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2010 年公司业绩拐点将现 

事件描述 

我们拜访了华昌化工，与公司高管就生产经营情况进行了交流。 

事件评论 

公司高管间接持有上市公司股份 

公司大股东华纳投资主要从事投资业务，其股东为 167 名自然人，各股东的持股比例为 0.01%-7.35%不等。华昌化工

现任董事、监事和高级管理人员不直接持有上市公司股份，但部分高管通过持有华纳投资而间接持有上市公司股份。 

图 1：公司股权结构  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 1：公司高管及持有华纳投资股权情况 

姓名    在华昌化工职务    持有华纳投资股份（万股）    占华纳投资注册资本比例（%）  

 朱郁健   董事长  120 5.88

 胡波   董事、总经理  150 7.35

 蒋晓宁   董事、副总经理、董秘 90 4.41

 施仁兴   董事   90 4.41

 周铭   董事  9 0.44

 徐雨新   监事  60 2.94

 沈国平   监事  12 0.59

 周洪才   监事  5.7 0.28

 范志祥   副总经理  90 4.41

 张汉卿   副总经理  30 1.47

 周如一   副总经理  49.2 2.41

 叶伟年   财务负责人  30 1.47

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

主营化肥和纯碱，未来进入精细化工领域 

公司目前的主营产品包括尿素、复合肥、联碱（纯碱和氯化铵）、甲醇等。2005-2009 上半年，上述产品收入占总收

入的比重一直在 90%左右。 

表 2：公司主要产品产能统计（联碱实际产量可达 50 万双吨，硼氢化钠为投产后产能） 

产品 合成氨 甲醇 尿素 联碱 复合肥 硼氢化钠 

产能（万吨） 30 5 30 纯碱： 30 氯化铵： 33 80 1000 吨 

公司股本（万股） 20113 20113 20113 20113 20113 20113 20113 

产能（吨）/万股 14.92  2.49 14.92 14.92 16.41  39.78 0.05 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：公司营业收入（万元）以及增长率 
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 图 3：公司营业收入构成 
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公司未来有望进入精细化工领域。根据计划，公司的募投项目之一——硼氢化钠将于 2010 年上半年投产。作为性能

独特的还原剂，硼氢化钠在制药等行业有广泛应用。另外，公司的 L-乳酸衍生品生产技术也已经中试完成。我们预计，

未来精细化工产品将成为公司收入的重要组成部分。 

2010 年公司型煤使用比例提高 合成氨和相关产品成本将下降 

公司原先生产的合成氨全部采用块煤，为降低生产成本，公司目前正在逐渐提高型煤比例。我们预计，公司2009年型
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煤的使用比例在30%-40%， 2010年该比例将达到50%左右。 

