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行业毛利面临被挤压  中性   下调评级 

                         分析师：李国洪 ：liguohong@chinastock.com.cn  ：010-66568876 执业证书编号：S0130207091551

1．事件 

公司4月7日公告年报，09年实现营业收入111,217.19 万元，同比下降3.13%；实现利润总额17,191.73 万元，同比

下降20.39%；实现归属于上市公司股东的净利润13,741.76 万元，同比下降22.83%。 
2．我们的分析与判断 

（一）、天然气供应紧张是业绩下降的主要原因 

受原料天然气供应的影响，公司生产装置被迫停车检修时间长达78天，导致生产装置产能不能有效发挥，主导产

品尿素产量不能实现满负荷生产，致使公司经营效益较往年相比有所降低。对此，公司通过加大技术创新与技术改造

力度，深入挖掘潜力，努力降低消耗，控制成本。其中最直接的方式是，引入参股公司贵州赤天化纸业股份有限公司

的蒸汽，置换出部分天然气用于产品生产。此举有效缓解了原料气供应不足的矛盾，保证了装置的生产负荷全年维持

在90%左右。 
（二）、两大煤化工项目进行顺利 

目前，公司投资的两大煤化工项目中，控股公司贵州天福化工有限责任公司年产30万吨合成氨、15万吨二甲醚煤

化工项目，设备安装已全部结束，正在进行装置的试车和调试工作，预计2010年二季度进入打通流程阶段。全资及募

投公司贵州金赤化工有限责任公司年产30万吨合成氨、52万吨尿素、30万吨甲醇煤化工项目，正在进行设备安装，预

计年底完成全部设备安装工作，2011年一季度进入试车和调试阶段。 
（三）、尿素价格春季低迷，天然气提价预期促使行业毛利面临被挤压 

 近期尿素价格出现了连续低迷状况，从2月底的1850元/吨跌到了目前1620元/吨，由于产能过剩较为严重，我们

认为其价格还将持续阴跌。据统计,今年我国新增化肥产能约为430万吨,总产能将达到6300万吨,而全国工农业化肥用量

总和仅为5200-5300万吨,产能将过剩1000万吨以上,化肥产业供大于求的局面将进一步加剧。 
在原料和大宗物资的采购上，公司强化供应链管理，向战略大客户转移，提高了战略物资保障能力,降低了源头成

本。在生产管理上，公司以技术创新和节能减排为重点，优化运行条件，节能降耗取得明显成效，进一步夯实了成本

优势。但天然气提价预期较明确，由于尿素价格低迷，天然气涨价势必促使行业毛利面临被挤压。 
图 1：国际尿素价格图 

2006—2010年尿素波罗的海价格走势图
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图 2：国内尿素价格图 

2006—2010年尿素华鲁恒升价格走势图
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资料来源：百川资讯 

