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拍卖价格的走低是基于全国食 

 

1. 华昌化工：各种产品产能近 180 万吨 

公司主要从事化肥和纯碱的生产与销售。目前公司具备的产能情况为：合成氨 30 万吨、尿素 30 万吨、纯碱 30 万吨、

氯化铵 33 万吨、复合肥 80 万吨、甲醇 5 万吨、硼氢化钠 0.1 万吨（预计今年中期建成）。 

复合肥和联碱（纯碱和氯化铵）是公司主要利润来源。今年上半年，复合肥、氯化铵分别实现毛利 4489 和 6649 万元，

但由于纯碱和甲醇出现较大亏损，从而导致公司整体经营状况不理想。 

图 1 华昌化工收入构成（1H09） 

 

资料来源：公司财务报告，海通证券研究所  

图 2 华昌化工成本构成（1H09） 

资料来源：公司财务报告，海通证券研究所  

2. 业绩对产品价格的弹性大 

虽然公司目前所经营的产品盈利能力并不是同行业中最强的，且规模也不算大，但由于公司股本在同行业中偏小，因而

公司业绩对产品价格弹性较大。 

表 1 华昌化工业绩弹性分析 
 每股所含产能（吨） 提价 100 元/吨对 EPS 的贡献（元） 

尿素 0.0015 0.1119 

纯碱 0.0015 0.1119 

氯化铵 0.0016 0.1231 

复合肥 0.0040 0.2983 

甲醇 0.0002 0.0186 

合计 0.0088 0.6637  
资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 
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分析结果显示，在静态情况下，产品价格如果上涨 100 元/吨，公司 EPS 将增厚 0.66 元以上，其中由于复合肥产能较大，

因而其对业绩贡献的弹性大。 

通过对化肥、纯碱行业上市公司的业绩弹性进行分析，可以发现：华昌化工目前的业绩弹性是最大的。除了华昌化工外，

化肥行业中业绩弹性最大的是湖北宜化（化肥价格上涨 100 元/吨，EPS 增厚 0.44 元）；纯碱行业中业绩弹性最大的是

双环科技（产品价格上涨 100 元/吨，业绩增厚 0.35 元）。 

需要说明的是，我们是按照静态情况下的产能数据进行统计的，统一按照 25%所得税率计算所得税的影响。 

表 2 产品价格上涨 100 元/吨对 EPS 的影响 
股票名称 权益产能（万吨） EPS 增厚（元） 

华昌化工 173 0.65 

化肥行业   

辽通化工 150 0.09 

川化股份 62 0.10 

湖北宜化 320 0.44 

四川美丰 150 0.23 

鲁西化工 230 0.16 

泸 天 化 160 0.21 

云 天 化 76.2 0.10 

赤 天 化 63 0.13 

沧州大化 52 0.15 

柳化股份 30 0.08 

华鲁恒升 150 0.23 

盐湖钾肥 110 0.11 

冠农股份 32 0.07 

六国化工 100 0.33 

兴化股份 80 0.17 

   

纯碱行业   

山东海化 280 0.23 

三友化工 200 0.16 

双环科技 218 0.35  
资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 

 

3. 未来将重点发展精细化工产品 

现有基础化工产业将以稳为主，暂无产能扩张计划。目前公司主要产品为化肥和纯碱，贴近消费市场是公司生产这些产

品的优势，但原料需要从外省采购（公司化肥和纯碱生产需要的原材料是煤炭，目前公司每年的煤炭需求量在 2000 吨

左右，基本都从山西采购然后运至公司，进行生产）。原料运输成本高以及生产装置规模小，使得公司化肥和纯碱产品

在华东市场的竞争优势并不明显。因而公司未来发展重点将是高附加值的精细化工产品。 

硼氢化钠是公司进军精细化工产业的第一步。固体硼氢化钠（NaBH4）为络合型氢化物，是高贮氢密度材料，还原性极

强。作为还原剂，硼氢化钠广泛应用于医药及农药中间体的合成、有机化学品的纯化、纸浆漂白脱墨、贵金属与重金属

的回收及工业废水处理等诸多领域；作为贮氢材料，硼氢化钠单位质量释氢量非常高，储运使用安全，是最有可能作为

氢燃料电池的即时供应氢源，在乘客安全及公共安全、有效容积及整体设计方面比其它贮氢方法具备更大的优势。随着

应用范围不断的拓展，我国硼氢化钠需求将逐年提高，根据资料，我们预计，2010 年我国硼氢化钠市场容量将在 5000
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吨左右。 

