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2009 年 7 月 28 日

兴化股份（002109）：业绩进入上升阶段 

化工行业  评级：增持 

002109 与上证指数走势对比 
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近期相关报告一览： 

1、《民爆：最先受益于基建投资

的化工类板块》，2008/11/19； 

2、《江南化工（002226）：盈利渐

入佳境》，2008/12/4。 

化工行业研究员 

祖广平 

010-88086830-693 

zugp@rxzq.com.cn 

公司研究 深度研究 

 基建投资力度加大，硝酸铵需求上升。 

♦ 基建投资力度不断加大。在政策扶持下，09 年来我国固定资产投

资增速不断提高，6月份全国城镇固定资产投资比去年同期增长33.6%，

为近几年增速最高点。 

♦ 硝酸铵行业需求将随下游而复苏。国内硝酸铵主要用于生产工业

炸药、硝基复合肥。08 年我国民爆行业对硝铵需求量为 290 万吨，按

每年增速 10%计算，2010 年我国工业炸药生产对硝酸铵的需求量将上

升至 350 万吨左右；目前我国用于生产硝基复合肥的硝酸铵约 100 万

吨，尚难以满足硝基复合肥生产需求。 

♦ 硝酸铵供给：产能扩张缓慢。2008 年国内硝酸铵产能 350 多万吨，

生产企业在 20 家左右，受政策限制，硝酸铵产能扩张缓慢，预计 09-10

年陆续有 70 多万吨硝铵产能投产，09 年底国内硝铵产能可达 410 万吨

/年，其中 320 万吨用于民用炸药，其余用于硝基复合肥等；行业将在

较长时期处于供略小于求的状态。 

 兴化股份（002109）：业绩进入上升阶段。 

♦ 原料价格低位徘徊，产品价格触底反弹。公司生产所需原料主要

为天然气，来源于陕天然气公司，目前国内天然气价格仍然保持相对

低位，有利于公司保持较低成本。在下游产品价格维持高位、需求旺

盛的情况下，硝铵产品价格必然上涨。今年 5 月份国内硝铵价格已经

达到 3000 元/吨，比年初上涨 25%。 

♦ 产品销量大幅提高。由于民爆行业复苏，以及农业中复合肥用量

上升，今年 3 月份起，公司产品销售量大幅提高，市场需求明显增加。

♦ CDM 项目带来新的业绩增长点。公司的 CDM 项目于 2009 年 4 月

30 日在联合国正式注册成功，预计每年公司 CDM 项目收入将有 3585

万元，可增厚每股收益 0.10 元；预计今年将有 CDM 收入 1790 万元。 

 业绩预测：今明两年 EPS 分别为 0.50 元、0.68 元。 

未来两年公司业绩增长主要动力在于产能扩张：目前公司在建 25 万吨

硝酸铵/6 万吨浓硝酸项目，下半年建成投产后，硝铵总产能可达 55 万吨。

另外，产品价格回升、CDM 项目推进都成为公司业绩回升的动力。预计公

司今明两年 EPS 分别为 0.50 元、0.68 元，按 7月 27 日收盘价 11.99 元计

算，相应动态 PE 分别为 24 倍，17.6 倍，在民爆行业上市公司中属于偏低

水平，给予“增持”评级。 
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1、基建投资力度加大，硝酸铵需求上升。 

1.1、基建投资力度不断加大。 

08 年底国家确立了一系列促进经济平稳增长的措施。主要包括加快保障性“安居工程”的建设，

加快铁路、公路和机场等重大基础设施的建设，加大金融业对经济增长的支持力度等。 

本轮基础建设投资的具体领域有：保障性安居工程，加大对廉租住房建设支持力度；农村基础

设施建设，加大农村沼气饮水安全工程和农村公路建设力度，完善农村电网，加快重大水利工程建

设，加强大型灌区节水改造；铁路、公司和机场等重大基础设施建设；灾后重建，加快震后灾区各

项重建工作；医教文卫、生态环境、增值税转型等各项措施。 

图表 1 我国城镇固定资产投资情况 图表 2 国家四万亿资金投向 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

2
0
0
6
-
2

2
0
0
6
-
4

2
0
0
6
-
6

2
0
0
6
-
8

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
6
-
1
2

2
0
0
7
-
3

2
0
0
7
-
5

2
0
0
7
-
7

2
0
0
7
-
9

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
2

2
0
0
8
-
4

2
0
0
8
-
6

2
0
0
8
-
8

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
3

2
0
0
9
-
5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

城镇固定资产投资（亿元） 比去年同期增长(%)

