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建峰化工 000950 推荐

拥得天独厚优势，实现跨越式发展
近日，我们调研了建峰化工，就公司的气源供给情况作了较为深入的探讨，对09

年底将要投产的“二化项目”进行较为全面的了解，并对09年的盈利情况进行了交流。

投资要点： 
 处气源腹地之中，保障资源供应。公司处在天然气资源最丰富的川、渝地区东部

矿区，而四川盆地其他地区的气矿大都濒临枯竭，因此相对于处在川南线和川北

线的其他尿素企业，公司天然气的供应和运输具有得天独厚的优势。目前拥有自

建长达 80 公里的输气管线，直接接通中石油的川东气矿；而年底投产的 80 万吨

尿素“二化项目”将直接接通中石化川东普光气田。普光气田目前是四川最大天

然气田，将于 09 年中期投产，公司已与中石化签订 5亿立方计划内用气协议。

 位长江上游之畔，享受水道便利。公司紧靠乌江，产品占据了乌江两岸的消费市

场，并可顺长江而下，达到两湖地区和中下游平原主要尿素市场，还向南辐射到

两广地区。在西南地区的大型化肥生产企业中，最具有运输的成本优势。 

 军工底蕴，为重庆化工行业的重点扶持和发展对象。公司的控股方建峰集团原为

中国核工业建峰化工总厂，秉承了军工企业的实干精神，01 年底划转重庆市直管

后并入重庆化医集团，重庆市政府提出的“千亿化医控股”目标，要求建峰集团

大力发展建峰化工，打造成重庆的化工龙头。在公司即将定向增发募集资金建设

“二化项目”的过程中，建峰集团承诺将在本次定向增发中认购 2000 万－6000

万股新发行股份，最多将为此投入资金 6 亿元，占本次全部募集资金的 60%。 

 产能急剧扩张，跨入大化肥行列。目前公司生产装置设计产能为年产 52 万吨尿

素，属于中型氮肥企业。而采用国际领先技术，年产 80 万吨尿素的“二化项目”

预计于 09 年 12 月建成，10 年 6月前达到设计产能。届时公司将拥有 132 万吨尿

素的生产能力，一举迈入百万吨级大化肥企业的行列，公司规模效应将显著提高，

目前国内百万吨规模以上的尿素企业仅有 13 家，公司市场竞争力将进一步增强。

 公司采用销售先行战略，布局市场。09 年公司还将不断加大营销渠道建设力度，

外购尿素扩大销售业务，以保证“二化项目”投产后，产品销售渠道的畅通。 

 公司将有大量汇兑收益。公司还有近 3千万欧元的借款，公司采购的新设备也会

采取欧元付款方式，这都将会因欧元贬值产生大量汇兑收益。 

 首次给予“推荐”评级。暂不考虑公司本次募集资金发行股票扩大股本的情况，

我们预测公司 09 年-11 年的 EPS 分别为 0.75 元、1.22 元和 1.42 元。今后两年

公司年复合增长率达到 37.6%，由于公司的高成长性，我们给予公司 09 年 20 倍

的 PE,未来 6-12 个月的目标价为 15 元，首次给予 “推荐”投资评级。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1449 1743 2408 2547
同比(%) 42% 20% 38% 6%
归属母公司净利润(百万元) 273 233 381 444
同比(%) 88% -15% 64% 17%
毛利率(%) 26.8% 20.7% 24.1% 26.9%
ROE(%) 28.2% 19.4% 24.3% 22.4%
每股收益(元) 0.88 0.75 1.22 1.42
P/E 14.40 16.89 10.31 8.85
P/B 4.06 3.27 2.51 1.99
EV/EBITDA 15 16 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：四川盆地形成以东部气田为源头经南北干线向成都输送的格局 
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资料来源：四川环保网，中投证券研究所 

图 2：08 年报显示尿素业务贡献公司 90%以上的利润 
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资料来源：公司报表 

图 3：经济危机中，公司 08 年四季度盈利环比出现较大幅度增长 

 
资料来源：公司报表 
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图 4：公司尿素毛利率一直保持 36%左右，而众多企业毛利率呈下降趋势 
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资料来源：公司报表 

