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公司评级公司评级公司评级公司评级：：：：推荐推荐推荐推荐 
 
    高毛利率的区域性化肥龙头高毛利率的区域性化肥龙头高毛利率的区域性化肥龙头高毛利率的区域性化肥龙头 

目标价位目标价位目标价位目标价位：：：：24.2元元元元 
 

－－－－建峰化工高价增发成功建峰化工高价增发成功建峰化工高价增发成功建峰化工高价增发成功    

2009年年年年9月月月月9日日日日  公司公司公司公司研究研究研究研究/调研报告调研报告调研报告调研报告  

上周我们参加了重庆资本市场高端论坛，与建峰化工董秘、证券

事务代表进行了面对面的沟通交流，使我们加深了对公司的了解，

我们认为公司是主业鲜明，毛利高企并稳定的氮肥企业，第二条

生产线即将建成，未来盈利释放清晰可见。 

投资要投资要投资要投资要点点点点    

� 公司资产和主营业务单一公司资产和主营业务单一公司资产和主营业务单一公司资产和主营业务单一。。。。主营业务为生产、销售化肥（含

复混肥料）、氧气、氩气、氮气、液氨，利用自有资金对化

肥及化工产品开发项目进行投资，货物进出口。其中货物贸

易是公司特意先期开展的业务，即购买其他厂家的化肥，公

司建立营销网络销售，虽然短期看其中的差价较低，并拉低

了公司的综合毛利率，但这种战略性的建立销售网络的举动

将在明年带给公司利润的急剧扩大。09年中报公布，公司的

主营业务收入中，5.52亿元是化肥制造和销售，毛利率高达

39.89%，商品贸易8.1亿元，毛利率只有3.04%，导致公司综

合毛利率只有17.59%。这部分商品贸易的量将在2010年后由

公司自产的化肥供应。届时，公司的整个销售毛利率将提升

到35%以上的水平。 

� 第二套化肥生产线技术先进第二套化肥生产线技术先进第二套化肥生产线技术先进第二套化肥生产线技术先进，，，，09090909年底年底年底年底将将将将建成建成建成建成。。。。二化项目采用

了KBR公司的深冷净化工艺和荷兰Stamicarbon公司的

2000+CO2气提法、普通颗粒尿素造粒专利技术，提升了技术

水平，能够实现低能耗、低排放、高效率和高安全性，该项

技术目前在国际上属于领先技术。该项目的建成有利于提高

公司产品的科技含量和产品附加值，从而提升公司市场竞争

力。项目建成达产后公司的尿素产能将达到132万吨的规模。    

� 公司成长性良好公司成长性良好公司成长性良好公司成长性良好。。。。受国家政策支持，公司自产化肥毛利率高

企，规模扩大带来利润的增加。在氮肥价格处于历史低价区

间，煤头化肥企业步履维艰之时，公司的投资回报率仍然高

居不下，表明公司具备先进的经营管理能力。这种市场份额

和毛利率同步提高的公司，是攻守兼备的优良投资标的。 

� 业绩预测和估值分析业绩预测和估值分析业绩预测和估值分析业绩预测和估值分析。。。。根据民生证券的财务预测模型，我们

预计公司2009——2011年主营业务收入分别为11.05亿元、

17.4亿元、20.77亿元，每股收益分别为0.70元、1.21元1.54

元。我们给予公司“推荐”投资评级，9月8日，按08年年报

数据计算，氮肥行业的平均市盈率水平为22倍，如果按TTM

计算，PE为40倍，我们按2010年20倍PE的水平给建峰化工估

 

股价相对市场表现股价相对市场表现股价相对市场表现股价相对市场表现    
 

建峰化工建峰化工建峰化工建峰化工与深圳成指深圳成指深圳成指深圳成指走势对比 

 
 

 

 

公司基本数据公司基本数据公司基本数据公司基本数据 

收盘价（元）090908 16.68 

总股本（百万股） 399.2 

无限售条件流通股

（百万股） 
89.19 

流通股比例% 22.34 

流通市值（亿元) 14.87 

 

