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赤天化（600227） 

——2008 年度业绩小幅下降 

        投资要点： 
 2008年盈利同比下降16%，存货小幅增加 

2月10日，赤天化（600227）发布2008年年报，公司实现营业收入11.48

亿元，同比增长3.1%；实现利润总额2.22亿元，同比下降5.78%；实现归属母

公司净利润1.66亿元，同比下降16.62%。实现基本每股收益0.54元。实现净资

产收益率11.02%，比去年同期下降了3.11个百分点。 

期末存货账面余额26945万元，比期初增加1068万元。新增5.37亿元短期

贷款，6.5亿元长期贷款，资产负债率56.95%，较期初30.36%大幅上升。 

 2008年第四季度主营业务微利，经营现金流净额为负 

2008年前三季度，受益于尿素价格上涨，公司盈利同比增长11%。第四季

度尿素价格下跌，主营业务盈利降低，仅实现微利。收到尿素淡储利息补贴款，

获得营业外收入1521万元，单季度每股收益0.05元。 

第四季度经营活动现金流净额-935万元，煤化工项目投资加大，现金及现

金等价物净增加额-22136万元。 

 公司可转债全部转股后将摊薄每股收益16% 

公司2007年10月10日发行4.5亿元期限5年、面值100元的可转债，2008年

10月17日修正后的转股价格为6.94元/股。2008年度共计转股27.517万股。2

月份股价上涨，触发赎回条款的概率较大，如果上半年公司可转债全部转股，

将增加股本约6419万股，摊薄每股收益16%。 

 2010年煤化工项目投产增强盈利能力和抗风险能力 

天然气价格改革是不可避免的趋势，为了减弱对天然气资源的依赖性，公

司依托贵州丰富的煤炭资源，大力介入煤化工领域。投资的天福煤化工项目将

于2009年四季度建成投产，金赤煤化工项目将于2010年建成投产，届时公司将

形成气头、煤头尿素和二甲醚的多元化产业组合，盈利能力大幅提高，抗风险

也得到显著改善。 

 估值与投资评级 

2009年不摊薄每股收益0.57元，全部转股摊薄后全年每股收益0.48元。

2010年不摊薄每股收益0.9元，全部转股摊薄后每股收益0.75元，增发1.5亿股

摊薄后每股收益0.54元。 

目前氮肥股2009年平均动态市盈率18倍，2010年动态市盈率13.6倍，给予

公司2009年14-20倍市盈率估值，合理价值区间在8-11元，给予公司中性评级。 

 风险提示 

天然气上调价格； 

市场估值水平回落。 
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                                                                      赤天化（600227） 

一、 公司基本财务情况 

               表1 主要财务指标 

  2006 年报  2007 年报  2008 年报

盈利能力 

  销售毛利率(%) 36.31 38.27 39.9 

  净资产收益率(%) 14.6 14.13 11.02 

  资产减值损失／营业总收入(%)  0.21 -0.01 

营运能力 

  存货周转率(次) 3.29 2.89 2.62 

  应收账款周转率(次) 47.79 44.5 63.62 

  总资产周转率(次) 0.61 0.5 0.31 

偿债能力 

  资产负债率(%) 21.31 30.62 56.95 

  速动比率 2.15 3.15 1.21 

现金流量 

销售商品提供劳务收到的现金／营业收入(%) 87.74 90.94 102.01 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入(%) 22.77 23.19 24.15 

收益质量 

  经营活动净收益／利润总额(%) 104.47 99.64 88.23 

  营业外收支净额／利润总额(%) -4.56 -1.49 11.37 

  所得税／利润总额(%) 15.74 15.11 24.11 

 2008年第四季度尿素价格下跌，主营业务微利  

2008年前三季度，受益于尿素价格上涨，公司盈利同比增长11%。第四季

度随着尿素价格下跌，主营业务盈利降低，仅实现微利。 

表2 2008年单季度利润表情况 

项目 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 

营业收入（万元） 30297 35326 26429 22765 

资产减值损失（万元） -4 / / -12 

营业利润（万元） 5517 8403 5080 667 

营业外净收益（万元） 624 455 2 1441 

母公司所有者净利润（万元） 5185 6043 3717 1643 

每股收益（元/股） 0.17 0.20 0.12 0.05 
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                             图1 国内尿素价格走势 
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 2008第四季度现金流净额为负，存在融资需求 

