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事件 

公司发布2010年年报，2010年公司实现营业收入20.87亿元，同

比上涨34.37%，归属母公司所有者净利润为5669万，同比增长164.1%，

每股收益0.14元。公司主要收入来源于尿素、硝酸铵、浓硝酸、双氧水

的销售。 

评述 

1.双氧水和硝酸铵销量上升，盈利能力大幅改善 

公司生产装置产能发挥效率提高，合成氨产量增加带动下游产品产

量提升，特别是硝酸铵营业收入同比大幅上升83.1%,并且控股公司盛强

公司双氧水二期工程在09年底投产，产能扩张到20万吨，营业收入比去

年同期增加107.95%。由于上述产品毛利率在公司产品结构中属于毛利率

较高的产品，因而利润增幅明显高出收入增幅。 

图1 硝酸铵和双氧水增长明显          单位：百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

2.煤炭成本上升和销售费用大幅增加侵蚀公司利润 

公司主要原料为煤炭，年耗煤量大约为120万吨，2010年公司每吨煤

炭成本上涨200元，年增加成本达到2.4亿元。虽然尿素、硝酸类产品在

成本推动下价格有所上涨，但是由于涨幅低于成本涨幅，各产品的毛利

率普遍有所下降，甲醇甲醛等化工产品出现亏损。 

由于双氧水和硝酸铵主要是面对区外市场，并且都属于危险化学品，

市场开拓和运输费用较高，因而销售费用同比大幅提升，明显侵蚀公司

利润，我们预计随着公司产品在区外市场逐步占据份额，未来销售费用

将能够保持稳定。
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公司估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.14 0.47 0.58 0.70 

PE 78.3 23.3 18.9 15.7 
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图2三费占比上涨明显，侵蚀公司盈利水平       单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

3.煤矿投产降低公司生产成本 

公司子公司新益煤矿控股60%的凹子冲煤矿已经顺利投入生产，年产能达到21万吨，新益煤矿一号矿

业有望于今年投入运营，我们预计合计将产煤30万吨，按照每吨煤炭到厂价800元，成本600元计算，将

为公司节省成本达到6000万元，增厚EPS为0.12元。公司通过向上游延伸产业链，可以有效规避煤炭价

格上涨带来的成本压力，提升下游产品的竞争力。随着公司后续煤矿逐步投入运营，公司的资源优势也将

越加明显。 

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   --  -- 21 已投产 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

4.产量增加和产能扩张提升公司盈利能力 

     由于公司合成氨装置产能利用率一直较低，从而使下游生产装置不能达到完全利用，既影响了营业收

入也增加了产品成本，我们预计随着公司逐渐掌握shell粉煤加压气化装置和原固定床装置技改后，合成

氨装置的负荷将有所提升，从而提升下游产品产量,有利于公司营业收入增加。 

公司正在利用中成化工技术将现有20万吨/年双氧水产能扩大到30万吨/年，该项目预计于今年能够

投产，在双氧水毛利率达到30%以上，盈利能力较强，在扩产后将明显增加公司业绩。 

 

我们认为由于双氧水和煤炭资源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2011年、2012年和2013年的EPS分别为0.47元、0.58元和0.70元，对应的PE为23.3、18.9、

15.7倍。公司在产业链上下游的开拓和产品毛利率的大幅度回升将明显提升公司盈利能力，我们给予公司

“增持”评级 
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利润表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 2088  2437  2688  2928  

增长率 35.6% 16.7% 10.3% 8.9% 

营业成本 1675  1859  2041  2209  

营业成本/营业收入 80.2% 76.3% 75.9% 75.4% 

营业税金及附加 11  14  15  16  

销售费用 97  98  112  122  

销售费用/营业收入 4.7% 4.0% 4.2% 4.2% 

管理费用 112  128  142  155  

管理费用/营业收入 5.4% 5.3% 5.3% 5.3% 

财务费用 121  110  94  78  

投资收益 (0) 0  0  0  

资产减值及公允价值

变动 8  0  0  0  

其他收入 (17) 0  (0) 0  

营业利润 63  228  284  348  

增长率 223.5% 259.1% 24.8% 22.6% 

营业外净收支 1  2  7  7  

利润总额 65  230  291  355  

增长率 102.9% 254.5% 26.6% 22.0% 

所得税费用 9  34  44  53  

少数股东损益 (0) 8  17  22  

归属于母公司净利润 57  187  231  280  

增长率 175.4% 230.0% 23.3% 21.2% 

现金流量表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 375  302  535  596  

资本开支 (235) (90) (70) (68) 

其它投资现金流 0  0  0  0  

投资活动现金流 (245) (98) (79) (76) 

权益性融资 0  0  0  0  

负债净变化 309  50  50  50  

支付股利、利息 0  0  0  0  

其它融资现金流 (691) (254) (506) (193) 

融资活动现金流 (73) (204) (456) (143) 

现金净变动 56  (0) (0) 377  

货币资金的期初余额  177  233  233  233  

货币资金的期末余额  233  233  233  610  

企业自由现金流 292  303  539  589  

权益自由现金流 (90) 6  3  379  

 

 

资产负债表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 233  233  233  610  

应收款项 273  273  310  339  

存货净额 389  371  407  443  

其他流动资产 250  254  288  315  

流动资产合计 1145  1130  1238  1707  

固定资产 3038  2865  2642  2406  

无形资产及其他 154  148  143  138  

投资性房地产 51  51  51  51  

长期股权投资 21  30  38  47  

资产总计 4409  4224  4113  4350  

短期借款 953  699  193  0  

应付款项 166  203  216  233  

其他流动负债 714  500  585  645  

流动负债合计 1833  1402  994  879  

长期借款及应付债券 1070  1120  1170  1220  

其他长期负债 34  34  34  34  

长期负债合计 1104  1154  1204  1254  

负债合计 2937  2556  2197  2132  

少数股东权益 39  47  64  86  

股东权益 1434  1621  1852  2132  

负债和股东权益总计 4409  4224  4113  4350  

      

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.14 0.47 0.58 0.70 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 3.59 4.06 4.64 5.34 

ROS 3% 8% 9% 10% 

ROE 4% 12% 12% 13% 

毛利率 20% 24% 24% 25% 

EBIT Margin 10% 14% 14% 15% 

EBITDA  Margin 19% 25% 25% 25% 

收入增长 36% 17% 10% 9% 

净利润增长 175% 230% 23% 21% 

资产负债率 67% 62% 55% 51% 

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 68.9 24.4 19.8 16.3 

P/B 2.7 2.8 2.5 2.1 

EV/EBITDA 15.4 14.6 12.1 10.8 
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