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明年浓硝酸涨价概率加大、调高前期盈利预测 
在我们 11 月 30 日发布的 2010 年化工行业投资策略中，我们预测公

司 2010 年 EPS 为 0.60 元，目前，浓硝酸出厂价格上调 100-200 元/

吨，经下游需求分析，我们认为明年上半年浓硝酸涨价概率较高，

故调高公司 2010 年 EPS0.04 元。 

明年浓硝酸涨价概率较大源于下游需求增长较大 
浓硝酸特性：高腐蚀性、存在运输半径、储罐储存空间有限、不能

长时间囤货、下游需求季节性较强、每年都有阶段性机会。此外，

浓硝酸下游主要行业 MDI、TDI、染料需求都在恢复，沧州大化、锦

化聚氨酯于今年 9 月份分别投产的 5 万吨 TDI 将完全贡献产能、烟

台万华宁波二期装置配套 36 万吨苯胺，将引致 13.5 万吨浓硝酸商

品需求量。如果明年 3 月份 MDI、TDI、染料开工率一起回升，导致

浓硝酸涨价概率较大。 

盈利预测与投资评级 
我们预测公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.25 元、0.60 元、0.75 元。

但盈利预测中，浓硝酸毛利率非常保守，历史上公司浓硝酸毛利率

走势几乎与原油同步，明年量价齐增，业绩弹性非常大，高弹性股

票应给予较高估值，一年内目标价 19.20 元，给予“买入”评级。 
风险提示 
MDI、TDI、染料等下游行业恢复进程低于预期的风险。 

预测及评估 

来源:山东联合化工股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 15.73

目标价格(元) 19.20

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 50.53% 78.75% 116.85%

上证综指 13.13% 35.44% 118.36%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 22,298.40

流通 A 股(万股) 15,515.52

主要股东: 

王宜明

主要股东持股比例 21.84%

流通 A 股比例 69.58%

 
 
 

财务比率 

ROE 22.12%

ROA 16.33%

资产负债率 24.08%

每股净资产(元) 4.62

2008 年报数据. 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 529.99 804.91 561.77 965.77 1062.35 

EBITDA(百万元) 100.02 186.44 59.35 171.66 209.60 

净利润(百万元) 64.20 151.88 56.05 142.63 174.42 

净利润增长率 36.74% 136.55% 

每股收益 (元) 0.690 1.070 0.25 0.64 0.78 

市盈率 0.00 12.06 69.20 27.03 21.85

市净率 0.00 2.79 16.01 6.25 5.05

EV/EBITDA 0.00 0.00 65.00 22.47 18.40

每股红利(元) 0.02 0.15 0.10 0.10 0.10

股息率(％) 0.00 1.16 0.80 0.80 0.80
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浓硝酸、三聚氰胺同时涨价 

公司主营产品简介 

联合化工地处山东淄博沂源县，历史上为军工企业，目前主营浓硝酸、

硝酸铵、三聚氰胺、硝酸钠、亚硝酸钠等硝酸系列产品。目前，拥有浓硝

酸产能12万吨、硝酸铵产能6万吨、三聚氰胺产能0.5万吨。2009年底或2010

年初公司在山东枣庄新建的10万吨浓硝酸装置及3万吨三聚氰胺募投项目

投产后，公司将拥有浓硝酸产能22万吨、三聚氰胺产能3.5万吨。 

 
表1：公司主营产品及产能分布（万吨） 

产品 2009年产能 2010年产能 备注 

浓硝酸 12 22 

2008年8月29日在山东

枣庄投资2亿元新建10

万吨浓硝酸项目，预计

今年年底投产； 

硝酸铵 17 17 

6万吨硝酸铵、11万吨硝

基复合肥，生产工艺可

根据市场灵活调整； 

三聚氰胺 0.5 3.5 

公司3万吨三聚氰胺募

投项目预计今年年底或

明年年初投产； 

硝酸钠 1.2 1.2 — 

亚硝酸钠 1.2 1.2 — 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图1：联合化工与柳化股份历史综合毛利率对比（%）  
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

