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利润利润利润利润-1244.95-1244.95-1244.95-1244.95万元，分别比上年同期减少万元，分别比上年同期减少万元，分别比上年同期减少万元，分别比上年同期减少40.96%40.96%40.96%40.96%和和和和59.78%59.78%59.78%59.78%。。。。

季报点评

昌九生化（昌九生化（昌九生化（昌九生化（600228600228600228600228））））2009200920092009年一季报点评年一季报点评年一季报点评年一季报点评

停产致使一季度业绩不甚理想停产致使一季度业绩不甚理想停产致使一季度业绩不甚理想停产致使一季度业绩不甚理想

报告日期：2009 年 5 月 5 日 维持 观望

主要指标主要指标主要指标主要指标 2009 年一季度 2008 年一季度 同比增长%

营业总收入（万元）营业总收入（万元）营业总收入（万元）营业总收入（万元） 14017.94 23744.42 -40.96

利润总额（万元）利润总额（万元）利润总额（万元）利润总额（万元） -606.53 -624.16 2.83

归属上市公司股东净利润（万元）归属上市公司股东净利润（万元）归属上市公司股东净利润（万元）归属上市公司股东净利润（万元） -1244.95 -779.17 -59.78

每股收益（摊薄）（元）每股收益（摊薄）（元）每股收益（摊薄）（元）每股收益（摊薄）（元） -0.052 -0.032 -62.50

净资产收益率（净资产收益率（净资产收益率（净资产收益率（%%%%）））） -3.674 -2.329 -1.345 个百分点

每股经营活动产生的现金流（元）每股经营活动产生的现金流（元）每股经营活动产生的现金流（元）每股经营活动产生的现金流（元） -0.045 0.071 -280

◆2009 年一季度经营情况分析

部分子公司停产、产品销量下降、业绩下滑严重部分子公司停产、产品销量下降、业绩下滑严重部分子公司停产、产品销量下降、业绩下滑严重部分子公司停产、产品销量下降、业绩下滑严重 公司1月20日开始对下属

江氨分公司和控股了公司江西昌九昱化工有限公司生产设备进行停产检修，直至

3月17号，两公司才开始全面恢复生产，这对公司重要产品尿素和甲醇的生产和

销售造成很大影响。另外，由于停产，公司的一季度的管理费用较去年同期增加

了16.88%，达到了1144.33万元，很大程度上影响了公司的经营业绩。一季度，

公司实现营业总收入14017.94万元，同比下降40.96%，利润总额亏损606.53万元 ，

比上年同期亏损额减少17.63万元，但归属母公司的净利润为-1244.95万元，同

比减少62.5%，整个一季度，公司经营业绩下滑严重。

◆未来经营业绩展望

公司产能稳中有升，未来业绩有望保持稳定公司产能稳中有升，未来业绩有望保持稳定公司产能稳中有升，未来业绩有望保持稳定公司产能稳中有升，未来业绩有望保持稳定 公司2008年通过投资扩张产能，江

西昌九农科化工有限公司2.5万吨丙烯酰胺生产线已投入生产，6.5万吨的年产能

为目前国内最大。江氨公司和昌九昱化工公司经过一季度停产检修后，今年后三
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季度产能得到有效保障。且公司经营有明显的季节性变化，随着后期化肥需求的

增加，公司业绩可能有所回升。

图1：公司2006年以来单季度营业总收入情况
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数据来源：公司公告

税收优惠有利于公司业绩提升税收优惠有利于公司业绩提升税收优惠有利于公司业绩提升税收优惠有利于公司业绩提升 根据2月10日公告，公司控股子公司江西昌九农

科化工有限公司，被江西省相关部门认定为江西省高新技术企业，认定有效期为

三年。公司因此可享受10%的税收优惠，这将对公司全年业绩的提升有一定帮助。

业绩预期与估值业绩预期与估值业绩预期与估值业绩预期与估值

综合以上分析，我们认为公司基本面没有发生根本性变化，依然维持此前年报

分析对公司业绩的判断，预计公司 2009、2010 年的每股收益为 0.039 元和 0.042 元 ，

对公司股票的评级继续保持为：观望。

盈利预测

2008 2009E 2010E

主营业务收入（万元） 107608.09 110795.72 114663.62

增长率（%） 2.2 2.96 3.49

归属上市公司股东

净利润（万元）
897.75 932.34 1008.75

增长率（%） 4.41 3.85 8.19
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每股收益（元） 0.037 0.039 0.042
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投资评级的说明

－ 报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准；

－ 投资建议的评级标准

买入 ：相对强于市场表现 15％以上；

增持 ：相对强于市场表现 5％～15％；

观望 ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

卖出 ：相对弱于市场表现 5％以下；
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