 

财务数据财务数据财务数据财务数据（（（（2Q/09）））） 

股东权益（亿元） 10.51 

每股净资产（元） 3.37 

净资产收益率％ 14.93 

净利润（亿元） 1.57 

每股收益（元） 0.50 
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值，我们认为公司未来6个月股价有望达到24.2元。 

� 投资策略投资策略投资策略投资策略。。。。民生证券认为该股业绩稳定增长态势明确，估值

偏低，是值得长期投资的品种，在操作策略上可在其股价波

动的箱体下轨买入，持有到业绩释放。刺激股价上涨的重要

因素是尿素价格的上涨，粮食涨价或天然气的小幅度上涨以

及小化肥的停产整顿都将带动尿素价格的上涨，出现这种事

件性机会时，可以积极买入，以享受业绩大幅增长的利润。 
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一一一一、、、、    公司简介公司简介公司简介公司简介    

1.1.1.1. 主营清晰的区域性氮肥龙头企业主营清晰的区域性氮肥龙头企业主营清晰的区域性氮肥龙头企业主营清晰的区域性氮肥龙头企业    

借壳民丰农化借壳民丰农化借壳民丰农化借壳民丰农化，，，，化肥资产成功上市化肥资产成功上市化肥资产成功上市化肥资产成功上市    

公司原为军工企业，1966年建厂，是当时核工业部的下属工厂，以制造核

燃料为主业。80年代军转民后，上了一套化肥生产装置，当时是国内第27套氮

肥生产线。06年核工业部建峰化工总厂通过资产置换入主民丰农化实现上市。

买壳上市后，公司的主营业务利润一直稳定，每股收益稳步增长。 

图1：建峰化工买壳上市后的每股收益变化情况图 

建峰化工历年每股收益建峰化工历年每股收益建峰化工历年每股收益建峰化工历年每股收益EPSEPSEPSEPS----基本基本基本基本((((元元元元))))
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资料来源：公司公告，民生证券研究所 

从图1中可以看出，公司的半年报业绩和年报业绩都是逐年上升的，表明

公司的管理能力较强。 

公司目前的资产和主营业务单一，主营业务为生产、销售化肥（含复混肥

料）、氧气、氩气、氮气、液氨，利用自有资金对化肥及化工产品开发项目进

行投资，货物进出口。其中货物贸易是公司特意先期开展的业务，即购买其他

厂家的化肥，公司建立营销网络销售，虽然短期看其中的差价较低，并拉低了

公司的综合毛利率，但这种战略性的建立销售网络的举动将在明年带给公司利

润的急剧扩大。 

09年中报公布，公司的主营业务收入中，5.52亿元是化肥制造和销售，毛

利率高达39.89%，商品贸易8.1亿元，毛利率只有3.04%，导致公司综合毛利率

只有17.59%。这部分商品贸易的量将在2010年后由公司自产的化肥供应。届时，

公司的整个销售毛利率将提升到35%以上的水平。 

公司未来是典型的毛利率和市场份额同步扩大的公司，是不可多得的攻守

兼备的投资标的。 
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2.2.2.2. 公司非公开增发完成公司非公开增发完成公司非公开增发完成公司非公开增发完成，，，，机构投资者愿意高价认购机构投资者愿意高价认购机构投资者愿意高价认购机构投资者愿意高价认购    