公司主营产品虽都为基础化工产品，但由于公司管理较好、成本控制
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较好、资源循环利用程度较高，与行业内较大规模企业对比，公司的综合

毛利率一直位于前列，反应了公司的整体管理能力和成本控制能力。 

 
（二）浓硝酸、三聚氰胺同时涨价、四季度业绩可能超预期 
目前，浓硝酸分别约占公司总营业收入、总毛利润的37.28%和48.35%，

三聚氰胺暂时暂时占公司主营业务收入和毛利润的比例较小，但今年年底

或明年初10万吨浓硝酸新增产能、3万吨三聚氰胺募投项目投产后，三聚

氰胺占比会大幅提高。 

近期，受前期开工率较低、下游需求开始恢复、下游行业开工率回升

等因素影响，近一周来，浓硝酸出厂价格上调了100-200元/吨。目前，公

司浓硝酸出厂价格约为2100元/吨，即时毛利率约为20%。 

图1：2008-2009年安徽金禾98%浓硝酸出厂价走势（元/吨） 
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数据来源：化工在线、广发证券发展研究中心 

此外，受天然气供应紧张推动尿素价格上涨影响，我国西南地区三聚

氰胺价格出现非理性上涨（1吨三聚氰胺约消耗3.5吨尿素），尤其是四川

省内报价普遍上调500元/吨以上、省外报价个别甚至上调800元/吨以上。 

浓硝酸受下游需求恢复影响涨价、三聚氰胺受成本推动涨价，浓硝酸、

三聚氰胺两个产品同时涨价，公司4季度业绩可能超出市场预期。此外，

公司明年将新增10万吨浓硝酸产能、3万吨三聚氰胺产能，如果明年量价

齐增，公司业绩弹性将非常大。下文，我们重点分析浓硝酸、三聚氰胺的

涨价可能性。 
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图1：2009年上半年公司收入构成（%）  

  

氯化铵, 3.85%

亚硝酸钠, 6.27%

硫化异丁烯,

3.58%

硝酸钠, 5.18%

三聚氰胺, 4.61% 硝酸铵, 21.06%

硝酸, 37.28%

其他, 16.13%

硝酸

硝酸铵

三聚氰胺

硝酸钠

亚硝酸钠

氯化铵

硫化异丁烯

其他

 
数据来源：化工在线、广发证券发展研究中心 

图2：2009年上半年公司毛利润构成（%）  
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数据来源：化工在线、广发证券发展研究中心 

 

明年浓硝酸涨价概率非常大 

产品特性决定浓硝酸每年都存在阶段性机会 

从产业生命周期角度看，浓硝酸已完全进入市场成熟期，全行业产品

过剩，在市场竞争中，企业各有自己特定的目标客户，我国浓硝酸产需几

乎同步增长。 
但浓硝酸为一种强腐蚀性产品，运输及储存费用较高，存在运输半径

限制，区域性较强；且作为液态产品，由于企业储罐仓储空间有限、仓储

成本较高，企业一般不会大量囤积浓硝酸；外加下游需求广泛而分散，一

旦下游需求开始恢复，前期的开工率较低导致供给一时跟不上需求，每年

都存在阶段性机会，季节性因素较强。 
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目前，化工在线98%浓硝酸市场价格为3200元/吨，而安徽金禾化工

98%浓硝酸出厂价约为1800-1850元/吨，联合化工98%浓硝酸出厂报价

2100元/吨。与硝酸铵情况一样，浓硝酸的市场价格与企业出厂价格也存

在巨大差异。由于数据历史长度有限，在研究浓硝酸季节性特点时，我们

采用化工在线的数据来反映趋势，业绩预测仍然采用企业出厂价。 
图2：浓硝酸每年都存在阶段性机会（元/吨）  
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数据来源：化工在线、广发证券发展研究中心 

