86 0.29 0.52 0.92 1.41

P/E(倍) 19.7 57.4 32.7 18.4 12.0 
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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煤炭、甲醇价格上涨拉高成本 

图 1、国内煤炭价格小幅上涨  图 2、国内甲醇价格上涨拉高成本 
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资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 

 
国际化肥需求旺盛，尿素价格大涨 

 
图 3、国际尿素价格大幅上涨  图 4、国内尿素价格大幅上涨 
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资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 

 
图 5、北美尿素库存下降  图 6、国内尿素出口大增 
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资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 
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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 1182 2282 3637 5195 营业收入 3998 4092 4960 6933
现金 599 1590 2792 4086 营业成本 3198 3461 4057 5653
应收账款 18 9 17 20 营业税金及附加 5 15 17 22
其他应收款 0 0 0 1 营业费用 88 101 116 166
预付账款 315 336 411 560 管理费用 77 73 92 126
存货 241 337 406 514 财务费用 130 140 142 136
其他流动资产 8 9 10 14 资产减值损失 1 1 1 1
非流动资产 4997 4718 4427 4135 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 4290 4211 4014 3759 营业利润 500 301 535 827
无形资产 191 203 217 233 营业外收入 2 3 3 3
其他非流动资产 516 304 196 143 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 6179 7000 8064 9329 利润总额 502 304 538 829
流动负债 753 868 1004 1316 所得税 77 48 84 130
短期借款 130 129 134 149 净利润 425 256 454 699
应付账款 362 374 423 617 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 260 364 448 549 归属母公司净利润 425 256 454 699
非流动负债 2667 3167 3667 3967 EBITDA 992 737 983 1275
长期借款 2667 3167 3667 3967 EPS（元） 0.86 0.52 0.92 1.41
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 3420 4035 4672 5283 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 496 496 496 496 成长能力

资本公积 636 636 636 636 营业收入 16.1% 2.4% 21.2% 39.8%
留存收益 1627 1833 2260 2914 营业利润 12.1% -39.7% 77.4% 54.7%
归属母公司股东权益 2759 2965 3392 4046 归属于母公司净利润 12.8% -39.8% 77.6% 54.0%
负债和股东权益 6179 7000 8064 9329 获利能力

毛利率(%) 20.0% 15.4% 18.2% 18.5%
现金流量表 净利率(%) 10.6% 6.2% 9.2% 10.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.4% 8.6% 13.4% 17.3%
经营活动现金流 509 638 862 1154 ROIC(%) 10.5% 7.7% 12.4% 18.9%
净利润 425 256 454 699 偿债能力

折旧摊销 362 295 306 312 资产负债率(%) 55.3% 57.6% 57.9% 56.6%
财务费用 130 140 142 136 净负债比率(%) 83.26% 84.34% 84.11% 80.82%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.57 2.63 3.62 3.95
营运资金变动 -418 -50 -43 7 速动比率 1.25 2.24 3.22 3.56
其他经营现金流 10 -3 2 -0 营运能力

投资活动现金流 -602 -13 -16 -19 总资产周转率 0.70 0.62 0.66 0.80
资本支出 602 0 0 0 应收账款周转率 414 280 356 356
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.38 9.40 10.19 10.87
其他投资现金流 0 -13 -16 -19 每股指标（元）

筹资活动现金流 112 366 356 159 每股收益(最新摊薄) 0.86 0.52 0.92 1.41
短期借款 -73 -1 5 15 每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 1.29 1.74 2.33
长期借款 928 500 500 300 每股净资产(最新摊薄) 5.57 5.98 6.84 8.16
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 19.66 32.69 18.41 11.95
其他筹资现金流 -743 -133 -148 -156 P/B 3.03 2.82 2.46 2.07
现金净增加额 19 991 1202 1294 EV/EBITDA 11 14 11 8

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. 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-10-31          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             4 

 

 
 
 
 
 



 

 

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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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告
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其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 
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