私募增发价高达私募增发价高达私募增发价高达私募增发价高达13.7013.7013.7013.70元元元元    

9月8日，公司刊登非公开发行股票发行情况报告暨上市公告书公告，称私

募发行了87,591,240股人民币普通股（A 股），发行价格为13.70元/股，2009

年9月9日新股上市，但控股股东--建峰集团认购的股票限售期为三十六个月，

可上市流通时间为2012年9月10日；其他五家投资者--江阴市长江钢管有限公

司、上海盛太投资管理有限公司、上海汇银投资有限公司、上海世讯会展服务

有限公司、斯坦福大学（QFII）认购的股票限售期为十二个月，可上市流通时

间为2010年9月9日。公司增发期间公司股价大多在15—17.5元的区间波动，机

构投资者都愿意高价认购，并锁定一年，这个价格相当于20日均价的8.5折，

公司股价在8月大盘大跌800点的情况下并未出现大幅回落，敢于如此高价买入

表明机构投资者对公司未来发展的坚定看好。 

表1：非公开增发获配机构名单 

 序号   申购人名称   获配数量（股）   认购价  认购金额（元）   锁定期  

 1    重庆建峰工业集团有限公司   45,500,000    13.70    623,350,000    36 月  

 2    江阴市长江钢管有限公司   5,000,000    13.70    68,500,000    12 月  

 3    上海盛太投资管理有限公司   15,000,000    13.70    205,500,000    12 月  

 4    上海汇银投资有限公司   15,000,000    13.70    205,500,000    12 月  

 5    上海世讯会展服务有限公司   5,000,000    13.70    68,500,000    12 月  

 6    斯坦福大学（润晖投资咨询公司）   2,091,240    13.70    28,649,988    12 月  

 合计     87,591,240      1,199,999,988    

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

这份市场化的获配机构名单中，大股东是同比例认购以避免持股比例被摊

薄，前四家机构的报价都在14元以上，全部获得认购权，斯坦福大学（QFII）

报价正好的13.7元，获得剩余的份额。其余30家机构因报价低于发行价而没有

认购上，报价最高的是江阴市长江钢管有限公司，报价为15.08元。 

表2：非公开增发完成后公司的前10大股东持股情况表 

 股东名称 
 持股数量

(股) 

 持股比例

(%) 
 股本性质 

重庆建峰工业集团有限公司 207,789,157 52.05 限售流通 A股 

重庆智全实业有限责任公司 60,131,750 15.07 限售流通 A股 

上海汇银投资有限公司 15,000,000 3.76 限售流通 A股 

上海盛太投资管理有限公司 15,000,000 3.76 限售流通 A股 

上海世讯会展服务有限公司 5,000,000 1.25 限售流通 A股 

江阴市长江钢管有限公司 5,000,000 1.25 限售流通 A股 

中国工商银行-华安中小盘成长股票型证券投资基金 3,916,018 0.98 A 股流通股 

UBS AG 2,289,425 0.57 A 股流通股 

斯坦福大学 2,091,240 0.52 限售流通 A股 

中国建设银行-华夏红利混合型开放式证券投资基金 1,440,000 0.36 A 股流通股 

合    计 317,657,590 79.57   

资料来源：WIND、公司公告 

此次增发，将增加公司股本8759.12万股，使公司总股本达到3.99亿股。

筹集资金扣除承销费用为11.7亿元，资金到位后将使公司的资产负债率从

61.66%下降到43.36%。 
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二二二二、、、、    行业分析行业分析行业分析行业分析    

