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柳化股份 上证综指

股票数据 
昨收盘（元） 11.14 
总股本/流通 A 股(百万股) 266/266 
流通 B 股/H 股(百万股) 0/0 
总市值/流通市值(百万元) 2,966/2,966
上证综指/深圳成指 2,379.88/9,030.31 
12 个月最高/最低（元） 21.20/5.32 

财务数据 
净资产值(百万元) 1,359 
每股净资产(元) 5.11 
市净率 2.18 
资产负债率 60.21% 
息率  
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电话: 0755-82133263 
E-mail: qiuwei@guosen.com.cn 
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电话: 0755-82130532 
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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。 

  

  08 年净利润大幅下降 
08 年实现销售收入 16.18 亿元，同比增长 37.46%；主营业务毛利率
21.24%，同比下降 2.92 个百分点；归属于上市公司股东的净利润 9091
万元，同比下降 27.26%。 
08 年实现基本每股收益 0.34 元，低于我们原先 0.56 元预期，主要原因
在于公司 4Q08 各项业务下滑程度超出我们之前预期。 
08 年公司全面摊薄净资产收益率 6.69%，同比下降 3.08 个百分点。 
其中4Q08实现销售收入3.56亿元，同比增长0.39%，环比下降22.55%；
4Q08 净利润-3187 万元。 
非经常性损益中的最大一项政府补助 205 万元。 
 
 

  三重因素形成尿素、硝铵利润双双下滑 
尽管08年尿素销售收入增长63.89%至3.80亿元，硝酸铵销售收入增长

11.13%至3.96亿元，但尿素与硝酸铵毛利率分别下滑8.68、7.75个百分

点至6.89%、29.37%，主要原因在于原材料煤炭成本大幅上升： 
08年煤炭价格涨幅较大，以山西优混为例，其含税车板价从08年初500
元/吨上涨至2008年年中最高点时的955元/吨，08年均价699元/吨，同

比增长57.65%。08年6-7月，公司高价采购了一批煤炭，采购价格

1300-1400元/吨，而这部分高价库存煤直到09年年初才完全消化。 
而根据国信化工产品跟踪系统的反馈，2008年长三角地区浓硝酸均价 
3248元/吨，同比增长54.67%，2008年硝酸铵均价2570元/吨，同比增

长40.31%，但是4Q08硝酸、硝铵销量与价格降幅均超出我们预期，其

中均价分别环比下跌40.05%、22.11%。4Q08广东地区出口电子产品的

企业纷纷停产，引起公司浓硝酸价格与销量大幅下降。 
08年公司合成氨实际产量在40万吨左右，也低于我们之前43-44万吨的

预期。 
公司当前型煤含税到厂价700元/吨，粉煤含税到厂价530元/吨，当前氮

肥价格2000元/吨，硝酸铵价格1850元/吨，浓硝酸价格1800元/吨。同

时，我们也注意到公司当前甲醇装置处于停产状态。 

2009 年 4 月 10 日 
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  公司未来业绩增长主要由下游需求与油价共同决定 
尽管当前原油价格突破 50 美元，并且依然有振荡向上的可能，煤化工产品可
能会同时受益于原油价格上升以及煤炭价格下降的趋势。但是，如果油价跌
破 40 美元，煤化工产品仍然有进一步下跌的可能；如果未来一至两年内，油
价下跌较快，而煤价下跌较慢，煤化工产品利润空间仍然可能会被进一步压
缩。 
而公司的硝酸铵下游需求主要取决于炸药行业的增长情况，其先导性指标在
于采矿以及基建等领域的需求变化，而浓硝酸的下游需求则主要取决于广东
地区电子企业的开工率水平以及持续性情况。 

 

  财务费用率推动三项费用率小幅上升 
公司销售费用率、管理费用率、财务费用率合计 12.71%，同比上升 2.24 个
百分点，主要由销售费用率推动：销售费用率由去年同期 2.24%下降至
2.17%；管理费用率由去年同期 5.95%下降至 4.71%；而财务费用由上年同
期 2.29%上升到 5.83%，系本期长短期贷款上升增加利息支出，以及部分在
建工程完工转固后相应项目借款利息停止资本化所致。 