 

下游各子行业需求都在恢复、明年浓硝酸供不应求概率较大 

我国浓硝酸下游需求构成比较分散，化工、医药为其前两大需求领域，

分别约占浓硝酸总需求的69.0%和14.0%。其中，化工领域主要分布在苯胺、

TDI、MDI、染料等子产品上。经过对历史数据统计分析发现，苯胺约占

浓硝酸需求总量的25%-30%、TDI约占浓硝酸需求总量的15%，染料由于

品种繁多，缺乏统计数据。 
图3：我国浓硝酸下游需求构成  
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数据来源：化工在线、广发证券发展研究中心 

目前，伴随着经济复苏及油价回升，业内普遍看好明年的TDI、MDI、
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染料等化工子行业，而这几个子行业恰为浓硝酸的主要下游需求行业。明

年3月份进入旺季时，如果TDI、MDI、染料这三个子行业开工率同时上升，

浓硝酸一时供不应求、价格上涨的概率非常大。 
 

图4：2008-2009年我国染料产量及同比增长（万吨、%） 
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数据来源：石油化工经济分析、广发证券发展研究中心 

 
表2：2010年浓硝酸下游子行业新增产能统计（万吨） 

产品 新增产能统计 新增浓硝酸需求量 

TDI 

（1）2008年8月31日，沧州大化5
万吨TDI项目投产，将在明年完全

贡献产能； 
（2）2008年底，锦化聚氨酯5万
吨TDI项目一次性试车成功，将在

明年完全贡献产能； 
（3）甘肃银光集团：明年计划将

TDI产能由5万吨改造至10万吨；

1吨TDI消耗约1.01吨浓硝酸，粗

略计算明年将新增浓硝酸需求量

12-13万吨； 

苯胺（或MDI） 
2010年中期，烟台万华宁波二期

30万吨MDI装置将建成投产，该

装置配套建设36万吨苯胺装置；

1吨苯胺约消耗0.75吨浓硝酸，假

设年中投产，2010年仅烟台万华

将新增浓硝酸需求13.5万吨； 

染料 

数据比较分散，但根据调研，行

业龙头公司浙江龙盛明年国内产

量将会新增分散染料产能3-4万
吨、间苯二胺2-2.5万吨； 

— 

合计  26.5万吨 
数据来源：广发证券发展研究中心 

从表中可以看出，我们预测2010年我国将新增浓硝酸需求量约26.5万
吨左右，约占2008年我国浓硝酸表观需求量的15.0%。而据最新统计数据

显示，截止2009年10月，我国共累计生产浓硝酸（折100%）167.4万吨，



 

 
 

PAGE 7      2009-12-02 
 

公司跟踪研究报告

仅同比增长约5.0%。明年沧州大化5万吨TDI、锦化聚氨酯5万吨TDI完全

发挥产能，尤其是烟台万华36万吨苯胺需要配套27万吨浓硝酸商品量（半

年需要13.5万吨），外加浓硝酸不易长时间储存，明年涨价概率非常大。 

表 3：历史上浓硝酸供需平衡分析（万吨、%） 

 产量 进口量 出口量 表观消费量 表观需求量增长率（%)

2004 126.0 0.0 0.0 126.0  

2005 135.0 0.0 0.0 135.0 7.1% 

2006 177.6 3.1 1.2 179.5 33.0% 

2007 195.5 0.4 0.5 195.4 8.9% 

2008 183.8 4.7 0.2 188.3 -3.6% 

2009 年 1-10 月 167.4 2.1 0.1 169.4  

2009E 193.0 2.4 0.1 195.3 3.7% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

三聚氰胺：下游需求还未恢复、关键是成本支

撑 

 