1.1.1.1.尿素生产行业是国家重点支持的农资行业尿素生产行业是国家重点支持的农资行业尿素生产行业是国家重点支持的农资行业尿素生产行业是国家重点支持的农资行业    

公司主营行业是国家重点支持行业公司主营行业是国家重点支持行业公司主营行业是国家重点支持行业公司主营行业是国家重点支持行业    

公司主要产品——尿素属于化肥中氮肥的一种。化肥作为国家保障农业生

产的重要农资产品属于国家产业政策支持发展的行业。据统计，目前我国化肥

产品的构成中，氮肥占到约六成的比重，磷肥、钾肥等其他化肥产品占到约四

成的比重，而在氮肥中，尿素又占到约65%的比例，因此，尿素是目前国内用

量最大，使用最为广泛的化肥产品。 

三种原料生产尿素三种原料生产尿素三种原料生产尿素三种原料生产尿素，，，，气头毛利率最高气头毛利率最高气头毛利率最高气头毛利率最高    

根据原料种类的不同，实现尿素产品生产的主要方式有三种，分别为煤头、

气头和油头，分别是指利用煤、天然气和石油来生产尿素产品。目前，国内生

产尿素的主要方式为煤头和气头，其中煤头尿素的产量占据第一位，约占到总

产量的60%；气头尿素的产量占比接近40%；由于近年来国际石油价格的巨幅波

动，国内油头尿素的产量占比已经降至10%以内。 

上述三种方式中，由于天然气受原材料价格波动的影响最小，因此气头是

毛利率最高的尿素生产方式。同时，由于天然气的输送受到地域的限制，因此，

只有靠近气田，具有地域优势的企业才适合建设大规模的气头尿素生产装置。 

2222....尿素市场供求情况及发展前景分析尿素市场供求情况及发展前景分析尿素市场供求情况及发展前景分析尿素市场供求情况及发展前景分析    

尿素需求稳定增长尿素需求稳定增长尿素需求稳定增长尿素需求稳定增长    

首先，化肥行业存在刚性的需求，且受经济景气度的影响较小，只要种粮，

就需要施肥。 

其次，我国的粮食产量与化肥施用量高度相关。在1978-2007年长达30年

的时间里，我国的粮食产量与化肥施用量呈显著相关。 

第三，粮食增产的目标和耕地面积增长有限的现状确定了化肥长期需求增

长的趋势。粮食增产只能靠施肥提高单产来完成。2008年11月13日，国家发展

和改革委员会首次公布了《国家粮食安全中长期规划纲要（2008-2020年）》。

纲要提出未来我国粮食自给率要稳定在95%以上，到2020年我国粮食综合生产

能力要达到5,400亿公斤以上，而2007年我国粮食产量为5,016亿公斤，这意味

着在未来12年中，每年需要平均增产粮食32亿公斤。与此同时，随着我国国民

经济的持续发展，建设用地的供需矛盾突出，每年都有部分非农建设用地占用

耕地，根据2008年10月23日发布的《全国土地利用总体规划纲要（2006-2020

年）》，国家提出未来要守住18亿亩的红线，全国耕地保有量在2010年和2020年

要分别保持在18.18亿亩和18.05亿亩。在我国耕地面积增长潜力有限的条件

下，粮食增产的任务只有依靠提高单位面积粮食产量来完成，这给化肥的长期

市场需求的增长提供了空间。 

第四，国家化肥淡储量的增长促进了化肥市场的需求。2004年11月，国家

发改委、财政部向国务院提出建立化肥淡储的意见，国家发改委在2005年1月
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出台化肥淡季商业储备管理办法。2008年我国化肥淡储量规模为1,100万吨，

比2007增加了300万吨，涨幅为37.5%。由于是重要农资，消费淡季国家采购收

储稳定价格，保证旺季时厂商能供应充足。 

低成本的有效供给不足低成本的有效供给不足低成本的有效供给不足低成本的有效供给不足    

第一，尿素的总体产能趋于供需平衡。近年来，随着国内化肥用量的持续

稳定增长，众多的企业进入化肥领域，使得国内的尿素产能得到了较快的增长。

目前，国内氮肥、磷肥的产能已经达到市场的总需求量，钾肥的产能约占到市

场需求量的1/3。 

第二，尿素的实际产量仍有缺口。一方面，由于2008年国内煤价的波动，

去年9—10月份部分煤头尿素开始停产，据预测，2009年国内尿素的实际产量

较市场需求量将有近500万吨的缺口；另一方面，有关数据显示，目前规模企

业的尿素产能占尿素总产能的比重只有54%左右，另外近50%的产能分布相当分

散，由于小规模企业供给结构分散，成本控制差异大，因此他们的实际产量往

往具有较大的不确定性，导致了尿素实际产量的不足。 

从行业竞争格局来看：国内尿素行业的现状给业内优势企业的产能扩张提

供了较大的空间，未来尿素行业的产能将逐步向具有明显资源优势、管理优势、

规模优势等的大型尿素生产企业集中。 

据民生证券调研了解到，国内具备规模的尿素生产企业并不多，在目前尿

素价格每吨1400—1500元的行情下，多数煤头化肥企业亏损严重。小企业的耗

电严重，如果取消用电优惠，将造成小化肥从市场竞争中退出。国家产业政策

将推动化肥行业关闭小化肥厂，产能缩小300—500万吨将带来尿素价格的上

涨。在小化肥厂因环保、成本原因逐步淘汰的的过程中，有成本优势的大化肥

将获得这块空缺的市场。 

总体而言，长期来看，国内尿素行业的发展态势较好，公司二化项目的建

设符合国家产业政策、行业发展趋势，项目投产后具有良好的市场前景。 

 

