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事件： 

近日公司发布2008年度业绩修正公告，下调2008年度净利润增长

幅度至60%～90%之间。 
受国际金融风暴的影响，化工行业市场萎缩，第四季度产品价格下

降，公司利润增长幅度下降。兴化股份修正后的预计业绩：预计2008
年度归属于母公司所有者的净利润与上年同期相比增长幅度在60%～

90%之间。 
 

点评： 
化工行业是强周期行业，受宏观经济和行业自身周期的影响波动剧

烈。此次金融危机爆发以来，全球化工行业受到强烈冲击，2008年下

半年以来，化工产品的价格和销量均有均出现大幅的下跌。因此，兴化

股份的2008年业绩增幅低于在意料之中。 
尽管公司修正后的200年净利润增长幅度较三季报中预告的130% 

~160%有较大幅度的下调，但60%～90%之间的增长幅度仍然可贵。

根据公司修正后的数据，公司2008年的每股收益在0.36元—0.54元之

间，中值为0.45元，与我们前期预测的0.51元较为接近。 
 
除以上事项外，10月份以来，公司基本面也在发生着积极的变化，

我们前期报告中提及的利好因素正在逐步实现： 
1、2008年10月22日公告，公司募资项目25万吨/年硝酸铵、6万吨

/年浓硝酸的技扩改项目硝酸工程(Ⅰ期)年产10万吨项目于08年10月17
日开车成功，投入试生产运行状态，该项目预计今年可增加硝酸产量2
万吨，基本上解决制约目前兴化股份主导产品硝酸铵生产瓶颈，使硝酸

铵年产能达到45万吨规模。 
2、2008年12月8日公告，控股股东兴化集团拟将所持1.57亿股公

司股份（占公司股份总额的43.69%）转让给陕西延长石油（集团）有

限责任公司已获陕西国资委批复。此次划转工作完成后，公司的实际控

制人将由现在的省国资委变更为延长集团。此次划转尚需经证监会批

准。 
产能瓶颈的消除将进一步强化公司硝酸铵行业龙头的地位。延长石

油的正式入主也预示着原大股东兴化集团以及新任大股东延长石油化

工类资产的注入将逐步展开，公司作为延长石油拓展化工行业的资本

 
 
 
 
 
 

股价走势： 
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相关报告： 
《兴化股份：三季报点评》，强烈推

荐 A，20081010； 
《兴化股份：小非大量减持导致股价

下跌》，强烈推荐 A，20080902；
《兴化股份：产品提价 公司预增》

强烈推荐 A，20080523； 
《兴化股份：一季度略低于预期  注
资连续剧值得期待》，强烈推荐 A，
2008 年 4 月 24 日； 
《兴化股份：成本上升难掩公司价

值》，强烈推荐 A，2008 年 4 月 14
日； 
《兴化股份：即将进入快速增长期的

硝酸铵龙头》，强烈推荐 A，2008 年

4 月 2 日。 

 
独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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运作平台地位的正式确立。 
 
根据宏观经济、行业和公司基本面的变化，在不考虑资产注入的前提下，

我们调整公司 08-10 年每股收益至 0.48 元、0.52 元和 0.85 元。以 1 月 7 日收

盘价 7.26 元计算，08-10 年三年的动态市盈率分别为 16.18 倍、14.05 倍和 8.56
倍。考虑到公司的行业地位以及未来资产注入可能带来的超预期增长，我们给予

公司推荐 A 的投资评级。 
 

 

图表 1、国内市场硝酸铵价格走势 
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数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 
表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 
推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 
中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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