保障性住房
10%

民生工程和基
础设施

9%

铁路、公路等
38%

节能减排等
5%

地震灾后恢复
重建
25%

自主创新等
9%

医疗卫生、教
育文化等

4%
 

数据来源：天相系统 数据来源：日信证券 

在政策扶持下，09 年来我国固定资产投资增速不断提高，6月份全国城镇固定资产投资比去年

同期增长 33.6%，为近几年增速最高点。 

1.2、硝酸铵行业：随下游而复苏。 

民爆器材广泛应用于矿山开采及能源建设、建筑、交通建设、农林水利建设、地震勘探及国防

建设等领域，民爆行业与基础工业、基础设施建设等行业的关联性较强，与固定资产投资规模密切

相关。 

08 年 11 月 19 日，我们的报告《民爆：最先受益于基建投资的化工类板块》中已经指出了民爆

行业存在的投资机会。在 09 年中期业绩预告中，几家民爆上市公司业绩均有大幅提升。根据基建-

民爆制品（炸药）-民爆原料（硝铵）-合成氨这样一条产业链，下游的复苏已经开始传导至民爆原

料，即硝酸铵这一环节。 

随着化工、冶金、建材等行业的复苏，作为冶金、建材、煤矿上游产品的炸药，其需求量将明

显增大。08 年我国民爆行业对硝氨需求量为 290 万吨，按照国内工程建设对炸药需求量每年增速

10%计算，预计到 2010 年，我国工业炸药的需求量预计将达到 400 万吨左右，届时工业炸药生产

对硝酸铵的需求量也将上升至 350 万吨左右。 
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硝铵的另一重要用途是硝基复合肥。硝基复合肥具有肥效迅速、可溶性好的优点，主要适用于

烟草、玉米、瓜果、蔬菜、林木等经济作物，效果优于尿素。目前我国每年用于生产硝基复合肥的

硝酸铵约 100 万吨。根据农业部的要求，我国 2010 年我国肥料的复合化率将达到 50%左右，但受原

料硝酸铵供给不足的影响，我国硝基复合肥行业的产能一直不能有效扩张，目前基础肥料复合化程

度仅 15%~20%，产量与需求之间存在巨大缺口。 

图表 3 我国硝酸铵供需状况 
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数据来源：日信证券 

1.3、硝酸铵供给：产能扩张缓慢。 

供给方面，硝铵行业产能扩张受到政策限制：国务院 52 号文件规定不再批准设立新的硝酸铵

化肥生产厂、暂停进口硝酸铵等，使得国内硝酸铵企业具有极高的行业壁垒，再加之部分落后产能

的逐步淘汰，硝酸铵集中度不断提高，目前硝酸铵行业前五名厂商占全部销铵产量约 37%，前十名

为 50%左右。 

2008 年国内硝酸铵产能 350 多万吨，生产企业在 20 家左右，受政策限制，硝酸铵产能扩张缓

慢，预计 09-10 年陆续有 70 多万吨硝铵产能投产，09 年底国内硝铵产能可达 410 万吨/年，其中

320 万吨用于民用炸药，其余用于硝基复合肥等；行业将在较长时期处于供略小于求的状态。 

图表 4 国内部分硝酸铵生产企业产能统计(20 万吨以上） 

 产能 下游行业 

兴化股份 30 民爆、复合肥 

柳化股份 28 复合肥 

太化集团 26 复合肥、民爆 

云南解化 26 复合肥 

川化集团 24 复合肥 

天脊化工 20 民爆行业 

总计 154  

数据来源：日信证券 
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2、兴化股份（002109）：业绩进入上升阶段。 

2.1、原料价格低位徘徊，产品价格触底反弹。 

公司生产所需原料主要为天然气，来源于陕天然气公司，目前国内天然气价格仍然保持相对低

位，同时国内无烟煤价格、国际天然气价格低位徘徊，有利于公司保持较低成本。 

图表 5 纽约商交所天然气价格走势（美元/mmbtu） 图表 6 山西阳城地区无烟煤坑口不含税价格走势 

  

数据来

格从 08 年年底的 130 美元/吨上涨至 7月份的将近 150 美元/吨，对国内硝铵价格也有支撑作用。 

源：化工在线 数据来源：煤炭资源网 

民爆产品执行国家指导价，其价格调整具有一定的滞后性:08 年上半年，由于原料材涨价等原

因，发改委几次上调民爆产品出厂价格，目前产品价格仍保持高位。同时在基建投资的拉动下，民

爆产品需求量大幅提升。在下游产品价格维持高位、需求旺盛的情况下，硝铵产品价格必然上涨。

今年 5 月份国内硝铵价格已经达到 3000 元/吨，比年初上涨 25%。在国际上，硝铵 FOB 波罗的海价

图表 7 国内硝酸铵价格走势（元/吨） 
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2.2、产品销量大幅提高。 

根据公司一季报信息，今年 3 月份起，公司产品销售量大幅提高，市场需求明显增加。 

数据来源：日信证券 

硝铵产品销量的提高主要有两个来源：国家四万亿投资的带动以及硝基复合肥的需求增长。基
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建投资必然加大对炸药的需求，生产炸药 90%以上的原材料都来自于硝酸铵，由此硝酸铵行业需求