 

三三三三、、、、    二化项目今年建成二化项目今年建成二化项目今年建成二化项目今年建成，，，，明年开始释放业绩明年开始释放业绩明年开始释放业绩明年开始释放业绩    

1.1.1.1.二二二二化项目技术领先化项目技术领先化项目技术领先化项目技术领先，，，，回报提速回报提速回报提速回报提速    

一化项目年产一化项目年产一化项目年产一化项目年产52525252万吨尿素万吨尿素万吨尿素万吨尿素，，，，盈利能力较强盈利能力较强盈利能力较强盈利能力较强    

公司目前拥有的合成氨/尿素装置由建峰总厂20世纪80年代末从国外引

进，以天然气为原料，年生产能力为30万吨合成氨/52万吨尿素。该装置投产

后经营业绩一直保持优良，2005年12月通过资产置换置入公司后，取得了不俗

的经营业绩，公司2006年度、2007年度、2008年度和2009年上半年的净利润分

别为8232.21万元、14544.46万元、27274.67万元和15700.82万元。最近3年半

的净利润不断上升。 

二化项目技术领先二化项目技术领先二化项目技术领先二化项目技术领先，，，，国内已经建有两套装置国内已经建有两套装置国内已经建有两套装置国内已经建有两套装置 

2007年2月，建峰化工总厂利用更加先进、环保、低能耗的工艺技术，正
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式投入年产45万吨合成氨/80万吨尿素项目的建设。二化项目采用了KBR公司的

深冷净化工艺和荷兰Stamicarbon公司的2000+CO2气提法、普通颗粒尿素造粒

专利技术，提升了技术水平，能够实现低能耗、低排放、高效率和高安全性，

该项技术目前在国际上属于领先技术。该项目的建成有利于提高公司产品的科

技含量和产品附加值，从而提升公司市场竞争力。 

该项目目前国内有两套装置在产或在建 

表3：国内3家拥有45万吨合成氨/80万吨大型尿素装置的公司 

公司名称 备注 

中海化学 海南岛二期化肥装置，已投产 

中石油塔里木分公司 预计 09 年 10 月投产 

建峰化工 预计 09 年 10 月完工，2010 年 6 月达产 

资料来源：公司资料、民生证券研究所 

公司二化采用的技术更加先进，国内中海油的子公司在海南有成功的运

行。中石油的项目即将建成，该项目能耗比一化更低，预计达产后每吨节约成

本100元左右。据公司董秘高峰先生介绍，09年12月25日将完成全部机械装置

的建设和安装，然后投料试车。每个工段试车成功后将按照化工行业的行规按

20%、30%的负荷往前推进，一般正常是一个季度的试产期，保守估计2010年6

月30日将达到设计能力。 

项目建设工期为34个月，前期由建峰化工总厂于2007年2月正式投入建设，

2008年4月公司收购该项目后，由公司继续投入建设，集团将即将成熟的项目

注入公司，表明集团对公司的支持，并一直以稳步提高公司业绩作为经营目标。

项目的建设，强化了主营业务，二化项目投产后将形成75万吨合成氨/132万吨

尿素的生产能力，标志着公司将跻身全国百万吨级尿素生产企业的行列，成为

国内主要尿素生产企业之一。 

我们预计公司的2010年1季度，二化的产量将逐步释放，二季度达到产能

的50%，7月以后将能达产，业绩贡献将逐步释放。 

 

四四四四、、、、    二化项目成本优势显著二化项目成本优势显著二化项目成本优势显著二化项目成本优势显著，，，，销售市场已经开拓成功销售市场已经开拓成功销售市场已经开拓成功销售市场已经开拓成功    