我们盈利预测的假设前提如下： 

（1）由于公司今年检修时间在 7 月-8 月份，同其他气头尿素企业一样计

划停产 60 天，但其他企业都是在消费旺季停产，而建峰化工却是在 09 年中期

消费淡季停产，并且中石化的普光气田也有可能在中期投产，因此公司的停产

时间还可能会缩短，这都为公司的正常生产创造了良好条件。预计 09 年能够

生产 57 万吨尿素（不包含出售的少量液氨）。产能为 80 万吨/年的“二化项目”

虽然 09 年底建成，但对 09 年产量不会有贡献。针对 10 年，由于公司的尿素

生产经验已非常丰富，预计“二化项目”产能能够很快释放，09 年有望生产

53 万吨尿素，则公司 10 年能够完成 110 万吨的产销量。 

（2）公司为了扩大销售市场，为今后两年“二化项目”投产做准备，还

将大量外购化肥，假设 09 年公司的外销外购业务能够完成 39 万吨的销售量，

10 年完成自 15 万吨的销售量，11 年完全实现自产自销。 

（3）由于公司 09 扩大外购外销业务，导致营业收入增加很多，所以管理

费用和营业费用率都有所降低，并且 10 年和 11 年虽然生产规模急剧扩大，但

企业生产和管理已经成熟，两项费用率也会低于 08 年水平，假设 09 年-11 年

的营业费用率分别为2.90%、3.00%和3.00%，09年-11年的管理费用率为4.10%、

 4.20%和 4.20%。 

（4）假设 10 年和 11 年天然气涨价，每立方米气价从 0.85 元上涨为 1.0

元，公司每吨尿素需要天然气 700 立方左右，则公司尿素每吨完全成本会从约

1235 元/吨上涨至 1340 元左右。 

（5）假设 09-11 年公司继续享受西部大开发优惠政策，按 15%征收所得税。 

（6）08 年获得汇兑收益 3000 万元左右，假设 09-10 年公司继续获得收益，

这两年的财务费用分别-2000 万元和-1600 万元。 
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（7）09 年-11 年的尿素平均价格将会下降，具体假设下表中。 

我们对建峰化工的分产品盈利预测如下： 

表 1：分领域销售收入和毛利率预测 
分业务领域 项目 2008 A 2009E 2010E 2011E 

产量(万吨) 52.00 57.00 110.00 132.00 

价格（元） 1,915.00 1,800.00 1,850.00 1,850.00 

收入（万元） 99,580.00 102,600.00 203,500.00 244,200.00 
尿素业务 

毛利率 35.26% 31.40% 27.30% 27.30% 

产量(万吨) 18.00 35.00 15.00  

价格（元）  1,780.00 1,850.00  

收入（万元） 35,719.00 63,000.00 27,750.00  

 外购外销业

务 

 
毛利率 3.14% 3.14% 3.14%  

收入（万元） 9,646.03 8,681.43 9,549.57 10,504.53 其他产品业

务 毛利率 27.76% 22.00% 18.00% 18.00% 

营业收入合计（万元） 144,945.03 174,281.43 240,799.57 254,704.53 

毛利率 26.85% 20.72% 24.15% 26.92% 

资料来源：中投证券研究所 

首次给予“推荐”投资评级。暂不考虑公司本次募集资金发行股票扩大股

本的情况，我们预测公司 09 年-11 年的 EPS 分别为 0.75 元、 1.22 元 和

1.42 元。虽然 09 年同比 08 年每股收益下降 12.5%，但基本保持了收益的稳定

性，且今后两年公司将会实现高速增长，年复合增长率达到 37.6%。目前化工

板块的市盈率（整体）为 16.44，但由于公司的高成长性，我们给予公司 09 年

20 倍的 PE,未来 6-12 个月的目标价为 15 元，首次给予“推荐”评级。 

表 2：盈利预测 
单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1449 1743 2408 2547 