公司 2008 年 IPO 募投项目“1000 吨/年固体硼氢化钠生产线技术改造项目”，将于 2010 年 6 月份投产，项目建成后，

公司将成为我国最大的硼氢化钠生产企业之一。公司硼氢化钠生产技术来源于天津大学，采用先进的连续化生产技术，

质量有望达到国际领先水平。 

华昌化工生产硼氢化钠具有以下优势：首先，公司具有多年成功生产加氢产品的经验，而且硼氢化钠生产将充分利用公

司化肥生产过程中产生的氢资源，实现循环经济；其次，公司硼氢化钠生产工艺先进，产品质量将得到保证；最后，通

过先进的生产技术以及资源的循环利用，公司原材料、综合能耗等生产成本较同行业厂家要低。 

4. 盈利预测与投资评级 

在上述分析的基础上，我们编制了华昌化工未来三年预测报表，2009-2011 年公司每股收益预计为-0.52、0.55 和 0.95
元。 

表 3 华昌化工盈利预测基本假设 

销量（万吨）        

 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

复合肥 27.19 34.59 46.8 41.29 40.00 40.00  40.00 

尿素 7.91 19.14 37.8 32.66 35.00 35.00  35.00 

纯碱 26.63 28.91 40.3 49.03 45.00 45.00  45.00 

氯化铵 18.68 20.97 28.27 39.1 40.00 40.00  40.00 

甲醇 0.53 3.02 5.53 5.63 5.50 5.50  5.50 

硼氢化钠     0.00 0.10  0.10 

        

单价（元/吨）        

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

复合肥 1487.78  1466.16  1741.61 2395.68 1850.00 1850.00  1850.00 

尿素 1513.91  1590.66  1618.95 1721.27 1700.00 1750.00  1750.00 

纯碱 1253.15  1139.75  1277.46 1488.50 1000.00 1050.00  1100.00 

氯化铵 758.39  486.05  579.42 939.58 600.00 650.00  700.00 

甲醇 1689.72  2272.75  2420.42 2623.01 1800.00 1850.00  1900.00 

硼氢化钠     150000.00 150000.00  150000.00 

        

毛利率        

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

复合肥 16.63% 8.83% 9.52% 18.16% 5.00% 12.00% 16.00%

尿素 14.27% 16.91% 19.90% 3.90% 4.00% 8.00% 10.00%

纯碱 28.57% 21.36% 22.77% 8.61% 3.00% 6.00% 10.00%

氯化铵 51.37% 22.56% 39.78% 62.50% 25.00% 35.00% 45.00%

甲醇 -50.66% 17.69% 22.87% 4.64% 2.00% 10.00% 15.00%

硼氢化钠     40.00% 40.00% 40.00% 
资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 

业绩弹性大。上文介绍到，产品价格的波动对公司业绩影响很大，在我们的模型中，如果将公司营业利润率上调一个百

分点，那么公司 EPS 将增厚 0.11 元。因而未来两年如果化肥或纯碱价格有大的波动，将会对我们的预测结果产生较大

影响。 

我们给予公司“增持”的投资评级。2009 年预计大幅亏损将使公司在未来的发展中轻装前行，化肥、纯碱价格的上涨将

帮助公司 2010 年实现扭亏；另外硼氢化钠等精细化工产品的开发生产将成为公司未来利润增长新的动力。 



                                         上市公司调研简报·华昌化工（002274） 
 

 
 

  