1.1.1.1.上游原材料上游原材料上游原材料上游原材料————————天然气供应得到政府的大力支持天然气供应得到政府的大力支持天然气供应得到政府的大力支持天然气供应得到政府的大力支持    

天然气保证供应稳定天然气保证供应稳定天然气保证供应稳定天然气保证供应稳定    

公司自建有80公里的天然气管道，直接接通川东气田，不仅保证了天然气

气压，而且节省了管输费成本。同时，根据重庆市发展与改革委员会向公司出

具的《关于涪陵合成氨项目天然气供应的函》（渝发改工函[2005]333号）和《关

于建峰大化肥项目天然气供应事宜的复函》（2007年11月15日），其在与中国石

油化工集团公司的战略合作框架中，已将二化项目纳入川气东送工程。重庆燃

气集团承担管道铺设任务，中石化普光气田保障09年9月供气到公司。在中石

化给重庆市每年20亿立方米的总盘子中，每年有5亿立方米保证供给建峰化工，

并且每年增长5%。价格上，中石化按照农业用气的价格供给，大概是每立方米

0.74元——1.03元，投产时再具体确定。二化项目投产后，公司资源优势将得

以进一步的发挥，盈利能力将进一步增强。 
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2.2.2.2.运输成本低运输成本低运输成本低运输成本低，，，，投放市场及时投放市场及时投放市场及时投放市场及时    

二化项目选址重庆市涪陵区白涛镇王家坝靠近乌江，地理位置得天独厚，

产品的70%可以选择采用水路运输。目前，水运的价格低于铁路，更远低于公

路运输。因此水运方式有利于节省运输成本。而在我国西南地区的大型化肥生

产企业中，公司最靠近两湖地区和长江中下游平原，既节约了成本又有利于市

场开拓。公司的其余销售是通过火车销售，公司自备有专用火车站。 

3.3.3.3.目标市场已经打开目标市场已经打开目标市场已经打开目标市场已经打开，，，，完全具备新增销售完全具备新增销售完全具备新增销售完全具备新增销售 80808080 万吨化肥的能力万吨化肥的能力万吨化肥的能力万吨化肥的能力    

销售公司成立后提前开拓好市场销售公司成立后提前开拓好市场销售公司成立后提前开拓好市场销售公司成立后提前开拓好市场    

07年公司成立了八一六农资化肥流通公司，专门从事化肥销售工作，09年

上半年自采自销30万吨尿素及复合肥，销售额达到8.1亿元，全年预计可达到

12亿元以上。以目前的市场价每吨尿素1400元计算，80万吨化肥的销售收入也

就是11.2亿元，公司的销售队伍消化自产化肥没有问题。 

 

五五五五、、、、    盈利预测和估值分析盈利预测和估值分析盈利预测和估值分析盈利预测和估值分析    

1.1.1.1.盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测和估值分析和估值分析和估值分析和估值分析    

重要假设重要假设重要假设重要假设：：：：    

为预测公司未来的盈利情况，我们做如下假设： 

表4：公司09——11年收入成本预测表 

  09 年中期 09 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

化肥收入 55253.55 110506 174000 207700 

化肥成本 33765.4444 67530.2166 106314 126697 

毛利率 0.3889 0.3889 0.389 0.39 

化肥利润 21488.1056 42975.7834 67686 81003 

商品收入 81014.55 121521 60000 60000 

商品成本 78551.7077 117826.762 58152 58146 

毛利率 0.0304 0.0304 0.0308 0.0309 

商品利润 2462.84232 3694.2384 1848 1854 

总收入(万元) 136268.1 232027 234000 267700 

总成本（万元） 112317.152 185356.978 164466 184843 

综合毛利率 0.17576342 0.20114048 0.2971538 0.3095144 

资料来源：民生证券研究所预测 

1、09年全年销售外购商品12.15亿元，2010年消化二化产量后仍能销售6

亿元商品，2011年销售二化达产后产品后仍能销售6亿元商品。 

2、2010年1季度——4季度二化产量分别为6万吨、16万吨、20万吨、20万

吨，2011年二化能达到年产80万吨的设计能力。 

3、公司原材料天然气价格低于每立方米1.08元。 
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4、粮价保持稳定，尿素价格在1400——1750元/吨波动。 

