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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

业绩增长确定，长期趋势向好 
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事件点评报告                买入                      2010.1.12 

 
 昨日在化工板块微跌，氮肥板块仅上涨 1.3%的背景下，公司股价却封在涨停。

我们继续秉持2009年11月10号发布的公司深度研究报告《煤化工柳暗花明，

柳化化蛹为蝶》中的观点：公司 2010 年业绩增长是确定的，对应目前股价，

公司估值仍有一定优势，继续维持“买入”评级 

 Shell 装置的持续稳定运行是公司整条产品链成本降低的关键  Shell 气化工

艺的适用煤种广泛，目前主要使用无烟粉煤，目前山西粉煤坑口价约为 470

元/吨，相比照普通煤气化装置只能使用无烟块煤，目前山西无烟块煤坑口价

约为约为 750 元/吨，由此可见 Shell 装置原料成本优势明显；另外 Shell 装置

碳转化率和有效气含量在二代煤气化技术中处于领先，而这二项指标很大程

度决定了单位合成气的成本和质量。综合来看，Shell 装置合成氨成本约在

1700-1800 元/吨，低于老合成氨装置的 2300 元/吨，公司合成氨成本降低 13%

左右；根据公司合成氨下游尿素，硝酸与硝酸铵等产品合成氨的单耗数据，

我们可以测算稀硝酸、硝酸铵、尿素成本降低 9%左右，浓硝酸成本降低 5%

左右，绝对成本优势明显 

图 1  不考虑未来煤矿只给情形下，shell 装置投产后各产品成本降低比例 

 

 
 

资料来源：WIND，湘财证券研究所 

 

 公司向上逐步提高煤炭只给率，有效规避了原材料波动风险；向下延伸产业

链条，提高了产品附加值 

公司每年耗煤量约为 130 万吨，煤炭占总生产成本约 50％～60％。为了提

高煤炭自给率，公司收购了贵州新益煤矿 90%股权，新益煤矿按矿产资源勘

查许可证范围内面积划分为一、二、三号矿井，目前 1 号矿井建设基本完成，

预计 1 号矿井将于 10 年 1 季度建成投产，达到 30 万吨产能，10 年实现约 20

万吨产量。2 号、3 号矿井号已取得探矿权证，采矿权证正在申报之中。2009

年 7 月，公司控股子公司贵州新益矿业有限公司收购贵州兴义凹子冲煤矿有

限公司 60％的股权，兴义凹子冲煤矿将扩能改造至 20 万吨产能，预计 10 年

投入生产。目前兴义煤矿坑口价 200 元/吨，到厂 500 多元/吨，比市场低 100

元/吨。随着未来新益煤矿矿井的陆续达产，公司可实现煤炭的完全只给。 

在 2009 年 3 月 31 日公司收购盛强公司 60％股权之后，公司又于 2009 年

11 月 27 日收购盛强公司 39％股权，盛强公司利用柳化生产合成氨时排放的

废气生产双氧水，所以成本基本稳定在 500 元/吨。目前一期工程已投产（工

业级稀双氧水（27.5％）10 万吨/年，浓双氧水（50％）2 万吨/年），预计今
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年年底前二期 12 万吨装置将投产，届时双氧水总产能将增至 24 万吨。 

图 2  上下游一体化的产业链条是公司稳定增长的基石 
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资料来源：WIND，湘财证券研究所 

 
表 1  公司近年在完善产业链条方面动作频频 

时点 事件 效果 

2007.11 收购贵州新益煤矿 90%股权 提高煤炭自给率 

2009.3 30 万吨大颗粒尿素生产装置完工 发挥壳牌装置的规模效益 

2009.3 收购盛强公司 60％股权 利用合成氨的废气生产双氧水（成本约为 500 元/吨） 

2009.5 稀硝酸装置投产 解决硝酸瓶颈问题 

2009.7 收购兴义凹子冲煤矿 60％股权 进一步提高煤炭自给率 

2009.11 收购盛强公司 39％股权 有效增厚公司 EPS 

资料来源：湘财证券研究所 

 

 尿素，硝酸等产品价格在公司停牌期间涨幅显著，虽然尿素价格近期有所回

落，但是我们判断 2010 年尿素均价 1850-1900 元 /吨，硝酸铵均价在

2000-2100 元/吨（多孔硝铵与普通硝铵加权平均），浓硝酸 2100-2200 元/

吨，双氧水 800-850 元/吨，我们据此对公司盈利预测调整如下： 

表 2  柳化盈利假设 

 
2009E 2010E 2011E 

尿素销量 26 28 30 

尿素价格 1700 1850 1900 

尿素毛利率 9% 21% 22% 

硝酸铵销量 30 35 35 

硝酸铵价格 1880 2000 2100 

硝酸铵毛利率 28% 33% 33% 

浓硝酸销量 20 22 22 
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浓硝酸价格 1700 2100 2200 

浓硝酸毛利率 8% 24% 36% 

双氧水销量 10 19 19 

双氧水价格 700 900 1000 

双氧水毛利率 21% 39% 45% 

资料来源：湘财证券研究所 

表 3  柳化利润表预测 

百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1618.00  1511.60  1879.50  2013.50  

毛利 331.00  239.90  516.87  567.45  

期间费用 205.00  211.62  263.13  281.89  

利润总额 111.00  28.28  253.74  285.56  

净利润 92.00  24.03  215.69  242.73  

Eps(元/股） 0.34  0.09  0.81  0.91  

PE(截止 20100112) 28.30  180.11  20.01  17.81  

资料来源：湘财证券研究所 

 

 

投资建议：我们对公司 2009-20011 年 Eps 预测分别为 0.23 元，0.69 元，1.16 元；

公司主要看点在于 1）Shell 装置的稳定运行给公司带来的成本优势；2）上游一体

化初具雏形，公司未来煤炭可完全只给；3）公司主要产品 10 年均价同比 09 年有

显著增长，从而推动业绩向上。目前氮肥板块 10 年市盈率均值在 21-22 倍左右，

考虑到以上预测未考虑未来煤炭只给率提高而带来成本减低效应，公司业绩增速

存在超预期可能，公司可以享受 24 倍左右的估值水平，对应目标价格 19.2 元，维

持“买入“评级 

 

图 3  浓硝酸价格历史低位，产量回暖价格企稳 图 4  硝铵价格受益区域优势，价格稳定 

 
 

资料来源：中国石油和化学工业协会，湘财证券研究所 资料来源：CEIC，湘财证券研究所 
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图 5  尿素价格从 1500 一路升至 1800 左右 图 6  双氧水价格自 1 月逐步攀升 

 
 

资料来源：百川资讯，湘财证券研究所 资料来源：中国石油和化学工业协会，湘财证券研究所 

 

风险提示  Shell 装置未能平稳运行；主要产品价格出现大幅下跌 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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