  同比(%) 42% 20% 38% 6% 

归属母公司净利润 273 233 381 444 

  同比(%) 88% -15% 64% 17% 

毛利率(%) 26.8% 20.7% 24.1% 26.9% 

ROE(%) 28.2% 19.4% 24.3% 22.4% 

每股收益(元) 0.88 0.75 1.22 1.42 

P/E 14.40 16.89 10.31 8.85 

P/B 4.06 3.27 2.51 1.99 

EV/EBITDA 15 16 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1790 1880 2095 2368 营业收入 1449 1743 2408 2547 
  现金 866 1248 1311 1522 营业成本 1060 1382 1827 1861 

  应收账款 0 27 7 9 营业税金及附加 0 0 0 0 

  其它应收款 8 5 8 9 营业费用 69 71 101 107 

  预付账款 713 238 363 425 管理费用 48 51 72 76 

  存货 198 356 398 394 财务费用 -32 -20 -16 8 

  其他 5 5 7 8 资产减值损失 2 0 0 0 

非流动资产 700 863 1036 1205 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 3 0 0 0 

  固定资产 327 576 792 963 营业利润 304 259 424 494 

  无形资产 97 87 76 86 营业外收入 0 0 0 0 

  其他 275 199 167 155 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2491 2743 3131 3573 利润总额 304 259 424 494 

流动负债 415 435 458 488 所得税 31 26 43 50 

  短期借款 0 0 0 0 净利润 273 233 381 444 

  应付账款 24 102 63 65 少数股东损益 -0 0 0 0 

  其他 391 333 396 423 归属母公司净利润 273 233 381 444 

非流动负债 1091 1091 1091 1091 EBITDA 272 262 445 550 

  长期借款 1091 1091 1091 1091 EPS（元）(摊薄) 0.88 0.75 1.22 1.42 

  其他 0 0 0 0      
负债合计 1507 1526 1549 1579 主要财务比率     

 少数股东权益 17 17 17 17 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 312 312 312 312 成长能力     
  资本公积 209 209 209 209 营业收入 41.7% 20.2% 38.2% 5.8% 

  留存收益 446 679 1044 1456 营业利润 25.5% -14.7% 63.7% 16.6% 

归属母公司股东权益 967 1200 1564 1977 归属于母公司净利润 87.5% -14.8% 63.7% 16.6% 

负债和股东权益 2491 2743 3131 3573 获利能力     

     毛利率 26.8% 20.7% 24.1% 26.9% 
现金流量表   单位:百万元 净利率 18.8% 13.3% 15.8% 17.4% 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 28.2% 19.4% 24.3% 22.4%
经营活动现金流 390 561 262 470 ROIC 19.8% 20.1% 26.5% 28.5% 
  净利润 273 233 381 444 偿债能力     

  折旧摊销 0 24 37 48 资产负债率 60.5% 55.6% 49.5% 44.2% 

  财务费用 -32 -20 -16 8 净负债比率 73.93% 73.04% 71.92% 70.58%

  投资损失 -3 0 0 0 流动比率 4.31 4.32 4.57 4.85 

营运资金变动 0 257 -91 -35 速动比率 3.83 3.50 3.70 4.04 

  其它 152 68 -48 6 营运能力     

投资活动现金流 -44 -200 -199 -220 总资产周转率 0.78 0.67 0.82 0.76 

  资本支出 322 210 210 210 应收账款周转率 33853 44 47 101 

  长期投资 0 -0 0 -0 应付账款周转率 60.09 21.86 22.17 29.19 

  其他 279 10 11 -10 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -74 21 -0 -39 每股收益(最新摊薄) 0.88 0.75 1.22 1.42 

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最 1.25 1.80 0.84 1.51 

  长期借款 782 0 0 0 每股净资产(最新摊 3.10 3.85 5.02 6.34 

  普通股增加 62 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 -62 0 0 0 P/E 14.40 16.89 10.31 8.85 

  其他 -856 21 -0 -39 P/B 4.06 3.27 2.51 1.99 

现金净增加额 273 382 63 211 EV/EBITDA 15 16 9 8 

资料来源：中投证券研究所
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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