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基本资料 
上证综合指数 2559.91 
总股本(百万) 358 
流通股本(百万) 202 
流通市值(亿) 21 
EPS（TTM） 0.46 
每股净资产（元） 2.65 
资产负债率 29.6% 

 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

兴化股份 15.02 17.63 118.6 

上证综合指数 5.79 21.45 49.99 
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兴化股份 002109 强烈推荐

公司 CDM 项目注册成功，并对硝酸铵逐步提价

事件： 

公司的CDM 项目在联合国注册成功。 

公司于2009 年4 月30 日接到联合国CDM 项目执行理事会电子邮件通知，公司申

请的CDM 项目于2009 年4 月30 日在联合国正式注册成功。预计公司向日本三菱商事

株式会社转让硝酸装置产生的氧化亚氮温室气体减排量为57.5 万吨/年二氧化碳（折

合），公司将与有关方密切合作，早日取得正式减排量，增加公司效益。 

点评： 

 正式实施后，公司有望每年确认收益约 3580 万元。公司和三菱商事株式会社于

2007 年 3月 30日签订了硝酸装置氧化亚氮 CDM项目—《经核证减排量购买协议》。

公司同意出售且三菱同意购买所有 2012 年 12 月 31 日为止的经核证减排量。经

核证减排量的单价为 13.1 美元/吨 CO2。根据国家《清洁发展机制项目运行管理暂

行办法》规定，公司该项目收入的 30%上交国家，70%归入企业。 目前已经正式注

册成功，并将很快正式实施。减排前 1 至 3 年将免交所得税，公司有望每年确认

收益约 3580 万元。我们预计 09 年可能产生 1800 万元的净收益。 

 公司昨日召开会议计划对硝酸铵进行逐步提价。目前普通硝酸铵价格已经提高至

1950 元左右，多孔硝酸价格提高至 2150 元/吨左右。专家仍然认为炸药企业完全

能够承受 2300 元/吨的硝酸铵价格，硝酸铵价格仍在上涨途中。 

 在产品价格上涨的过程中，公司部分库存折损计提将会冲回，有望贡献部分利润。

 公司资产注入确定。大股东延长集团将注入资产，包括 30 万吨合成氨，30 万吨甲

醇，30 万吨联碱，注入时间将会选择对于煤化工业务利好的时期。 

 给予强烈推荐评级。鉴于 09 年 CDM 项目有望为公司贡献 1800 万元的净收益。我

们再次提高公司 09、10 年的 EPS 分别至 0.59 元、0.78 元。目前民爆板块（不包

括兴化）市盈率（整体）为 45，氮肥板块的目前市盈率（整体）为 24，考虑到公

司的稳定收益和较高行业门槛，10 年还将有 32%左右的大幅增长，故可给予公司

09 年 25 倍的市盈率，6-12 个月目标价为 14.75 元，给予“强烈推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E
营业收入(百万元) 667 836 1416 2025
同比(%) -2% 25% 69% 43%
归属母公司净利润(百万元) 97 166 212 281
同比(%) 6% 72% 27% 33%
毛利率(%) 25.8% 38.2% 28.0% 26.0%
ROE(%) 11.8% 17.5% 18.8% 20.3%
每股收益(元) 0.25 0.46 0.59 0.78
P/E 30.69 21.56 16.92 12.76
P/B 3.63 3.77 3.18 2.59
EV/EBITDA 17 14 11 9

资料来源：中投证券研究所 
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硝酸铵行业格局特殊，未来两年产量增长小于需求扩大，仍将供不应

求。硝酸铵行业受到国家严格管制，不再批准新的企业上该项目，产能增

长有限。目前国内有硝酸铵生产厂商 30 多家，产能约 370 万吨。预计 09

年产量增长仅有 10%左右，而硝酸铵的需求将会以 15%的速度增长。 

图 1：我国炸药产量增长预测（万吨） 
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资料来源：石油化工协会，中投证券 

预计硝酸铵价格将会在消费旺季到来时迅速冲高趋稳，有望维持在

2300 元左右，因此 09 年硝酸铵的均价有望维持在 2180 元左右。 

图 2：我国硝酸铵价格走势预测（元/吨） 

 