表3 2008年单季度现金流量表情况 

项目 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 

经营活动现金流量

净额（万元） 
12360 8119 8185 -935 

投资活动现金流量

净额（万元） 
-27499 -51436 -54167 -79784 

筹资活动现金流量

净额（万元） 
10786 54283 59523 58583 

现金及现金等价物

净增加额（万元） 
-4353 10966 13541 -22136 

资料来源：公司季报，浙商证券研究所 

2008年公司现金及现金等价物净增加额为-1982万元，期末现金及现金等

价物余额71072万元。其中经营活动产生现金流量净额27729万元，较2007年增

加1907万元；投资活动产生金流量净额-212886万元，较2007年减少121445万

元，主要是两个煤化工项目增加投资约12亿元；筹资活动183175万元，较2007

年增加113299万元，主要是新增银行贷款11.87亿元。 

2009年公司在建项目需要继续投资16亿元，资产负债率已经接近60%，存

在证券市场融资的需要。 

 存货小幅增加，流动负债大增  

公司期末存货账面余额26945万元，比期初增加1068万元。期末流动负债

增加11.97亿元，主要是新增5.37亿元银行短期贷款，在建工程应付款增加6.59

亿元。银行长期贷款增加6.5亿元。期末资产负债率56.95%，较期初30.36%大

幅上升。 

主要是2008年公司继续推进两个煤化工项目，在建工程期末余额比期初增

加12.55亿元，增幅198%。公司公开发行股票推后，以自有流动资金、同时增

加银行贷款来支持项目建设，造成公司负债大幅上升。 

二、2009-2010年盈利预测 

 目前转债与正股无套利，可转债全部转股后摊薄每股收益16% 

公司2007年10月10日发行4.5亿元期限5年、面值100元的可转债，转股期

限为2008年4月10日至2012年10月10日，初始转股价格为24.93元。2008年10

月17日，公司向下修正转股价格，修正后的转股价格为6.94元/股。截止2008

年12月31日，2008年度共计转股增加股本275170股。 

2009年1月5日开始，公司股价逐渐上涨，高于转股价格。赤化转债（110227）

价格同时上涨，基本保持转债和正股无套利的状态(假设转债持有人在1月5日

转股，因为转债第一年票面利率仅1.5%，低于银行长期存款利率，持股成本略

高于6.94元，2月9日赤天化收盘价9.68，涨幅约38%。2月8日转债收盘价135.35，

涨幅35%，套利空间约3%，转股意愿并不强烈)。 

长期看公司转债大部分将会转股。根据赎回条款，若公司股票收盘价连续

30个交易日中至少有20个交易日不低于当期转股价的130%（9.02元），公司有

权以103元赎回全部或部分未转股的可转债，将会强制转债持有者转股。 

2月6日公司股价高于9.02元，2月份触发赎回条款的概率较大，如果上半

年公司转债全部转股，能够减轻公司2009年的利息支出约500万元，同时增加

股本6419万股，摊薄每股收益16%。 
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 2009年一季度装置停车约2个月 

因为尿素价格低迷，公司生产装置于2008年12月29日停车开始进行年度设

备大检修。根据供气单位的计划安排，公司本次设备检修时间约60天左右。预

计将影响公司尿素产量约10万吨，影响收入1.7亿元。因为1-2月份尿素价格比

较低迷，影响净利润约1000万元。 

 2010年煤化工投资项目产生效益 

天然气价格改革是不可避免的趋势，为了减弱对天然气资源的依赖性，公

司依托贵州丰富的煤炭资源，大力介入煤化工领域。投资的天福煤化工项目将

延迟投产，预计2009年四季度建成并试车，金赤煤化工项目预计将于2010年建

成投产。 

表4 投资的煤化工项目情况 

投资项目 持股比例 主营 投产时间 净利润 

贵州金赤化工 100% 煤气化、氨醇联产 2010 年 40297 万元

贵州天福化工 51% 合成氨、二甲醚 2009 年四季度 21431 万元

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 2009-2010年业绩预测 

2009年公司主营业务仍主要是尿素，公司计划生产尿素58万吨，产量较

2008年减少2万吨。2009年尿素均价预计在1800元/吨，如果化肥天然气价格不

上调，尿素的盈利能力略低于2008年第一季度。一季度盈利比较差，公司停产

能够保证后三个季度供气充足，因此检修的影响有限。 

占27.07%股权比例的20万吨竹浆林纸一体化项目2008年10月正式建成投

产，运行水平达到设计产能80%，预计2009年该项目可贡献净利润约5000万元。

不摊薄2009年全年每股收益0.57元，转股摊薄后2009年全年每股收益0.48元。 

2010年两个煤化工项目投产，经济形势好转的情况下，盈利能力好于2009

年，转股后摊薄每股收益0.75元，假设2009年下半年公司完成增发1.5亿股， 

2010年摊薄后每股收益0.54元。 

三、估值与投资评级 

2009年不摊薄每股收益0.57元，摊薄后全年每股收益0.48元。2010年不摊

薄每股收益0.9元，转股后摊薄每股收益0.75元，增发摊薄后每股收益0.54元。 

目前氮肥股2009年平均动态市盈率18倍，2010年动态市盈率13.6倍，给予

公司2009年14-20倍市盈率估值，合理价值区间在8-11元，给予公司中性评级。 

2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E

000422 湖北宜化 0.72 0.8 0.85 1.05 18.2 16.4 15.4 12.5

000731 四川美丰 1.01 0.46 0.6 0.7 8.5 18.7 14.3 12.3

000950 建峰化工 0.85 0.86 0.62 1.1 15.6 15.4 21.4 12.0

600426 华鲁恒升 0.65 0.82 0.76 0.96 23.2 18.4 19.9 15.7

600096 云天化 1.27 1.3 1.4 1.8 22.2 21.7 20.1 15.6

000912 泸天化 0.78 0.72 0.72 0.9 15.8 17.2 17.2 13.7

0.88 0.83 0.82 1.1 17.3 18.0 18.1 13.6行业平均

每股收益 市盈率
股票代码 股票名称

 
注：市盈率以2月10日收盘价计算 

四、风险提示 

 天然气上调价格； 

 市场估值水平回落。 
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代鹏举：上海交通大学硕士，三年大型化工上市公司工作经历，2008 年 5 月加入

浙商证券，目前为石油和化工行业研究员。 
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投资评级的说明： 
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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