
请参阅最后一页的免责声明 

 

 

 业绩低于预期。2009年上半年，公司实现营业收入6.69亿元，同

比下降16.71％；实现归属母公司所有者的净利润亏损943万元，

同比下降110.52％；基本每股收益-0.04元，同比下降110.53%。

不过在09年第二季度公司业绩开始回升，并扭亏为盈。在第二季

度实现营业收入3.73亿元，同比下降18.4%，环比增长26.2%；实

现归属母公司的净利润316万元，同比下降95.1%，环比大幅增长

125.1%。 

 毛利率下降是业绩低于预期的主要原因。上半年公司化工类产品

的硝酸铵、硝酸、纯碱、甲醇、甲醛等产品市场低迷，价格大幅

度下降。导致09年上半年综合毛利率只有11.94%，远低于去年同

期的26.21%。随着在第一季度库存原材料的消化，公司在09年第

二季度综合毛利率为14.1%，相对于第一季度的综合毛利率9.2%

有所提升，但低于我们原来的预期20%以上。 

 下半年业绩有望继续好转。目前国内尿素市场价格又跌到低谷

1600元/吨左右，这是国内煤企尿素的行业成本线，已经跌无可

跌。随着硝酸下游造纸等产量恢复增长，硝铵下游民爆产品需求

增长兑现，硝酸和硝铵需求仍有改善空间。我们认为公司下半年

业绩有望继续好转。 

 盈利修复弹性大，维持“谨慎推荐”投资评级。由于上半年业绩

低于预期，我们下调2009、2010年EPS预测至0.25元、0.55元，

目前的股价对应2009年和2010年的PE分别为40.68倍和18.71倍。

虽然短期公司估值水平比较高，但公司基于壳牌煤气化装置的30

万吨尿素、40万吨硝酸铵和24万吨硝酸产能，盈利能力有望逐渐

修复，盈利弹性大。我们维持公司“谨慎推荐”的投资评级 

刘卓平、李隆海 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2009 年 7 月 21 日 

收盘价(元) 10.30  

总股本(万股) 26623  

流通 A 股股本(万股) 26623  

12 月最高价(元) 18.74  

12 月最低价(元) 5.30  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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   中报点评/公司研究 

业绩低于预期，期待下半年好转  
谨慎推荐（维持） 

柳化股份（600423）09 年中报点评  

投资要点： 
 

2009 年 7 月 22 日 

公司主要财务指标预测表 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入(百万元) 1,223.64  1,682.06  1,724.11  1,956.87  

同比％ 15.83  37.46  2.50  13.50  

归属母公司净利润(百万元) 136.49  90.91  67.40  146.60  

同比％ 13.09  -27.26  -25.86  117.49  

毛利率％ 23.26  23.50  16.00  20.00  

ROE％ 10.57% 6.69% 4.92% 10.29% 

每股收益(元) 0.51  0.34  0.25  0.55  

每股净资产(元) 4.85  5.11  5.15  5.35  

市盈率(倍) 20.09  30.16  40.68  18.71  

市净率(倍) 2.12  2.02  2.00  1.93  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1. 业绩低于预期 

2009年上半年，公司实现营业收入6.69亿元，同比下降16.71％；实现营业利润-0.20亿元，

同比下降119.93％；实现归属母公司所有者的净利润亏损943万元，同比下降110.52％；归属

母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润亏损1749.5万元，同比下降119.61%；基本每股收

益-0.04元，同比下降110.53%，低于预期。 

从季度数据来看，公司在 09 年第一季度延续了 08年第四季度的亏损，不过在 09 年第二

季度公司业绩开始回升，并扭亏为盈。在第二季度实现营业收入 3.73 亿元，同比下降 18.4%，

环比增长 26.2%；实现归属母公司的净利润 316 万元，同比下降 95.1%，环比大幅增长 125.1%。 

图 1：公司营业收入和净利润（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

2.毛利率下降是业绩低于预期的主要原因 

上半年公司化工类产品的硝酸铵、硝酸、纯碱、甲醇、甲醛等产品市场低迷，价格大幅度

下降。例如，主导产品硝酸铵销售均价同比下降16.93%，硝酸销售均价同比下降26.06%；有机

产品甲醇销售均价下降1411 元/吨，下降幅度达到45.74%，甲醛销售均价同比下降37.71%；纯

碱产品价格同比下降45.92%等。这些导致09年上半年综合毛利率只有11.94%，远低于去年同期

的26.21%。 

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。随着在第一季度库存原材料的消化，公司在09年第二季度综合毛利

率为14.1%，相对于第一季度的综合毛利率9.2%有所提升，但低于我们原来的预期20%以上。公

司公告也表示，尽管公司在报告期内，采取了加强内部管理，实行内部挖潜，推行节能降耗，

实行经济运行等降耗、降成本措施，但成本下降空间毕竟有限，因此本报告期公司主营业务盈

利能力下降。 
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 图 2：尿素产品价格走势（元/吨）                       图 3：硝酸产品价格走势（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东莞证券研发中心、化工在线 