资料来源：中国化工信息网，中投证券研究所 

盈利预测： 

我们盈利预测的假设前提如下： 

（1）假设公司 09 年和 10 年分别实现普通硝酸铵销量 32 万吨和 43 万吨； 

（2）假设公司 09 年和 10 年分别实现多孔硝酸铵销量 10 万吨和 15 万吨； 

（3）假设公司 09 年和 10 年分别实现硝基复合肥销量 10 万吨和 20 万吨； 

（4）假设公司近两年暂不考虑生产浓硝酸，主要因为浓硝酸市场低迷，而

公司的合成氨产能有限； 

（5）假设公司 09 年天然气不上调价格，10 年天然气上调 0.1 元； 



 公司调研报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5
 

（6）假设公司近两年暂不考虑整体上市或资产注入等因素； 

（7）假设今后两年的所得税率均为 15%。 

我们对兴化股份的分产品盈利预测如下： 

表 2：销售收入和毛利率预测 
销售收入（万元） 2007 2008 2009E 2010E 

普通硝酸铵 33086.61 41468 69760 90300 

毛利率 33.50% 48.69% 31.20% 28.57% 

多孔硝酸铵 9840.14 18018.09 25000 36000 

毛利率 33.12% 49.68% 36.81% 34.08% 

硝基复合肥 7431.91 5510.25 26000 52000 

毛利率 18.02% 25.01% 25.00% 23.00% 

浓硝酸 1184.06 252.62   
毛利率 -26.81% -4.51%   

其他产品 9807.19 13931.17 16020.85 18423.97 

毛利率 16.21% 9.27% 11.00% 11.00% 

其他业务 5360.77 4374.87 4812.357 5774.828 

毛利率 20.00% 3.25% 10.00% 10.00% 

合计 66710.68 83,555.00 141,593.20 202,498.80 
毛利率 25.8% 38.2% 28.05% 25.99% 

资料来源：中投证券研究所 

鉴于 09 年 CDM 项目有望为公司贡献 1800 万元的净收益，10 年有望贡

献 3580 元的净收益。我们再次提高公司 09、10 年的 EPS 分别至 0.60 元、

0.80 元。目前民爆板块（不包括兴化股份）市盈率（整体）为 45，氮肥板

块的目前市盈率（整体）为 24，考虑到公司的稳定收益，10 年还将有 32%

左右的大幅增长，故可给予公司 09 年 25 倍的市盈率，6-12 个月目标价为

15 元，给予“强烈推荐”评级 

表 3：盈利预测 
主要财务指标 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 667 836 1416 2025 

  同比(%) -2% 25% 69% 43% 

归属母公司净利润 97 166 212 281 

  同比(%) 6% 72% 27% 33% 

毛利率(%) 25.8% 38.2% 28.0% 26.0% 

ROE(%) 11.8% 17.5% 18.8% 20.3% 

每股收益(元)（摊薄） 0.25 0.46 0.59 0.78 

P/E 30.69 21.56 16.92 12.76 

P/B 3.63 3.77 3.18 2.59 

EV/EBITDA 17 14 11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 2007 2008 2009E 2010E 会计年度 2007 2008 2009E 2010E
流动资产 694 633 688 859 营业收入 667 836 1416 2025 
  现金 448 346 346 346 营业成本 495 516 1019 1499 

  应收账款 31 30 45 71 营业税金及附加 5 7 11 16 

  其它应收款 1 1 3 3 营业费用 15 28 39 57 

  预付账款 129 132 144 246 管理费用 31 67 89 129 

  存货 39 86 123 158 财务费用 6 11 17 17 

  其他 48 39 28 35 资产减值损失 1 4 4 4 

非流动资产 588 716 880 1031 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 1 1 7 6 投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 526 664 766 880 营业利润 113 203 237 303 

  无形资产 39 37 41 47 营业外收入 0 2 18 36 

  其他 22 15 65 98 营业外支出 0 8 4 6 

资产总计 1282 1350 1568 1890 利润总额 113 197 251 333 

流动负债 286 322 459 599 所得税 17 30 38 50 

  短期借款 150 167 267 358 净利润 95 167 213 283 

  应付账款 29 37 53 83 少数股东损益 -1 1 2 2 

  其他 107 118 139 159 归属母公司净利润 97 166 212 281 

非流动负债 160 78 -19 -97 EBITDA 150 259 307 385 

  长期借款 135 55 -25 -105 EPS（元）(摊薄) 0.25 0.46 0.59 0.78 

  其他 25 23 6 8      
负债合计 445 400 440 503 主要财务比率     

 少数股东权益 19 0 2 4 会计年度 2007 2008 2009E 2010E
  股本 160 358 358 358 成长能力     
  资本公积 397 197 197 197 营业收入 -2.3% 25.2% 69.5% 43.0%

  留存收益 261 395 571 828 营业利润 5.5% 79.7% 17.0% 27.8%

归属母公司股东权益 818 950 1126 1384 归属于母公司净利润 5.7% 71.8% 27.4% 32.6%

负债和股东权益 1282 1350 1568 1890 获利能力     

     毛利率 25.8% 38.2% 28.0% 26.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 14.5% 17.5% 19.9% 14.9%

会计年度 2007 2008 2009E 2010E ROE 11.8% 17.5% 18.8% 20.3%
经营活动现金流 122 191 259 241 ROIC 14.6% 20.4% 20.2% 20.2%
  净利润 95 167 213 283 偿债能力     

  折旧摊销 31 45 53 65 资产负债率 34.7% 29.6% 28.1% 26.6%

  财务费用 6 11 17 17 净负债比率 68.50% 71.05% 65.80% 60.79%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.43 1.97 1.50 1.43 

营运资金变动 -13 -45 -15 -131 速动比率 2.29 1.70 1.23 1.17 

  其它 2 12 -10 7 营运能力     

投资活动现金流 -466 -55 -212 -217 总资产周转率 0.66 0.63 0.97 1.17 

  资本支出 202 203 210 210 应收账款周转率 23 24 33 31 

  长期投资 0 -22 3 -1 应付账款周转率 21.75 15.69 22.59 22.06 

  其他 -265 126 1 -7 每股指标（元）     

筹资活动现金流 394 -73 -47 -24 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.46 0.59 0.78 

  短期借款 50 17 100 91 每股经营现金流(最 0.31 0.53 0.72 0.67 

  长期借款 -13 -80 -80 -80 每股净资产(最新摊 2.09 2.65 3.14 3.86 

  普通股增加 40 198 0 0 估值比率     

  资本公积增加 373 -200 0 0 P/E 30.69 21.56 16.92 12.76 

  其他 -56 -8 -67 -35 P/B 3.63 3.77 3.18 2.59 

现金净增加额 49 63 0 0 EV/EBITDA 17 14 11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 

 

分析师简介 

侯宏森，中投证券研究所基础化工行业分析师，北京工商大学硕士，3 年化工行业经历，3 年战略咨询从业经验。曾就职于
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