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基础数据 
总股本（百万股） 326
流通 A 股（百万股） 326
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,073
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

业绩符合预期 期待更好发展 

 业绩符合预期。公司 2010 年报，实现营业收入 27.3 亿元，同比降低 6.3%，

利润总额 1.04 亿元，同比增长 97%，归属上市公司股东净利润 8710 万元，

同比增长 50%，增发摊薄后 EPS 0.25 元，基本符合预期。 

 产销量降低，毛利提升。公司由“销量拓展”向“效益增强”发展，收入

结构有改善。10 年磷复肥产量 120.2 万吨，同比降低 7.6 万吨；国内二铵

均价 10 年同比上涨约 15%，公司收入降低 6.3%，估算销量下降 20%。

公司毛利率上升 3.4 百分点至 8.61%。收入中，出口增长 743.2%，毛利率

18%，高于内销 8%的水平，对毛利贡献由 0.7%提升至 11%。毛利率 11%
的一铵收入增长 16%，而二铵（8%毛利率）下降 16%。 

 三项费用率小幅上升。公司三项费用率一直保持业内较低水平，10 年公司

费用率由 3.46%小幅提升至 4.35%，增加支出约 1800 万，其中增长主要

是销售费用中的运输费增长 98%，销售服务费增长 59%，以及管理费用中

职工薪酬增长 25%。 

 存货增长，储备后期销售。公司年末存货同比增长 1.84 亿元，增幅 51%，

主要是公司部分原材料价格上涨，以及公司 11 年初供货量较大，公司增加

相应原料及产成品储备所致，公司预收账款同比增长 20%，达 3.64 亿元。

 2011 磷肥趋势向好。我们预计 2011 年全球磷酸开工率达到 80%，仅低于

2007 年的 85%的水平，全球磷肥价格上涨，美洲湾达到 615-618 美元/吨，

较 10 年 7 月低点已上涨 40%，摩洛哥 OCP 将 11 年 4 月二铵再上调 10
美元至 665 美元/吨 CFR。全球农产品价格高位，中国高关税限制出口及

突尼斯磷铵继续停产，我们预计国际磷铵价格还将持续高位。6 月-9 月磷

肥出口低关税，将刺激国内磷肥价格阶段性上涨。 

 投资建议。我们预计公司 11-13 年 EPS 0.30、0.38、0.46 元，PE52、41、
34 倍，维持“中性”评级。《磷铵生产准入条件》将中长期利好公司发展。

 风险提示。国际、国内磷肥受天气因素等影响，需求大幅下降；国家出台

严厉政策限制磷肥出口；公司原料硫酸、液氨、磷矿石等价格大幅上涨。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2733.6 3088.0 3266.0 3698.0

(+/-%) -6.3 13.0 5.8 13.2

归属母公司净利润(百万元) 81.7 98.0 122.0 150.0

(+/-%)  50.1 20.0 24.5 23.0

EPS(元) 0.25 0.30 0.38 0.46

P/E(倍) 62.1 51.6 41.5 33.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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国际、国内磷肥需求旺盛 

我们预计 2011 年全球磷酸开工率达到 80%，仅低于 2007 年的 85%的水平，全球磷

肥价格上涨，美洲湾达到 615-618 美元/吨，较 10 年 7 月低点已上涨 40%，摩洛哥

OCP 将 11 年 4 月二铵再上调 10 美元至 665 美元/吨 CFR。全球农产品价格高位，

中国高关税限制出口及突尼斯磷铵继续停产，我们预计国际磷铵价格还将持续高位。

国际旺盛需求将在 6-9 月中国出口阶段带动国内磷铵景气。 

图 1： 2011 年国际磷酸开工率将达到 80% 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 2： 国际磷铵价格持续上涨 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

中国将从 6 月起，执行 7%淡季关税，连续四个月，我们认为在国际磷铵旺盛需求带

动下，中国出口将保持高位，且届时可以带动国内磷化工行业景气。 
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图 3： 二铵出口量大增 图 4： 一铵出口保持高位 
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资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 国内二铵价格 图 6： 国内一铵价格 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

图 7： 国内液氨价格 图 8： 国内硫酸价格 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 9： 10 年磷肥行业盈利情况有提高，11 年进一步提高趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

公司发展前景值得期待 

自建合成氨及磷矿石项目，降低生产成本 

公司毛利较低，业绩很难大幅增长的主要原因是公司原料全部外购的瓶颈。 

2010 年公司完成非公开发行股票工作，募集资金净额 10.23 亿元，为公司投资建设

28 万吨/年合成氨项目提供资金。项目建成后，将根本解决公司液氨采购成本高及长

途运输存在安全隐患等问题，2012 年后长期利好公司发展。 

宿松 80 万吨/年磷矿采选矿项目目前仍在试生产阶段，主要是平巷掘进位处含水层中，

采掘作业受到一定的影响。该项目进展已达 90%，部分工程物资已投入使用，我们预

计该矿 2011 年起将可为公司贡献业绩，公司磷矿自给情况将得到改善，为公司在磷

化工领域发展奠定良好基础。 

开拓多元发展空间 

公司设立铜陵鑫克化工子公司，建设精细磷酸项目，并在三季度内引入安徽省投资集

团公司 4000 万元资金，对其增资扩股。10 月公司进一步加大力度，为鑫克公司担保

贷款 1 亿元。鑫克化工年产 5 万吨精制磷酸及磷酸盐项目，已顺利完成试生产，公

司产业升级和产品结构调整的战略发展目标得以快速推进。 

管理层在 10 年将公司经营对策由“销量拓展型”向“效益增强型”转变，提升公司

市场地位。年内公司还与三星物产合作，合资建设一期 20 万吨/年硫磷铵复合肥项目，

规划建设总规模为 60 万吨/年复合肥。 

与四川大学合作签署的磷酸铁、磷酸铁锂技术研究与生产应用开发合同，则将公司的

磷化工生产引入更高端的领域。 

公司开拓多元化发展的空间，有利于公司业绩稳定持续的增长，增强整体盈利能力。 
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《磷铵生产准入条件（征求意见稿）》出台 