公司经营活动产生的现金流量净额 5111 万元，虽然与 3Q08 时的-776 万元相
比大幅度增加，但同比依然下降 3126 万元，主要原因在于受金融危机和化肥
产品冬储影响，四季度产品销售不畅，库存商品增加，导致经营性现金流出增
加。 

本期公司计提存货跌价准备 611 万元：全部为 2008 年末公司对库存硫酸钾等
商品计提的跌价准备。 

 

  维持公司“推荐”评级 

我们分别下调 2009-2010EPS0.70、0.89 元至 0.41、0.56 元，下调的主要原
因在于 1Q09 微利，预计 2Q09 业绩将会明显好转，维持“推荐”评级。 
预计公司 09 年总氨产量 49.2 万吨，10 年总氨产量 54.7 万吨。贵州新益矿业
煤炭产量 09 年 10 万吨，10 年 25-30 万吨。 

 
表 1：经营指标比较 

 2007 年 2008 年 2007 年 2008 年 
 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 全年 全年 
毛利率 (%) 19.17 22.99 27.34 23.42 25.29 26.90 20.70 7.25 23.26 20.48 
EPS （元/股） 0.08  0.14  0.13  0.16  0.10  0.24  0.13  -0.12  0.51 0.34 
营业费用率 (%) 2.92 1.03 2.91 2.07 2.76 2.80 1.47 1.71 2.24 2.17 
管理费用率 (%) 5.69 4.46 7.76 5.83 8.24 3.18 5.93 1.65 5.95 4.71 
财务费用率 (%) 1.22 1.67 3.27 2.83 4.81 5.08 4.99 8.86 2.29 5.83 
资料来源：国信证券经济研究所 
注：所有 EPS 计算均以最新总股本作为基准 
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图 3：煤化工产业链及柳化股份的定位 

资料来源：，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：毛利率与净利率按季度变化情况 图 2：三项费用率按季度变化情况 
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图 4：07.01-09.04  尿素、煤的价格变化  元/吨    图 5：02.01-09.04   国际尿素和天然气价格指数变化 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 6：05.12-09.04   浓硝酸（98％）价格走势   元/吨  图 7：03.01-09.02  硝酸铵（一级）价格走势  元/吨 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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国信证券经济研究所研究团队 

   
宏观 
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林松立     010-82254212 
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方  焱     0755-82130648 
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王俊峰     010-82254205 
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李  君      021-68866235 
左  涛     021-68866253 

钢铁 
郑  东     010-82254160 
秦  波     010-82252922 

商业贸易 
胡鸿轲      021-68866206 
吴美玉     010-82252911 

基础化工 
邱   伟     0755-82133263 
陆   震    0755-82130532 

非银行金融 
武建刚     010-82250828 
王一峰     010-82250828 

石油与石化 
李   晨    021-68866252 
严蓓娜     021- 68866253 

电力设备 
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谢达成      021-68866236 

医药 
贺平鸽     0755-82133396 
丁   丹    0755-82130678 

通信 
严 平      021- 68865025 

造纸 
李世新     0755-82130565 

家电 
王念春     0755-82130407 

纺织服装 
方军平     021-68866202 

建材 
杨 昕      021-68864596 

旅游 
陈财茂     021-68866236 
廖绪发      021-68866237 

中小股票 
高芳敏     021-68864586 
陈爱华 
滕云 

食品饮料 
黄  茂    0755-82133476 
谢鸿鹤    0755-82130646 

 

农业 
张  如     021-68866233 

煤炭 
李  然 

建筑 
邱  波    0755-82133390 

固定收益与基金 
皮 敏     021-68864011 
张 旭     010-82254210 
杨  涛      0755-82133339 

金融工程 
葛新元      0755-82133332 
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王军清    0755-82133297 
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