受到拉动。 

增长。两个最主要下游需求的不断增长将给硝酸铵带来广阔市场，也保证了公司业绩快

速增长。 

复合肥对硝酸铵需求巨增。从中国化肥网得到的数据，今年前 5个月，氮肥、磷肥和复合肥行

业的净利率分别为 2.98%、-1.62%、3.19%，复合肥盈利状况良好；行业库存方面，氮磷钾肥库存压

力加大，其中 5月份，氮肥、磷肥、钾肥库存同比增加 49.21%、53.2%和 206%，而复混肥销售良好，

库存同比增幅-0.66%。由于硝基复合肥在经济作物上有着其它肥种不可比拟的优势，预计未来其需

求将有快速

图表 8 氮肥、磷肥及复合肥行业收入增长情况 
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2.3、CDM项目带来新的业绩增长点。 

家，70%归入

企业。另外根据国家有关规定，该减排量收入在第一至第三年将免收企业所得税。 

司 CDM 项目收入将有 3585 万元，可增厚每股

收益 0.10 元；预计今年将有 CDM 收入 1790 万元。 

3、业绩预测：今明两年EPS分别为 元。 

为 24 倍，17.6 倍，在民爆行业上市公司中属于偏低水平

（见图表 11），给予“增持”评级。 

数据来源：天相系统 

今年 5月 5日公司公告称，公司的 CDM 项目于 2009 年 4 月 30 日在联合国正式注册成功。根据

此前公司和三菱商事株式会社签订的 CDM 项目协议，三菱购买所有 2012 年 12 月 31 日为止的经核

证减排量，单价为 13.1 美元/吨 CO2；预计公司出售的气体减排量为 57.5 万吨/年二氧化碳（折合）。

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

按 6.8 的汇率，根据以上数据简单计算，每年公

0.50 元、0.68

未来两年公司业绩增长主要动力在于产能增长：目前公司在建 25 万吨硝酸铵/6 万吨浓硝酸项

目，预计将于今年下半年建成投产。另外，产品价格的回升、CDM项目的推进都成为公司业绩回升

的动力。业绩预测假设见下页图表 9。预计公司今明两年EPS分别为 0.50 元、0.68 元，按 7 月 27

日收 99 元计算，相应动态PE分别盘价 11.
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图表 9 业绩预测假设 

   2008 年报 2009E 2010E 

销量（万吨） 普通硝铵 20.93 31.00  35.00 

 多孔硝铵 8.15 6.00  10.00 

毛利率（%） 普通硝铵 49.63 35.00  35.00 

 多孔硝铵 21.56 35.00  35.00 

数据来源：日信证券，公司公告 

图表 10 利润表预测 

万元  2007 年报  2008 年报 2009E 2010E

一、营业总收入 66710.68 83554.66 109175.00  143850.00 

    营业收入 66710.68 83554.66 109175.00  143850.00 

二、营业总成本 55443.36 63303.54 88298.70  115831.99 

    营业成本 49525.82 51612.47 70833.75  92820.00 

    营业税金及附加 509.27 702.89 610.47  804.36 

    销售费用 1549.68 2830.48 4761.45  6273.73 

    管理费用 3134.19 6682.03 9452.02  12454.07 

    财务费用 635.93 1088.64 2606.12  3433.85 

    资产减值损失 88.47 387.04 34.90  45.98 

三、其他经营收益  

    公允价值变动、投资净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

四、营业利润 11267.32 20251.13 20876.30  28018.01 

    加：营业外收入 39.85 201.22 50.00  50.00 

    减：营业外支出 22.93 757.58 10.00  10.00 

五、利润总额 11284.25 19694.77 20916.30  28058.01 

    减：所得税 1742.49 2967.47 2868.94  3668.70 

六、净利润 9541.76 16727.31 18047.35  24389.31 

    减：少数股东损益 (126.10) 118.33 120.00  120.00 

    归属于母公司所有者的净利润 9667.86 16608.97 17927.35  24269.31 

七、基本每股收益(元) 0.62 0.46 0.50  0.68 

数据来源：公司公告，日信证券 

图表 11 同行业上市公司估值情况 

每股收益 市盈率 PE 代码 简称 价格 

（7/27） 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

002226 江南化工 29.58 0.57 0.88 1.12 51.7 33.7  26.5 

002096 南岭民爆 16.41 0.39 0.48 0.53 42.5 34.2  31.1 

002109 兴化股份 11.99 0.46 0.50 0.68 26.3 24.0  17.6 

600985 雷鸣科化 17.04 0.40 0.62 0.81 42.9 27.4  21.1 

002217 联合化工 10.82 0.63 0.62 0.76 17.3 17.5  14.2 

002037 久联发展 13.57 0.35 0.65 0.79 38.7 20.8  17.2 

数据来源：日信证券 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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