三聚氰胺的下游主要应用于建筑、装修等行业，需求还未明显恢复，

近期价格上涨主要是由于成本推动所造成的。1吨三聚氰胺约消耗3.5吨尿

素，近期天然气供应紧张导致尿素价格上涨对三聚氰胺价格构成了有力的

成本支撑，但三聚氰胺下游需求还未见明显的恢复迹象。 

2009年底或2010年初，公司3万吨三聚氰胺募投项目将投产，新设备

将在原工艺基础上，继续对三聚氰胺尾气中的合成氨、CO2等产品进行资

源循环利用，新装置较老装置的运行成本将降低许多，这也正是公司作为

一家生产普通化工品的小企业的核心竞争力所在。 

图5：四川川化三聚氰胺出厂价格走势（美元/吨、元/吨） 
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数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 
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盈利预测与投资评级 

盈利假设如下： 

1、假设公司10万吨稀硝酸、3万吨三聚氰胺项目年底或明年年初投产； 

2、假设2010-2011年浓硝酸含税出厂价分别为2050元/吨、2100元/

吨；2010-2011年浓硝酸毛利率分别为20%、25%； 

3、假设2009-2011年三聚氰胺销量分别为0.5万吨、2.5万吨、3.0万

吨；假设2009-2011年浓硝酸销量分别为12万吨、20万吨、20万吨。 

表 4：公司盈利预测（百万元、元/股） 

 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 804.91 561.77 965.77 1062.35 

营业成本 544.19 451.27 694.77 742.21 

营业税金及附加 6.62 2.64 4.54 4.99 

营业费用 18.17 15.17 26.08 28.68 

管理费用 50.06 50.50 86.82 95.51 

财务费用 0.30 -4.75 -4.00 -4.00 

资产减值损失 2.93 0.40 0.40 0.40 

公允价值变动收益 0.10 -0.10 -0.10 -0.10 

投资净收益 -0.01 5.14 5.00 5.00 

营业利润 182.74 51.58 162.06 199.46 

营业外收入 4.71 9.84 10.00 10.00 

营业外支出 2.25 4.26 4.26 4.26 

利润总额 185.20 57.16 167.80 205.20 

所得税 32.93 1.11 25.17 30.78 

净利润 152.27 56.05 142.63 174.42 

少数股东损益 0.39 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 151.88 56.05 142.63 174.42 

EPS（元） 1.02 0.25 0.64 0.78 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

图6：2006-2009年公司浓硝酸毛利率与WTI原油价格走势对比（%、美元/桶） 
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数据来源：石油化工经济分析、广发证券发展研究中心 
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基于以上假设，我们预测公司2009-2011年的EPS分别为0.25元、0.64

元、0.78元。但在盈利预测中，公司浓硝酸毛利率假设非常保守，浓硝酸

毛利率走势几乎与原油走势同步，公司明年量价齐增，业绩弹性非常大，

故调高前期策略报告中的盈利预测，高弹性股票也可给予较高估值，一年

内目标价19.20元，继续给予“买入”评级。 

表 5：行业内近似可比公司估值比较（元/股） 

EPS PE 
公司 现价 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

柳化股份 14.17  0.10  0.55  0.67  141.70  25.76  21.15  

兴化股份 12.66 0.27 0.45 0.6 46.89  28.13  21.10  

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

值得注意的是，由于柳化股份尿素产能较大，兴化股份硝酸铵产能较

大，两公司的浓硝酸产能占比相对较小，而目前尿素、硝酸铵盈利能力较

差，浓硝酸在历史上很少发生亏损，目前毛利率处于历史底部，价格上涨

预期较强，故我们认为柳化股份、兴化股份的估值不具参考性。 

风险提示 

1、10万吨浓硝酸项目、3万吨三聚氰胺募投项目不能按时投产的风险； 

2、MDI、TDI、染料等下游行业恢复进程低于预期的风险。 

 

附录 

 表 5：资产负债表与现金流量表（百万元） 

 2008 2009E 2010E 2011E  2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 562.35 874.83  1147.10 1318.17 经营活动现金流 183.40  57.83  95.80 156.88 