根据民生证券的财务预测模型，我们预计公司2009——2011年主营业务收

入分别为11.05亿元、17.4亿元、20.77亿元，每股收益分别为0.70元、1.21元

1.54元。我们给予公司“推荐”投资评级，9月8日，按08年年报数据计算，氮

肥行业的平均市盈率水平为22倍，如果按TTM计算，PE为40倍，我们按2010年

20倍PE的水平给建峰化工估值，我们认为公司未来6个月股价有望达到24.2元。 

表5：氮肥行业上市公司的PE估值（2009年9月8日） 

证券代码 证券简称 市盈率(08年报) 市盈率(TTM) 

000059.SZ 辽通化工 31.73  33.38  

000155.SZ 川化股份 27.64  38.23  

000422.SZ 湖北宜化 31.01  762.74  

000731.SZ 四川美丰 22.77  21.02  

000830.SZ 鲁西化工 22.38  33.73  

000912.SZ 泸天化 18.85  21.99  

000950.SZ 建峰化工 19.06  17.41  

000953.SZ 河池化工 -15.17  -12.25  

002170.SZ 芭田股份 37.05  -85.24  

002274.SZ 华昌化工 16.09  -100.92  

600096.SH 云天化 21.72  115.25  

600227.SH 赤天化 24.30  25.64  

600230.SH 沧州大化 30.39  39.52  

600423.SH 柳化股份 28.73  -321.39  

600426.SH 华鲁恒升 23.08  24.76  

    22.64  40.92  

数据来源：Wind资讯、民生证券研究所 

PBPBPBPB估值分析估值分析估值分析估值分析    

公司的PB_BAND如下图 
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建峰化工 0.00x 3.53x 7.06x 10.59x 14.12x

 

资料来源：WIND资讯 

从图中可以看出，公司的目前的市净率处于历史中值附近，向上还有空间。 
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2.2.2.2.投资策略投资策略投资策略投资策略    

公司是国内氮肥企业中能保持保持较高毛利率的气头化肥企业，随着公司

的增发完成，二化装置的逐步投产，公司的盈利能力将进一步提升。在毛利率

保持微升的状态下，市场规模的扩大带来了利润的增长。民生证券认为该股业

绩稳定增长态势明确，估值偏低，是值得长期投资的品种，在操作策略上可在

其股价波动的箱体下轨买入，持有到业绩释放。 

重要的刺激因素是尿素价格的上涨，粮食涨价或天然气的小幅度上涨以及

小化肥的停产整顿都将带动尿素价格的上涨，出现这种事件性机会时，可以积

极买入，以享受业绩大幅增长的利润。 

3.3.3.3.风险因素风险因素风险因素风险因素    

公司最大的投资风险是由重庆燃气建设的天然气管道不能及时到厂，以及

天然气价格的快速刚性上涨。 
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公司公司公司公司研究研究研究研究    

公司财务报表数据预测汇总公司财务报表数据预测汇总公司财务报表数据预测汇总公司财务报表数据预测汇总    

利润表利润表利润表利润表           资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表        

项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    

一、营业总收入 1,449  2,320  2,340  2,677      货币资金 866  1,141  1,176  1,712  

减：营业成本 1,060  1,854  1,645  1,848      应收票据 5  7  7  8  

 营业税金及附加 0  0  0  0      应收账款 0  0  0  0  

      销售费用 69  68  59  67      预付账款 713  116  117  134  

      管理费用 48  58  59  67      其他应收款 8  0  0  0  

      财务费用 (32) 24  23  (10)     存货 198  345  306  344  

    资产减值损失 2  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 3  0  0  0  流动资产合计流动资产合计流动资产合计流动资产合计    1,790  1,609  1,606  2,198  