3.财务费用小幅增长，期间费用率攀升 

                    公司09年上半年期间费用率为15.21%，相对07年的期间费用率13.11%，有所攀升，这除了

营业收入下降之外，主要由于公司的财务费用增长12.07%，财务费用增长主要由于公司再建项

目较多，公司贷款增加所致。由于营业收入下降，09年上半年管理费用率和销售费用率相对去

年同期都有所提升，不过绝对数都出现了下降。 

                     图4：公司三项费用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东莞证券研发中心、公司公告 

                     公司09年上半年经营活动产生的现金流净额为1.32亿元，同比增长77倍，远好于利润水

平，主要是公司加大采用银行承兑汇票结算力度，使应付票据增加所致。另一方面也说明公司

产品销售顺畅。 

                4.下半年业绩有望继续好转 

                 目前国内尿素市场价格又跌到低谷 1600 元/吨左右，这是国内煤企尿素的行业成本线，

已经跌无可跌。并且经国务院关税税则委员会第四次全体会议审议通过，并经国务院批准，

自 2009 年 7 月 1 日起，对部分产品的出口关税（包括暂定关税和特别关税）进行调整。尿

素淡季延长一个月，尿素出口淡季由 1月、7-8 月、11 月 16 日-12 月 31 日，调整到 1月、7

月 1 日-9 月 15 日、11 月 1 日-12 月 31 日。出口淡季关税的延长有利于消化国内的尿素过剩

产能，为国内尿素行业回暖创造了积极条件。 
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                    随着硝酸下游造纸等产量恢复增长，硝铵下游民爆产品需求增长兑现，硝酸和硝铵需求仍

有改善空间。我们认为公司下半年公司业绩有望继续好转。 

                   5.盈利修复弹性大，维持“谨慎推荐”投资评级 

                    由于上半年业绩低于预期，我们下调 2009、2010 年 EPS 预测至 0.25 元、0.55 元，目前

的股价对应 2009 年和 2010 年的 PE分别为 40.68 倍和 18.71 倍。虽然短期公司估值水平比较

高，但公司基于壳牌煤气化装置的 30 万吨尿素、40万吨硝酸铵和 24 万吨硝酸产能，盈利能

力有望逐渐修复，盈利弹性大。我们维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 

 

 

 表 2：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 

营业收入 345.7 457.3 459.3 355.7 295.7 373.2 

同比增长 18.3% 63.4% 54.6% 15.6% -14.5% -18.4% 

环比增长 -2.4% 32.3% 0.4% -22.6% -16.9% 26.2% 

毛利率 25.3% 26.9% 20.7% 7.3% 9.2% 14.1% 

销售费用 9.6 12.8 6.7 6.1 6.7 12.2 

销售费用率 2.8% 2.8% 1.5% 1.7% 2.3% 3.3% 

管理费用 28.5 14.6 27.2 5.9 21.2 16.9 

管理费用率 8.2% 3.2% 5.9% 1.6% 7.2% 4.5% 

财务费用 16.6 23.2 22.9 31.5 21.9 22.9 

财务费用率 4.81% 5.08% 4.99% 8.86% 7.39% 6.12% 

期间费用率 15.8% 11.1% 12.4% 12.2% 16.8% 13.9% 

营业利润 29.6 69.5 36.5 -32.5 -23.6 3.8 

营业利润率 8.6% 15.2% 7.9% -9.1% -8.0% 1.0% 

营业外收入 0.3 3.4 4.1 0.8 11.1 0.7 

营业外支出 0.0 0.3 0.1 0.3 0.0 0.0 

利润总额 29.9 72.6 40.5 -32.1 -12.4 4.5 

所得税 4.5 8.0 7.2 -0.2 0.1 0.2 

实际税率 15.1% 11.0% 17.7% 0.6% -0.9% 4.6% 

净利润 25.4 64.7 33.3 -31.9 -12.6 4.3 

少数股东损益 0.0 0.4 1.0 -0.8 0.0 1.2 

归属母公司所有

者的净利润 
25.4 64.2 32.4 -31.1 -12.6 3.2 

同比增长 17.7% 77.1% -11.4% -201.5% -149.6% -95.1% 

环比增长 -39.8% 153.3% -49.6% -196.0% 59.5% 125.1% 

每股收益（元） 0.10 0.24 0.12 -0.12 -0.05 0.01 

资料来源：公司公告、东莞证券研发中心 
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表 3：公司盈利预测 

科目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 1223.64  1682.06  1724.11  1956.87  

营业总成本 1074.84  1515.01  1663.77  1798.36  

营业成本 939.05  1286.71  1448.26  1565.49  

营业税金及附加 7.15  13.94  10.34  13.70  

销售费用 27.37  35.18  36.21  43.05  

管理费用 72.82  76.15  68.96  78.27  

财务费用 27.99  94.32  100.00  97.84  

资产减值损失 0.47  8.70  0.00  0.00  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 148.80  103.07  60.34  158.51  

加：营业外收入 9.46  8.67  15.00  15.00  

减：营业外支出 0.01  0.77  0.00  0.00  

利润总额 158.26  110.97  75.34  173.51  

减：所得税 21.71  19.45  7.53  26.03  

净利润 136.55  91.52  67.81  147.48  

减：少数股东损益 0.06  0.61  0.41  0.88  

归母公司所有者的净利润 136.49  90.91  67.40  146.60  

基本每股收益（元） 0.51  0.34  0.25  0.55  

市盈率（倍） 20.09  30.16  40.68  18.71  

资料来源：WIND 资讯、东莞证券研发中心 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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