货币资金 349.34 474.79  537.70 661.57   净利润 0.00  0.00  0.00 0.00 

  应收账款 23.15 30.17  50.44 55.40   折旧摊销 38.35  12.52  13.60 14.14 

  其他应收款 4.99 6.12  9.52 9.93   财务费用 0.30  -4.75  -4.00 -4.00 

  预付账款 81.43 230.42  354.33 378.53   投资损失 0.01  -5.14  -5.00 -5.00 

  存货 35.79 58.21  69.48 74.22 营运资金变动 -14.00  21.25  -53.58 -8.32 

  其他流动资产 67.65 75.11  125.63 138.51   其他经营现金流 158.74  33.95  144.78 160.05 

非流动资产 367.83 389.43  384.81 394.05 投资活动现金流 -164.51  -9.83  -16.90 -17.00 

  长期投资 0.00 0.00  0.00 0.00   资本支出 162.80  0.00  0.00 0.00 

  固定资产 236.10 252.30  253.06 246.10   长期投资 -3.00  -3.93  -0.10 0.00 

  无形资产 58.48 80.48  102.48 124.48   其他投资现金流 -4.71  -13.77  -17.00 -17.00 

  其他非流动资产 73.25 56.65  29.27 23.47 筹资活动现金流 300.55  77.45  -16.00 -16.00 

资产总计 930.18 1264.26  1531.90 1712.22   短期借款 -43.70  115.00  0.00 0.00 

流动负债 183.13 504.43  660.02 698.70   长期借款 5.00  -20.00  -20.00 -20.00 

  短期借款 10.00 125.00  125.00 125.00   普通股增加 55.78  74.33  0.00 0.00 

  应付账款 100.78 164.71  257.07 274.62   资本公积增加 302.41  -74.33  0.00 0.00 

  其他流动负债 72.34 214.72  277.95 299.08   其他筹资现金流 -18.94  -17.55  4.00 4.00 

非流动负债 40.87 20.00  0.00 -20.00 现金净增加额 319.45  125.45  62.90 123.88 

  长期借款 40.00 20.00  0.00 -20.00 期初现金余额 29.90  349.34  474.79 537.70 
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  其他非流动负债 0.87 0.00  0.00 0.00 期末现金余额 349.34 474.79 537.70 661.57

负债合计 224.00 524.43  660.02 678.70      

 少数股东权益 19.52 19.52  19.52 19.52    

  股本 148.66 222.98  222.98 222.98    

  资本公积 310.86 236.53  236.53 236.53    

  留存收益 227.14 260.89  393.05 554.79    

归属母公司股东权益 686.65 720.30  852.36 1014.00    

负债和股东权益 930.18 1264.26  1531.90 1712.22    

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 6：重点跟踪公司盈利预测与投资评级（元/股） 

EPS PE 
公司 目前股价 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
投资评级

德美化工 20.61 0.76  0.94  1.11  27.12  21.93  18.57  买入 

浙江龙盛 10.1 0.51  0.68  0.88  19.80  14.85  11.48  买入 

华峰氨纶 16.86 0.30  0.75  0.88  56.20  22.48  19.16  买入 

烟台氨纶 31.04 0.61  1.20  1.61  50.89  25.87  19.28  买入 

烟台万华 21.23 0.72  1.01  1.32  29.49  21.02  16.08  买入 

柳化股份 14.17 0.10  0.55  0.67  141.70  25.76  21.15  买入 

中泰化学 19.22 0.11  0.56  1.03  174.73  34.32  18.66  买入 

久联发展 18.14 0.68  1.08  1.07  26.68  16.80  16.95  买入 

红宝丽 28.8 0.70  1.10  1.30  41.14  26.18  22.15  买入 

山东海龙 10.38 0.23  0.50  0.56  45.13  20.76  18.54  买入 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
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