（四）、产能过剩与需求萎缩导致化肥价格不会持续走强 

尽管国家为保证农资产品供应，继续实施多项保证国内化肥市场供应的措施，包括继续对尿素产品暂免征收增值

税，取消化肥限价政策，暂时保留对化肥生产用电、用气和铁路运输实行的价格优惠政策以及税收优惠等政策的实施

在一定程度上为化肥企业的生产经营、保证国内化肥产品的供应提供了较好的政策支持，但在全球金融危机的影响下，

产能过剩与需求萎缩使得化肥价格持续低迷，虽然目前化肥价格在天然气涨价预期下出现了一定程度的反弹，但由于

产能过剩较为严重，我们认为其价格反弹之后还将持续阴跌。据统计,今年我国新增化肥产能约为430万吨,总产能将达

到6300万吨,而全国工农业化肥用量总和仅为5200-5300万吨,产能将过剩1000万吨以上,化肥产业供大于求的局面将进

一步加剧。 
（五）、化肥行业政策面向好但基本面艰难 

（1）、政策面向好 

18 亿亩耕地红线形成化肥需求支撑位 

《中共中央关于推进农村改革发展若干重大问题的决定》提出“坚持最严格的耕地保护制度，层层落实责任，坚

决守住18亿亩耕地红线。”从1997年到2007年，我国的每亩施肥量从40.8斤增长到56.6斤，随着农业精细化程度加强和

种植结构的转换，我们预计每年每亩施肥量将以超过3%的速度递增，在耕地面积距离18亿亩红线只剩0.26亿亩，下降

空间几无的情况下，目前的施肥量也已经成为未来每年化肥需求的支撑位。 
提高粮食最低收购价格，压缩化肥行业收入下行空间 

虽然国际农产品价格处于下行周期，但国内粮食基本上自给自足。目前政府对国内粮价实行管制，2009年国家继

续提高粮食最低收购价格，其中白小麦和红小麦分别提高13%和15%。政府承诺稻谷的收购价也将有较大幅度的提升。

假设其在2008年基础上增长14%，则小麦和稻谷最低收购价的提高将使2009年的农产品销售收入提升648.22亿元。据

统计，化肥费用在粮食的成本构成中约占30%，则理论上化肥行业可以在最低收购价上调中获得200亿元左右的收入增

长空间。 
土地承包权流转政策通过两个渠道提高化肥产品需求 

荒地复耕，实现农业规模化经营，扩大化肥需求：化肥需求与耕种面积和农业生产规模高度正相关，虽然土地资

源日益紧缺，农村土地撂荒问题却仍然严重。今年，十七届三中全会放开了对农业土地承包权流转范围的限制，允许

农民以多种形式流转土地承包经营权，此举有助于土地生产资料的重新合理配置，从而提升农业经营效率，从根本上

解决撂荒问题。由于各地土地条件和经济发展情况存在巨大差距，撂荒程度也有着较大区别。以样本数据中的最低撂

荒比例1.5%计算，若这些荒地复耕，将增加化肥需求77.72万吨。 
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农民财产性收入增加：农民收入水平是化肥需求的重要影响因素，放开土地承包权流转的限制，最直接的效果是

提高农民财产性收入。目前我国城乡居民的财产性收入比例都很小，国家统计局数据显示仅为2%左右，相对美国等发

达国家40%的比例仍然有巨大上升空间。假设农民新增收入全部投入粮食生产，化肥费用在粮食的成本构成中占30%，

则农民财产性收入每增加1元，将增加化肥行业收入约2.2亿元。 
（2）、基本面艰难 

化肥国际市场产能过剩导致化肥价格不看好 

国际肥料工业协会（IFA）近日发布了《2009～2013年全球化肥及其生产原料供需形势与展望》报告，报告显示

全球尿素产能将在未来五年内呈逐渐增加趋势，在2009～2013年期间，将有50套新建装置投产，其中20套位于东亚地

区。世界尿素产能将增加4680万吨，在2013年达到2.103亿吨，每年增长900万吨左右。尿素需求将从2008年的1.3亿吨

增长至2013年的1.75亿吨。虽然全球尿素产能将出现大幅盈余，但是南亚、北美、西欧、东亚（不包括中国）、拉美、

西欧和大洋洲地区仍是尿素进口国，中国将成为主要的尿素供应国。化肥国际市场产能过剩导致化肥价格不看好。 
 

3. 投资建议 

化肥价格春季低迷，目前天然气价格预期上涨，对尿素毛利形成较大压力。公司两大煤化工项目进行顺利，有望

弥补天然气涨价的不利影响。我们预计公司10-12年业绩为0.51元、0.60元和0.68元。对目前股价PE为28.72倍、23.93倍
和21.12倍，给予中性的投资评级。 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

石油化工行业分析师，覆盖股票范围： 

港股：中国石油（0857.HK）、中国石化（0386.HK） 

A 股：中国石油（601857.SH）、中国石化（600028.SH）、浙江龙盛（600352.SH）、三友

化工（600409.SH）、四川美丰（000731.SZ）等 
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