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天然气提价，尿素业务盈利有望提升 

事件描述 

发改委 5 月 31 日发出天然气调价通知，主要内容为： 

 自 6 月 1 日零时起上调国产陆上天然气出厂基准价格。各油气田（含西气东输、忠武线、陕京线、川气东送）出

厂（或首站）基准价格每千立方米均提高 230 元。同时将大港、辽河和中原三个油气田一、二档出厂基准价格加

权并轨，取消价格“双轨制”。 

 扩大价格浮动幅度。国产陆上天然气一、二档气价并轨后，将出厂基准价格允许浮动的幅度统一改为上浮 10%，

下浮不限，即供需双方可以在不超过出厂基准价格 10%的前提下，协商确定具体价格。 

事件评论 

 

第一，天然气提价，煤头尿素竞争力提升 

国内尿素的生产可以天然气、煤炭、重油等为原料。目前国内尿素原料构成比例为：煤基企业占 72%，气基企业占

26%，其余 2%则为油基企业。 

目前，国内天然气价格远低于其他可替代能源价格，国际市场天然气价格通常为等热值原油价格的 60%左右（出厂环

节），而目前国产陆上天然气平均出厂基准价格仅相当于国际市场原油价格的 25%左右。根据长江证券化工小组的测

算，煤头尿素当前行业平均的成本在 1500 元/吨以上，气头尿素企业的成本在 1000 元左右，气头尿素毛利率平均较

煤头尿素高 15 个百分点左右。根据每吨尿素消耗天然气 600 立方米，此次天然气提价将使气头尿素成本上升 138 元/

吨，提升幅度为 14.9%，意味着煤头尿素的竞争力将大幅提升。 

兰花科创目前拥有尿素产能 130 万吨左右，2009 年公司尿素产销量分别为 133.07 万吨和 143.22 万吨，尿素业务整

体的毛利率为 0.18%，拖累了公司业绩。根据年报，公司旗下的山西兰花科创化肥有限公司 2009 年亏损 1.49 亿元。

山西兰花煤化工有限公司 2009 年亏损 6734.94 万元，两者合计亏损额为 2.16 亿元。而 2009 年全年，全国尿素平均

出厂价为 1690 元/吨，2010 年至今的均价为 1715.5 元/吨，尿素业务并没有明显好转。 
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图 1：天然气提价后气头尿素平均成本上涨 14.9% 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第二，受成本推动尿素价格有望上涨，利好公司化肥业务 

目前，尿素企业的盈利处于行业较差的阶段，由于产能过剩的绝对存在和西南部分地区前几月的持续干旱，尿素行情

低迷，尿素出厂价由 2 月底最高 1800 元/吨，下降至目前的 1660 元/吨。目前尿素市场目前已经走到了最艰难的时刻，

一方面后市随着农业刚性需求逐步释放以及华东、华中地区玉米等夏季作物播种及追肥，将使尿素需求稳步上升，另

一方面，目前尿素企业盈利状况堪忧，受成本支撑价格进一步下跌的空间不大。此次天然气提价，尿素平均成本提高

36 元/吨（按照气头尿素占比 26%测算），预计尿素价格有望上涨 50 元/吨。 

按照吨尿素提价 50 元/吨，公司 6 月份至年底的尿素产量 70 万吨测算， 2010 年 EPS 将提升 0.046 元，相当于提升

1.8%。尽管幅度不大，但考虑到目前处于考虑到秋季备肥，厂商和经销商均有意借助该因素有所炒作，进一步抬高尿

素价格。测算尿素价格每提高 10 元/吨，公司 EPS 将提升 0.01 元。 

图 2：当前尿素价格处于历史低位 
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资料来源：长江证券研究部 
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第三，预计 2010 年 EPS 为 12.1 倍，给予“推荐”评级 

公司未来的亮点：（1）公司未来产量增长主要来源于小矿整合，目前公司整合小矿产能约 500 万吨，加上既有矿，预

计 2010 年，2011 年和 2012 年原煤产量增速分别为 23.77%，19.87%和 34.25%；（2）亚美大宁贡献业绩增长 10%：

公司成功控股亚美大宁，将股权比例由 36%提升至 47%，预计 2010 年-2011 年业绩分别增厚 0.192 元和 0.301 元。 

预计 2010 年，2011 年和 2012 年 EPS 分别为 2.644 元，3.207 元和 4.039 元，2010 年对应的 PE 为 12 倍，低于行

业平均估值，同时考虑到公司小矿整合中煤炭产能的增量，以及化肥业务逐渐走出困境，给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 5616 8477 10042 12773 货币资金 1444 1650 4038 7150 

营业成本 3267 4932 5818 7378 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2349 3545 4224 5395 应收账款 639 1068 1265 1609 

％营业收入 41.8% 41.8% 42.1% 42.2% 存货 471 713 841 1067 

营业税金及附加 74 112 133 169 预付账款 471 709 836 1060 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 1 1 1 2 

销售费用 215 322 382 485 流动资产合计 3391 4636 7598 11640 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 626 933 1105 1405 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.1% 11.0% 11.0% 11.0% 长期股权投资 727 1154 1582 2099 

财务费用 147 105 61 51 投资性房地产 16 16 16 16 

％营业收入 2.6% 1.2% 0.6% 0.4% 固定资产合计 5475 4933 4298 3510 

资产减值损失 26 26 12 20 无形资产 1792 1702 1617 1536 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 185 185 185 185 

投资收益 425 427 471 517 递延所得税资产 19 6 3 5 

营业利润 1686 2476 3003 3782 其他非流动资产 19 19 19 19 

％营业收入 30.0% 29.2% 29.9% 29.6% 资产总计 11623 12651 15318 19011 

营业外收支 -71 0 0 0 短期贷款 1740 0 0 0 

利润总额 1615 2476 3003 3782 应付款项 906 1321 1558 1975 

％营业收入 28.8% 29.2% 29.9% 29.6% 预收账款 634 933 1105 1405 

所得税费用 402 619 751 945 应付职工薪酬 187 289 341 433 

净利润 1213 1857 2253 2836 应交税费 106 163 197 248 

其他流动负债 713 1075 1269 1611 归属于母公司所有者

的净利润 1270.5 1510.1 1832.1 2307.0 流动负债合计 4287 3780 4470 5672 

少数股东损益 -57 347 420 529 长期借款 1293 1293 1293 1293 

EPS（元/股） 2.22 2.64 3.21 4.04 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 95 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 59 59 59 59 

经营活动现金流净额 1057 2762 3224 3936 负债合计 5735 5133 5823 7024 

取得投资收益 

收回现金 

108 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

5310 6594 8151 10112 

长期股权投资 -187 0 0 0 少数股东权益 578 924 1345 1874 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5888 7518 9496 11986 

固定资产投资 -671 -485 -500 -428 负债及股东权益 11623 12651 15318 19011 

其他 -143 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1001 -485 -500 -428  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 2.224 2.644 3.207 4.039 

股权融资 50 0 0 0 BVPS 9.30 11.54 14.27 17.70 

银行贷款增加（减少） 982 -1740 0 0 PE 14.34 12.07 9.95 7.90 

筹资成本 476 -331 -336 -397 PEG 0.65 0.55 0.45 0.36 

其他 -955 0 0 0 PB 3.43 2.76 2.24 1.80 

筹资活动现金流净额 553 -2072 -336 -397 EV/EBITDA 8.80 4.83 3.61 2.41 

现金净流量 610 205 2388 3112 ROE 23.9% 22.9% 22.5% 22.8%
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