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公司简介 

公司主营化工原料、化工产品、

化肥等，目前公司已形成合成氨

30 万吨/年、尿素 30 万吨/年、

纯碱 30 万吨/年、氯化铵 33 万

吨/年、复合肥 80 万吨/年、甲醇

5 万吨/年的生产能力。 
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[Table_Title]  

底部已经探明，但估值仍然偏高 

――华昌化工调研报告 

 张延明      
 86-22-2845 1653       

 Zhangym@bhzq.com   

核心观点： 
 业绩增长与估值不具有吸引力 

 未来看点在硼氢化钠投产 

投资要点： 

 公司主营以煤化工为主 

公司主要生产尿素、甲醇、纯碱，公司所需原料主要为煤炭和电力，以煤化工

为主线。 

[Table_Summary]  公司原料采购不具有优势 

公司所需的煤炭主要来自山西，如国阳新能等煤企，吨煤炭运费需加价 200 元左右，

电力采购也是市场采购，由于享受对化肥企业用电的优惠政策，电价为 0.34 元左右。

但总体来看，和同行业公司相比，公司原料采购不具有优势。 

 底部已经探明，但上涨幅度有限 

2009 年，公司甲醇、尿素、纯碱的毛利率分别为-60%、2%和-28%，底部已

经探明，但我们认为 2010 年上涨幅度比较有限，仍然处于盈利恢复期。 

 2010 年看点在硼氢化钠 

公司预计在 2010 年中将投产硼氢化钠，届时可以关注。 

 投资建议 

我们预计公司 2009-2011 年的 EPS 分别为-0.51、0.24、0.47 元/股，2010

年动态 PE 为 69X，我们认为在货币紧缩环境下，该估值偏高。 

公司主营业务中的纯碱和化肥行业均处于底部区域，未来盈利将缓慢上涨，

上涨幅度有限，在考虑基本面改善的情况下，公司的估值仍然偏高，给予公

司中性的投资评级。2010 年公司的看点在于硼氢化钠的投产，届时可予以关

注。 

财务摘要（百万元） 2007A 2008 2009E 2010E 2010E 

主营收入 2272.46  2963.91  2267.21  2704.14  2923.36  

(+/-)% 52% 30% -24% 19% 8% 

经营利润（EBIT） 27073.50  33634.75  -5590.31  14244.25  21757.59  

(+/-)% 114% 24% -117% -355% 53% 

净利润 16270.24  20247.28  -10216.82  4922.22  9555.54  

(+/-)% 157% 24% -150% -148% 94% 

每股净收益（元） 1.08  1.00  -0.51  0.24  0.47  

利润率和估值指标           

销售毛利率 (%) 18.25% 17.28% 3.47% 11.20% 13.38% 

ROE(%) 21.06% 13.84% -7.51% 3.49% 6.35% 

ROIC (%) 11.12% 9.83% -1.55% 3.47% 5.01% 

PE 15.34  16.53  -32.75  68.00  35.03  

PB 3.23  2.29  2.46  2.37  2.22  

EV/EBITDA 23.72  11.73  18.75  12.18  9.17  
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资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

货币资金 160.2  406.2  310.7  585.1  681.1  营业收入 2272.5  2963.9  2267.2  2704.1  2923.4  

应收票据 57.2  97.7  74.7  89.2  96.4  营业成本 1857.7  2451.6  2188.5  2401.2  2532.3  

应收账款 75.3  86.0  65.8  78.5  84.9  营业税金及附加 2.8  3.5  2.7  3.2  3.5  

预付款项 94.0  64.1  37.5  8.3  -22.5    销售费用 69.7  75.0  57.4  68.4  74.0  

其他应收款 1.8  4.1  3.1  3.7  4.0  管理费用 71.5  97.4  74.5  88.9  96.1  

存货 163.1  359.2  320.7  351.8  371.0  财务费用 83.7  94.7  64.3  76.8  90.2  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 0.4  -2.2  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 11.5  15.1  15.1  15.1  15.1  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1861.8  1790.0  295.7  413.9  513.1  投资收益 0.0  0.6  0.0  0.0  0.0  

在建工程 58.2  225.6  187.8  168.9  159.4  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 186.6  244.4  -120.2  65.6  127.4  

无形资产 137.9  135.0  107.7  80.4  53.1  营业外收支净额 -2.5  5.6  0.0  0.0  0.0  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 184.1  250.1  -120.2  65.6  127.4  

