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事件 

公司发布年报：2010 年公司实现营业收入 115.4 亿元，同比增长

31.78%；利润总额 11.6 亿元，同比增长 113.18%；归属于母公司所有者

净利润 5.72 亿元，同比增长 140.87%；基本每股收益 1.06 元。分配预

案为每 10股派现金 1.00 元(含税)。业绩符合预期。 

评述 

公司收入增长主要由于磷酸二铵价格上涨和公司控股子公司内蒙宜

化年产30万吨PVC项目于2010年4月投产,销量增加所致。2010年磷酸二铵

的盈利能力大幅增强,毛利率达到30.97%,同比增加22.81个百分点,尿素、

PVC盈利能力也略有增加，致使公司利润大幅增长。 

由于PVC、保险粉销售增加和出口增长，公司销售费用同比增长95%，

达到6.14亿元；销售费用率为5.33%，同比提高1.74个百分点。 

2011年公司业绩仍将保持较快增长： 

1）农产品价格持续上涨，有利于尿素和二铵价格维持在较高水平；

而油价高位运行，将对PVC价格形成支撑；限电结束后，电石价格明显回

落，PVC的盈利能力提高。 

2）公司产能持续扩张：公司子公司青海宜化30万吨聚氯乙烯项目计

划2011年第二季度竣工投产；子公司新疆宜化年产40万吨合成氨、60万吨

尿素项目计划2011年第四季度竣工投产。同时公司拟在新疆建设年产30 

万吨聚氯乙烯项目，计划2011年二季度开工建设。 

根据公司2011年度计划：生产尿素260万吨、磷酸二铵70万吨、聚氯

乙烯84万吨、季戊四醇7万吨、保险粉7万吨，将实现销售收入150亿元。 

除了不断扩张产能, 公司还加大了对上游煤炭等资源的控制力度，组

建宜昌宜化煤炭有限公司, 增资黔西南州新宜矿业和贵州宜化矿业。 

收购贵州宜化和宜化肥业50%股权完成， 2011年起收购权益将并入公

司财务报表。我们维持原来的盈利预测，预计公司2011年-2012年的EPS

为1.54元和1.94元，对应动态PE为14倍和11倍; 公司定向增发尚需证监会

通过,如按照1.35亿股计算,摊薄后EPS为1.25元和1.56元;估值优势明显，

维持公司“增持”投资评级。 
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公司估值 

 2009 2010 2011 2012 

EPS 0.44  1.07  1.54  1.94  

PE 48.9 20.1  14.0  11.1 

PB 3.17 2.26  2.03  1.73 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

相关报告：湖北宜化：收购股权变更

完毕，估值优势明显（2011.1.12） 

 

磷酸二铵盈利提升致公司利润大幅增长 
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图表 1 磷酸二铵盈利能力保持高水平                       图表 2PVC 价格在高油价支撑下将维持高位 

 

资料来源：化工在线，东海证券研究所                      资料来源：化工在线，东海证券研究所 

图表 3 国内尿素价格涨幅明显低于国际涨幅                 图表 4 保险粉价格相对平稳 

 

资料来源：化工在线，东海证券研究所                      资料来源：化工在线，东海证券研究所 

图表 5 季戊四醇价格低迷，公司通过技改收率提高 

 

资料来源：化工在线，东海证券研究所 
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图表 6 公司盈利预测表 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E

总资产 13,516  18,746  19,321  22,937  营业收入 8,761   11,545  15,071  17,975  

货币资金、交易性金融1,137   1,562   904     1,078   营业成本 7,283   8,918   12,213  14,526  

应收票据、应收帐款 320     763     467     557     营业税金及附
加

8       31      30      36      

其他流动资产 2,361   2,541   3,466   4,134   销售费用 314     615     633     755     

长期投资 7       7       30      36      管理费用 290     395     558     665     

固定资产合计 8,775   10,889  13,443  16,033  EBIT 852     1,526   1,632   1,987   

无形资产及其它资产 866     520     1,010   1,098   财务费用 332     539     514     577     

资产总计 13,516  18,746  19,321  22,937  投资收益 1       5       15      18      

总负债 9,837   13,590  13,570  16,189  公允价值变动
损益

607     -6      -       -       

无息负债 1,929   1,899   2,336   2,786   营业利润 514     1,099   1,134   1,428   

有息负债 7,908   11,691  11,234  13,403  所得税 96      132     173     202     

股东权益 3,679   5,156   5,751   6,748   少数股东损益 210     455     147     186     

股本 542     542     542     542     归属母公司净
利润

238     573     835     1,052   

公积金、公益金 477     531     602     711     EPS 0.44 1.06 1.54 1.94

未分配利润 1,083   1,572   2,003   2,676   

少数股东权益 1,508   2,430   2,604   2,820   

负债与权益合计 13,516  18,746  19,321  22,937  主要财务比率

2009 2010 2011E 2012E

现金流量表 增长率

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 营业收入 22.86% 31.78% 30.54% 19.27%

经营活动现金流 768     2,404   3,934   3,571   净利润 18.11% 129.36% -4.32% 25.96%

净利润 448     1,027   983     1,238   盈利能力

折旧摊销 655     710     941     1,122   毛利率 16.86% 22.75% 18.96% 19.18%

财务费用 345     432     514     577     净利率 5.11% 8.90% 6.52% 6.89%

投资收益 -1      5       15      18      ROE 12.17% 19.93% 17.09% 18.35%

营运资金变动 793     -240    -1,512  -651    ROIC 5.73% 8.95% 9.02% 9.44%

其它 113     -       -       -       偿债能力

投资活动现金流 -1,123  -1,764  -3,051  -2,666  资产负债率 72.78% 72.50% 70.24% 70.58%

资本支出 1,143   1,769   3,066   2,684   流动比率 0.80 1.09 0.66 0.66

其他投资 -2,266  -3,534  -6,117  -5,351  营运能力

筹资活动现金流 1,101   -215    -1,541  -730    资产周转率 0.71 0.72 0.79 0.85

借款变动 879     3,756   108     2,619   存货周转率 4.98 5.56 6.30 7.25

普通股增加 -       -       -       -       收款周期 5.39 12.59 12.81 9.93

资本公积增加 352     976     244     325     估值比率

股利分配 100     54      211     269     PE 49.06 20.37 13.96 11.08

其他 -31     -4,893  -1,683  -3,404  PB 3.17 2.26 2.03 1.73

现金净增加额 746     424     -657    174     EV/EBITDA 10.65 7.63 6.59 5.82  

资料来源：东海证券研究所 
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