二、营业利润 304  316  555  705      长期股权投资 1  1  1  1  

加：营业外收支净额 (0) 0  0  0      固定资产 327  492  644  595  

三、利润总额 304  316  555  705      在建工程 271  471  671  671  

减：所得税费用 31  35  72  92      无形资产 97  90  84  77  

四、净利润 273  281  483  613   其他非流动资产 4  4  4  4  

归属于母公司的利润 273  281  483  613  非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计    700  1,059  1,404  1,349  

五五五五、、、、基本每股收益基本每股收益基本每股收益基本每股收益（（（（元元元元））））    0.88 0.88 0.88 0.88     0.70 0.70 0.70 0.70     1.21 1.21 1.21 1.21     1.54 1.54 1.54 1.54     资产总计资产总计资产总计资产总计    2,491 2,491 2,491 2,491     2,668 2,668 2,668 2,668     3,010 3,010 3,010 3,010     3,547 3,547 3,547 3,547     

                        短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标主要财务指标主要财务指标主要财务指标            应付票据 3  19  8  9  

项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E        应付账款 24  43  35  37  

EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA        18.2 18.2 18.2 18.2     10.8 10.8 10.8 10.8     8.4 8.4 8.4 8.4         预收账款 203  278  204  185  

成长能力成长能力成长能力成长能力::::            其他应付款 127  0  0  0  

  营业收入同比 41.7% 60.1% 0.9% 14.4%     应交税费 19  0  0  0  

  营业利润同比 25.4% 4.0% 75.8% 27.0% 其他流动负债 40  0  0  0  

  净利润同比 27.1% 3.1% 71.9% 27.0% 流动负债合计流动负债合计流动负债合计流动负债合计    415  339  247  232  

营运能力营运能力营运能力营运能力::::            长期借款 1,091  1,091  1,091  1,091  

   应收账款周转率     其他非流动负债 0  0  0  0  

   存货周转率 6.63  6.83  5.06  5.69  非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计    1,091  1,091  1,091  1,091  

   总资产周转率 0.78  0.90  0.82  0.82  负债合计负债合计负债合计负债合计    1,507 1,507 1,507 1,507     1,430 1,430 1,430 1,430     1,338 1,338 1,338 1,338     1,323 1,323 1,323 1,323     

盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量::::           股本 312  399  399  399  

   毛利率 26.8% 20.1% 29.7% 31.0%     资本公积 209  209  209  209  

   净利率 18.8% 12.1% 20.6% 22.9%     留存收益 446  699  1,134  1,686  

   总资产净利率 ROA 11.0% 10.5% 16.1% 17.3%     少数股东权益 17  17  17  17  

   净资产收益率 ROE 27.7% 21.2% 27.5% 26.5% 所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计    984 984 984 984     1,325 1,325 1,325 1,325     1,760 1,760 1,760 1,760     2,312 2,312 2,312 2,312     

资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力::::       负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计    2,491  2,755  3,097  3,634  

   流动比率 4.31  4.74  6.51  9.49       

   资产负债率 60.5% 53.6% 44.5% 37.3% 现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表        

   长期借款/总负债 72.4% 76.3% 81.6% 82.5% 项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    

每股指标每股指标每股指标每股指标::::        经营活动现金流量 390  727  506  587  

   每股收益 0.88  0.70  1.21  1.54  投资活动现金流量 (44) (400) (400) 0  

   每股经营现金流量 1.25  1.82  1.27  1.47  筹资活动现金流量 (74) (52) (71) (51) 

   每股净资产 2.65 3.32  4.41  5.79  现金及等价物净增加 273  275  35  536  

资料来源：民生证券研究所 公司年报     
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公司公司公司公司研究研究研究研究    

 

民生证券民生证券民生证券民生证券评级标准评级标准评级标准评级标准    

公司评级标准公司评级标准公司评级标准公司评级标准    

强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下；  

行业评级标准行业评级标准行业评级标准行业评级标准    

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 

 

免责声明免责声明免责声明免责声明    

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的

公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归民生证券有限

责任公司所有。未获得民生证券研究所事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“民生证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的

删节和修改。 

 

 

 