资产总计 2624.0  3187.0  1421.7  1797.7  1958.4  减：所得税 21.4  47.6  -18.0  16.4  31.9  

短期借款 690.0  695.0  671.2  0.0  0.0  净利润 162.7  202.5  -102.2  49.2  95.6  

应付票据 120.0  114.2  101.9  111.8  117.9  归属于母公司的净利润 162.6  202.1  -102.0  49.1  95.4  

应付账款 172.5  183.0  161.1  176.7  186.4  少数股东损益 0.1  0.3  -0.2  0.1  0.2  

预收款项 109.4  77.7  53.4  24.4  -6.9  基本每股收益 1.08  1.00  -0.51  0.24  0.47  

应付职工薪酬 19.8  15.3  15.3  15.3  15.3  稀释每股收益 1.08  1.00  -0.51  0.24  0.47  

应交税费 2.5  -22.2  -22.2  -22.2  -22.2  财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 3.5  2.1  2.1  2.1  2.1  成长性           

其他流动负债 19.2  22.0  22.0  22.0  22.0  营收增长率 51.7% 30.4% -23.5% 19.3% 8.1% 

长期借款 545.0  360.0  420.0  1420.0  1500.0  EBIT 增长率 113.9% 24.2% -116.6% -354.8% 52.7% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 156.5% 24.3% -150.5% -148.2% 94.1% 

负债合计 1851.8  1726.7  1702.2  2029.0  2094.2  盈利性           

股东权益合计 772.2  1460.3  1358.2  1407.4  1502.9  销售毛利率 18.3% 17.3% 3.5% 11.2% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 7.2% 6.8% -4.5% 1.8% 3.3% 

净利润 163  202  -102  49  96  ROE 21.1% 13.8% -7.5% 3.5% 6.3% 

折旧与摊销销 135  169  68  78  88  ROIC 11.12% 9.83% -1.55% 3.47% 5.01% 

经营活动现金流 321  79  83  172  256  估值倍数           

投资活动现金流 -298  -285  -150  -150  -150  PE 15.3  16.5  -32.8  68.0  35.0  

融资活动现金流 40  312  -28  252  -10  P/S 1.1  1.1  1.5  1.2  1.1  

现金净变动 63  106  -95  274  96  P/B 3.2  2.3  2.5  2.4  2.2  

期初现金余额 226  160  406  311  585  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 289  266  311  585  681  EV/EBITDA 9.1  8.4  365.3  20.1  14.4  
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1.公司基本情况 

1.1 主营化肥与纯碱，以煤化工为主 

公司主营化工原料、化工产品、化肥等，目前公司已形成合成氨 30 万吨/年、尿素 30 万吨/

年、纯碱 30 万吨/年、氯化铵 33 万吨/年、复合肥 80 万吨/年、甲醇 5 万吨/年的生产能力。 

1.2 股权结构 

公司的控股公司是苏州华纳，占其股权的比例为 41.25%。 

表 1：公司股权结构 

股东名称  持股数量(万股)  持股比例(%) 

苏州华纳投资股份有限公司 8297  41.25% 

江苏华昌(集团)有限公司 3905  19.41% 

江苏瑞华投资发展有限公司 1406  6.99% 

其他 6505  32.35% 

合计 20113 100.00% 

资料来源：Wind 

2.公司盈利路线 

2.1 盈利模式 

图 1：产业链 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

2.2 合成氨与甲醇 

目前公司总氨产能 40 万吨，其中合成氨 34 万吨，甲醇 6 万吨。公司合成氨主要供给纯碱和尿

煤炭 

电力 

甲醇 

合成氨 

原盐 

甲醇 

纯碱 

氯化铵 

磷酸一铵 

氯化钾 

复合肥 



                                                             

素生产所需，经测算，公司在 2009 年以后将基本实现供需平衡。 

表 2：公司合成氨供需缺口分析 

  2008 2009E 2010E 2011E 

纯碱产量 49.52 50.00 53.00 53.00 

吨耗合成氨 0.34 0.34 0.34 0.34 

尿素产量 28.50 37.00 40.00 40.00 

吨耗合成氨 0.60 0.60 0.60 0.60 

总需求量 33.93 39.20 42.02 42.02 

合成氨产量 32.00 40.00 42.40 42.40 

供需缺口 1.93 -0.80 -0.38 -0.38 

资料来源：渤海证券研究所 

公司甲醇产量约 5.5 万吨，未来产能也不会有扩大，2009 年毛利率为-60%，预计 2010-2011

年将恢复性上涨。 

图 2：甲醇产量及毛利率 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 3：甲醇价格走势图 

 