 

4 

财务报表分析和预测 

价值评估（倍） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E
P/E 20.28  -39.17  36.88  21.45  营业收入  296391  232400  258675 268200 
P/B 2.81  3.03  2.78  2.48  营业成本  245163  217772  223943 223118 
P/S 1.38  1.76  1.58  1.53  营业利润  24442  -11051  13191 23089 
EV/EBITDA 9.39  32.72  11.35  8.08  营业费用  7499  6972  6467 6705 
     管理费用  9739  10458  7760 8046 
偿债能力指标 2008 2009E 2010E 2011E  利润总额  25005  -10487  13755 23653 
负债权益比率 1.18  1.27  1.18  1.06  EBIT  33635  -3383  20195 30010 
借款/股东权益 0.72  0.80  0.74  0.67  折旧摊销  16909  18120  20815 23764 
已获利息倍数 3.55  -0.44  2.88  4.34  EBITDA  50544  14737  41010 53774 
流动比率 0.76  0.61  0.76  1.00  投资收益  59  0  0 0 
速动比率 0.49  0.44  0.59  0.83  营业外收支净额  564  564  564 564 
现金比率 0.30  0.28  0.41  0.65  所得税  4758  0  2613 4494 
     少数股东损益  34  -21  28 47 
盈利能力指标 2008 2009E 2010E 2011E 净利润  20213  -10466  11114 19112 
毛利率 17.28  6.29  13.43  16.81  基本每股收益（元）  1.00  -0.52  0.55 0.95 
息税摊销折旧利润率 17.05  6.34  15.85  20.05    
净利润率 6.82  -4.50  4.30  7.13    
净资产收益率 13.84  -7.72  7.52  11.53 资产负债表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E
资产回报率 6.34  -3.41  3.45  5.60 现金及现金等价物 40623  35925  53742 85706 
投资回报率 8.03  -4.29  4.32  6.91 应收款项 9010  7617  8478 8790 
    存货 35922  21777  22394 22312 
经营效率指标（%） 2008 2009E 2010E 2011E 流动资产 101852  78938  99206 131661 
应收帐款周转率 32.76  26.50  30.10  29.09 固定资产 201557  212999  207754 194533 
存货周转率 9.39  7.55  10.14  9.98 总资产 318701  307230  322253 341486 
总资产周转率 1.50  0.74  0.82  0.81 应付帐款 18296  15244  15676 15618 
固定资产周转率 3.31  1.35  1.44  1.44 长期借款 36000  38700  40000 41000 
    总负债 172668  171684  174519 175705 
盈利增长（%） 2008 2009E 2010E 2011E 少数股东权益 220  199  226 274 
营业收入增长率 30.43  -21.59  11.31  3.68 股东权益 146033  135546  147734 165782 
营业利润增长率 30.98  -145.21  -219.36  75.04 付息负债 105500  108200  109500 110500 
EBIT 增长率 24.24  -110.06  -696.95  48.60 每股净资产（元） 7.25  6.73  7.33 8.23 
EBITDA 增长率 24.54  -70.84  178.28  31.12    
净利润增长率 24.32  -151.78  -206.19  71.96 现金流量表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E
    净利润 20213  -10466  11114 19112 
    折旧摊销 16909  18120  20815 23764 
    营运资金变动 15475  10011  10637 12620 
    经营活动现金流 7948  29833  38044 49539 
    固定资产投资 220356  29562  15570 10543 
    无形资产投资 -287  0  0 0 
    资本支出 236807  29562  15570 10543 
    投资活动现金流 -28526  -29562  -15570 -10543 
    公司自由现金流 -208139  228497  442227 557688 
    股权自由现金流 -222810  237741  443620 557931 
    债务变化 -18000  2700  1300 1000 
    股票发行 0  0  0 0 
    融资活动现金流 31169  -4968  -4658 -7032 
    现金净流量 21217  35925  53742 85706 
    每股经营性现金流（元） 0.40  1.48  1.89 2.46 
       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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