型煤使用比例的提高将带来公司合成氨成本的下降。如果合成氨全部采用块煤，按照1吨合成氨消耗1.2吨块煤和当前

阳泉无烟中块765元/吨（不含税）计算，公司合成氨中煤炭成本为918元/吨；假设合成氨全部采用型煤，按照1吨合成

氨消耗1.5吨型煤和当前阳泉无烟末煤525元/吨（不含税）计算，公司合成氨中煤炭成本为788元/吨；假设合成氨的其

他成本不变，采用型煤合成氨成本将下降130元/吨左右。 

公司产品成本也将随着合成氨成本下降而下降。假设每吨尿素和每双吨联碱分别耗用0.60和0.36吨合成氨，采用型煤

生产合成氨后，公司每吨尿素和每双吨联碱成本分别下降78元/吨和47元/吨。假设2010年尿素和联碱销量分别为30万

吨和50万吨，则公司成本将下降4690万元。 

动力结构调整国债项目完工将进一步降低公司成本 

作为募投项目之一，公司动力结构调整国债项目预计将于 2010 年 5 月份完工。该项目利用公司化工生产的造气炉渣、

白粉末和燃料煤进行掺烧，可供热 3,733,567 GJ/年，供电 230,040,000kwh，该项目所产生的热和电全部提供给公司

生产装置使用。综合来看，该装置的投产相当于为公司节约 107158 吨/年燃料煤。按照目前动力煤 734.33 元/吨计算，

该项目将为公司节约成本 7869 万元/年。 

硼氢化钠项目将是公司未来 2 年业绩增长的助推器 

根据公告，公司的硼氢化钠项目将于 2010 年 6 月建成。我们预计，2010 年和 2011 年，公司硼氢化钠产量分别为 400

吨和 900 吨。按照 16 万元/吨的市场价格和 9 万元/吨的成本计算，2010 年和 2011 年，硼氢化钠将为公司贡献毛利

2800 万元和 6300 万元。 

盈利预测与投资建议 

我们估计，公司 2009-2011 年每股收益分别为-0.51 元、0.81 元和 1.04 元。维持对公司的“推荐”评级。 

图 4：公司精甲醇出厂价已经开始上涨（元/吨） 

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

07
-0

1-
04

07
-0

3-
04

07
-0

5-
04

07
-0

7-
04

07
-0

9-
04

07
-1

1-
04

08
-0

1-
04

08
-0

3-
04

08
-0

5-
04

08
-0

7-
04

08
-0

9-
04

08
-1

1-
04

09
-0

1-
04

09
-0

3-
04

09
-0

5-
04

09
-0

7-
04

09
-0

9-
04

09
-1

1-
04

资料来源：长江证券研究部 

 图 5：纯碱提价刚刚开始（元/吨） 
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资料来源：化工在线，长江证券研究部 
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图 6：公司氯化铵出厂价已经走出底部（元/吨） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 7：公司尿素（小颗粒）出厂价已经接近 1800 元/吨
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资料来源：化工在线，长江证券研究部 

 

图 8：公司复合肥出厂价已在底部（元/吨） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 9：长三角液氨价格走势图（元/吨） 
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资料来源：化工在线，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

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

营业收入 2964 2043 2438 2552 货币资金 406 204 287 700 

营业成本 2452 1941 2039 2050 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 512 102 399 501 应收账款 86 61 73 77 

％营业收入 17.3% 5.0% 16.4% 19.6% 存货 359 194 204 205 

营业税金及附加 4 2 3 3 预付账款 64 68 71 72 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 103 61 72 76 

销售费用 75 65 73 77 流动资产合计 1019 589 708 1128 

％营业收入 2.5% 3.2% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 97 82 98 102 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 15 15 15 15 

财务费用 95 55 43 41 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 2.7% 1.8% 1.6% 固定资产合计 1790 1734 1663 1583 

资产减值损失 -2 0 0 0 无形资产 135 128 122 115 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 3 3 3 3 

营业利润 244 -102 182 279 其他非流动资产 226 289 307 320 

％营业收入 8.2% -5.0% 7.5% 10.9% 资产总计 3187 2759 2817 3164 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 695 251 0 0 

利润总额 250 -102 182 279 应付款项 183 155 163 164 

％营业收入 8.4% -5.0% 7.5% 10.9% 预收账款 78 139 212 289 

所得税费用 48 0 20 70 应付职工薪酬 15 16 16 16 

净利润 202 -102 162 209 应交税费 -22 0 0 0 

其他流动负债 386 368 373 374 归属于母公司所有者

的净利润 202.1 -102.4 162.3 209.1 流动负债合计 1334 928 765 843 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 360 440 500 560 

EPS（元/股） 1.00 -0.51 0.81 1.04 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 32 32 32 32 

经营活动现金流净额 79 418 467 543 负债合计 1727 1401 1297 1435 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1458 1356 1518 1727 

长期股权投资 15 0 0 0 少数股东权益 2 2 2 2 

无形资产投资 135 0 0 0 股东权益 1460 1358 1520 1729 

固定资产投资 0 -200 -150 -150 负债及股东权益 3187 2759 2817 3164 

其他 -435 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -285 -200 -150 -150  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.005 -0.509 0.807 1.040 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.26 6.75 7.56 8.60 

银行贷款增加（减少） -75 -364 -191 60 PE 18.06 -35.65 22.49 17.46 

筹资成本 -95 -55 -43 -41 PEG 16.63 -32.83 20.72 16.08 

其他 481 0 0 0 PB 2.50 2.69 2.40 2.11 

筹资活动现金流净额 312 -420 -234 19 EV/EBITDA 12.68 27.25 8.85 6.47 

现金净流量 106 -202 83 412 ROE 13.9% -7.5% 10.7% 12.1%
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