资料来源：化工在线 

2.3 纯碱 



                                                             

公司拥有联碱法纯碱产能 50 万吨，与甲醇情况类似，纯碱在 2009 年处于底部，毛利率为-28%，

预计 2010-2011 年将恢复性上涨。 

图 4：纯碱价格走势 

 

资料来源：化工在线 

图 5：纯碱价差走势 

 

资料来源：化工在线，渤海证券研究所 

图 6：公司纯碱产量与毛利率预测 

 

资料来源：渤海证券研究所 



                                                             

2.4 尿素 

公司拥有尿素产能为 30 万吨，我们预测公司的尿素产量从 2009 年的 38 万吨增加到 2010 年

的 40 万吨。公司尿素的毛利率也将缓慢上涨。 

图 7：尿素价格走势 

 

资料来源：化工在线 

图 8：尿素价差走势 

 

资料来源：化工在线，渤海证券研究所 

图 9：公司尿素产量与毛利率预测 

 



                                                             

资料来源：公司各年年报，渤海证券研究所 

3.盈利预测 

3.1 盈利预测假设 

表 3：盈利预测假设 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 

复合肥           

收入('0000Rmb) 81507  98918  73308  94869  106585  

成本('0000Rmb) 73750  80954  62242  77219  85691  

毛利率 9.52% 18.16% 15.09% 18.60% 19.60% 

纯碱           

收入('0000Rmb) 51482  72986  48333  55293  59175  

成本('0000Rmb) 39757  66701  61783  62710  66376  

毛利率 22.77% 8.61% -27.83% -13.41% -12.17% 

尿素           

收入('0000Rmb) 61196  56224  62863  70000  72000  

成本('0000Rmb) 49016  54031  61816  65531  65910  

毛利率 19.90% 3.90% 1.67% 6.38% 8.46% 

甲醇           

收入('0000Rmb) 13385  14779  9030  10836  11919  

成本('0000Rmb) 10324  14093  14417  14363  14953  

毛利率 22.87% 4.64% -59.66% -32.55% -25.45% 

氯化铵           

收入('0000Rmb) 16380  36738  28187  32416  35657  

成本('0000Rmb) 9864  13778  14095  14095  14095  

毛利率 39.78% 62.50% 49.99% 56.52% 60.47% 

资料来源：渤海证券研究所 

3.2 盈利预测表 

表 4：盈利预测表 

利润表（百万元） 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1498.2  2272.5  2963.9  2267.2  2704.1  2923.4  

营业成本 1265.6  1857.7  2451.6  2188.5  2401.2  2532.3  

营业税金及附加 2.3  2.8  3.5  2.7  3.2  3.5  

  销售费用 47.7  69.7  75.0  57.4  68.4  74.0  

管理费用 56.1  71.5  97.4  74.5  88.9  96.1  

财务费用 32.9  83.7  94.7  64.3  68.3  70.8  

资产减值损失 0.9  0.4  -2.2  0.0  0.0  0.0  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 3.0  0.0  0.6  0.0  0.0  0.0  

营业利润 95.8  186.6  244.4  -120.2  74.1  146.7  



                                                             

营业外收支净额 -1.4  -2.5  5.6  0.0  0.0  0.0  

税前利润 94.4  184.1  250.1  -120.2  74.1  146.7  

减：所得税 31.1  21.4  47.6  -18.0  18.5  36.7  

净利润 63.3  162.7  202.5  -102.2  55.6  110.1  

归属于母公司的净利润 63.4  162.6  202.1  -102.0  55.5  109.9  

少数股东损益 -0.1  0.1  0.3  -0.2  0.1  0.2  

基本每股收益 0.42  1.08  1.00  -0.51  0.28  0.55  

稀释每股收益 0.42  1.08  1.00  -0.51  0.28  0.55  

资料来源：渤海证券研究所 

4.估值与投资建议 

4.1PE 估值 

我们预计公司 2009-2011 年的 EPS 分别为-0.51、0.24、0.47 元/股，2010 年动态 PE 为 69X，

我们认为在货币紧缩环境下，该估值偏高。 

4.2 投资建议 

公司主营业务中的纯碱和化肥行业均处于底部区域，未来盈利将缓慢上涨，上涨幅度有限，在

考虑基本面改善的情况下，公司的估值仍然偏高，给予公司中性的投资评级。2010 年公司的看

点在于硼氢化钠的投产，届时可予以关注。 



                                                             

 渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、买入：行业股票指数超越大盘； 

2、中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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