工业和信息化部 3 月 25 日《对磷铵生产准入条件（征求意见稿）》公开征求意见。该

准入条件从生气企业布局、工艺条件、能源消耗和资源综合利用、环保、安全生产及

监管几个方面对行业准入进行规范。 

对公司利好方面主要包括：三年内原则上不再新建或改扩建湿法磷酸及配套的磷酸一

铵、磷酸二铵装置；鼓励利用冶炼副产硫酸资源；项目建设同时必须配套建设氟回收

装置和磷石膏综合利用项目；以及相应的能耗和环保标准等，公司处行业内龙头地位，

技术先进，但未能达标的中小企业在 2013 年前后将被关停。 

我们认为，该准入条件将会有效遏制磷复肥行业盲目投资，防止低水平重复建设，规

范磷复肥行业发展，促进产业结构优化升级，中长期利好磷肥行业发展。 

投资建议 

我们预计公司 11-13 年 EPS 0.30、0.38、0.46 元，PE52、41、34 倍，维持“中性”

评级。《磷铵生产准入条件》将中长期利好公司发展。 

风险提示 

国际、国内磷肥受天气因素等影响，需求大幅下降；国家出台严厉政策限制磷肥出口；

公司原料硫酸、液氨、磷矿石等价格大幅上涨。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2159 2668 2473 2510 营业收入 2734 3088 3266 3698
现金 1301 1924 1612 1554 营业成本 2498 2843 2960 3320
应收账款 7 19 19 18 营业税金及附加 9 11 11 13
其他应收款 6 6 7 8 营业费用 58 56 59 67
预付账款 269 197 223 279 管理费用 56 56 59 70
存货 546 497 582 616 财务费用 5 9 27 45
其他流动资产 1 24 30 34 资产减值损失 9 0 0 0
非流动资产 1246 2021 2593 3073 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 35 35 35 35 投资净收益 -1 1 1 1
固定资产 688 1148 1644 2524 营业利润 97 115 151 185
无形资产 45 45 45 45 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 794 869 469 营业外支出 6 0 0 0
资产总计 3405 4689 5065 5582 利润总额 104 115 151 185
流动负债 1072 1134 1084 1148 所得税 24 20 26 31
短期借款 86 150 150 150 净利润 80 95 125 153
应付账款 271 321 288 352 少数股东损益 -1 -3 3 4
其他流动负债 0 663 647 646 归属母公司净利 82 98 122 150
非流动负债 39 278 579 879 EBITDA 102 204 307 430
长期借款 22 278 578 878 EPS（元） 0.25 0.30 0.38 0.46
其他非流动负 16 1 1 1  
负债合计 1111 1412 1663 2027 主要财务比率  
少数股东权益 95 92 95 99 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 326 326 326 326 成长能力  
资本公积 1458 2345 2345 2345 营业收入 -6.3% 13.0% 5.8% 13.2%
留存收益 402 513 636 786 营业利润 102.0 18.7% 31.4% 22.4%
归属母公司股 2200 3185 3307 3457 归属母公司净利 50.1% 20.2% 24.5% 22.4%
负债和股东权 3405 4689 5065 5582 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 7.9% 9.4% 10.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.0% 3.2% 3.7% 4.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 3.7% 3.1% 3.7% 4.3%
经营活动现金 -2 283 113 367 ROIC(%) 3.4% 0.0% 5.9% 6.4%
净利润 80 95 125 153 偿债能力  
折旧摊销 0 80 128 200 资产负债率(%) 32.6% 30.1% 32.8% 36.3%
财务费用 4 9 27 45 净负债比率(%) 106.24 30.27 43.75 50.70
投资损失 1 -1 -1 -1 流动比率 2.01 2.35 2.28 2.19
营运资金变动 0 111 -167 -31 速动比率 1.50 1.92 1.74 1.65
其他经营现金 -8 -12 0 0 营运能力  
投资活动现金 -314 -856 -699 -679 总资产周转率 0.98 0.76 0.67 0.69
资本支出 323 857 700 680 应收账款周转率 168 224 159 187
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.74 9.61 9.73 10.37
其他投资现金 0 1 1 1 每股指标（元）  
筹资活动现金 1063 1197 273 255 每股收益 (最新 0.25 0.30 0.38 0.46
短期借款 -20 64 0 0 每股经营现金流 -0.01 0.87 0.35 1.12
长期借款 0 256 300 300 每股净资产 (最 7.04 9.77 10.14 10.60
普通股增加 100 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 920 887 0 0 P/E 62.09 51.64 41.47 33.87
其他筹资现金 63 -9 -27 -45 P/B 2.21 1.59 1.53 1.47
现金净增加额 0 624 -313 -58 EV/EBITDA 52 19 13 9
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

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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