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多孔硝铵需求有望持续增加 
 

事件 

2009 年报：公司实现营业收入 85437 万元，同比增长 2.25%，净

利润 8911 万元，同比下降 48.5%，EPS0.25 元。 

简评 

多孔硝铵和硝酸增加公司营业收入 

09 年公司营业收入 8.54 亿元，同比增长 2.25%，净利润 8911 万

元，同比下降 48.5%；公司收入的增长主要是公司多孔硝铵销量

增加，09 年硝铵销售 41.8 万吨，其中普通消耗 25 万吨，多孔硝

铵 15.8 万吨，08 年销售 29 万吨，其中普通 23 万吨，多孔 6.4 万

吨，多孔硝铵销量增加 9.4 万吨，铵油炸药和出口市场复苏拉动

了公司多孔硝铵销量增加，10 年这种趋势有望延续，09 年多孔

硝铵收入 2.69 亿元，同比增加 8947 万元，而 09 年普通硝铵收入

3.38 亿元，同比减少 7609 万元；利润下降主要是产品价格下滑，

毛利率大幅下降所致，09 年公司普通硝铵销售价格为 1358 元/吨，

多孔硝铵为 1706 元/吨，而 08 年对应为 1981 元/吨和 2210 元/吨，

公司主要原料为天然气，产品成本相对稳定，随着产品价格下跌，

公司产品毛利率大幅下降，09 年多孔硝铵的毛利率为 34.28%（08
年 49.68%），普通硝铵的毛利率 27.97%（08 年 48.69%）；09 年

硝酸产量 3.16 万吨，收入 4285 万元，毛利率 29.6%，公司 6 万

吨浓硝酸投产后，产能达到 10 万吨，由于西北地区浓硝酸生产

企业少，而下游有色等对浓硝酸需求旺盛，浓硝酸将增厚公司 10
年业绩。 
天然气提价将增加公司成本，公司产品高毛利率水平有望维持 
09 年国内天然气虽未提价，但天然气提价是大使所趋，公司每年

消耗天然气在 2 亿立方，根据我们研究，天然气每立方提价 0.1
元，公司硝铵成本将增加 34 元；年报显示公司用电价上调 3.92 分
/千瓦时，预计 2010 年公司因此将增加成本 1000 万元左右，每

吨产品成本增加约 20 元，由于年前硝铵价格上调 300 元/吨，目

前普通硝铵和多孔硝铵的价格为 1900 元/吨和 2100 元/吨，按当

前成本核算，毛利率约为 30%以上，毛利率维持较高水平。 
公司业绩弹性大，维持“增持”评级 
随着公司募投项目投产，公司形成 80 万吨硝铵、10 万吨浓硝酸

和 30 万吨的复混肥，2010 年下游炸药将保持 15%的需求增速，

加上硝铵出口市场复苏，国内硝铵产能过剩状况有望缓和，产品

价格有望稳定在当前的水平，公司单位股本产能较大，业绩弹性

较大；由于天然气提价预期，短期压制公司股价上涨空间，不考

虑天然气提价，以现在产品价格计算，那么公司 10 年的 EPS0.66
元，如果考虑天然气价格上调 0.40 元/立方，那么公司 10 年的

EPS0.52 元，目前公司股价具有较高安全性，维持“增持”评级。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

12.3/8.8 -13.3/-7.5 32.3/-11.8 

12 月最高/最低价（元） 13.50/7.48 

总股本（万股） 35,840 

流通 A 股（万股） 20,323 

总市值（亿元） 37.56 

流通市值（亿元） 21.30 

近 3 月日均成交量（万） 678 

主要股东 

陕西兴化集团有限责任公司 43.69% 

股价表现 
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预测和比率 

 2,008A 2,009A 2,010E 2,011E 
营业收入

（百万） 
835.6  854.0  1177.6 1588.4 

营业收入

增长率 
25.25% 2.25% 37.80% 34.88% 

净利润 166.1  89.1  183.1 324.0 

净利润增

长率 
71.80% 2.48% 105.60% 76.98%

EPS（元） 0.46  0.25  0.51  0.90  

P/E 22.8  41.0  20.6  11.6  

P/B 4.0  3.7  3.4  3.0  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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梁  斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师，6年化工行业工作经

验，善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 
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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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