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研究结论 

 公司是一家以橡胶、化工、冶金能源和化工物流为主业的外贸代理型企业。

在橡胶业务领域，公司的天然橡胶营销业务市场份额多年来稳居全国第

一，并通过不断的收购国内外橡胶园，成功转型成为拥有天然胶上游种植

资源的经销企业。公司的化工业务在贸易分销领域始终保持优势，是华东

地区基础化工和塑料业务的主要参与者。在冶金能源业务领域，公司立足

于炉料的进出口业务，不但是中国最大的焦炭出口商；并且在过去几年，

铁矿石的进口量也保持连年高速增长，成为国内最大规模的铁矿石进口贸

易企业。在化工物流业务领域，稳居国内液体化工品运输行业第一。 

 公司的产业投资及整合战略是通过优势分销业务上游延伸、并购及国际合

作等途径，积极探索进入化工及相关行业中有机会形成领先地位的细分领

域，同时充分发挥资本市场功能，重点在化工、橡胶及其它创新领域进行

有效的产业整合，快速形成细分领域的产业领先地位。 

 在化工物流与分销业务领域，目前公司控制的总船舶数达到 38 艘，控制

总运力达到 31.5 万吨，继续保持国内最大的化工品物流商的地位。在橡

胶业务板块，公司通过在海南、云南两地的并购和整合，拥有了 7 万吨

的橡胶产能，并通过收购海外的欧马和 GMG，实现了在天然胶上游资源

领域的延伸，在获得稳定投资回报的同时，更好地推动了天然胶营销服务

业务的快速发展。在冶金能源业务板块，公司的矿砂业务注重客户及资源

战略并举，大力开发核心钢厂，完善终端用户走访机制，积极拓宽货源渠

道。2009 年矿砂业务经营规模同比增长 129%，收入、利润、市场份额

均实现大幅提升。在农化板块，中化国际拥有多个国际知名农药品牌，是

中国少数有区域竞争力的本土品牌农药企业。公司通过孟山都享誉世界的

农药品牌不断开拓海外市场，在印度及菲律宾等东南亚国家都建立了自己

的销售队伍，成功完成了建立海外农药营销网络的战略布局。 

 中化国际的母公司中化集团为国有大型骨干企业，在农业、能源、化工、

地产、金融领域都具有广泛的影响力。集团于 2009 年 6 月 1 日整体重组

改制创立了中化股份有限公司。这成立标志着中化集团资产整合的大幕已

经徐徐开启，随之而来的股份公司内部的资产整合也会提上议事日程。我

们分析认为未来随着集团整体上市进程的推动，也会促进集团内部关联资

产的重新整合，公司的主要业务板块存在战略性发展的契机。 

 公司今年开局盈利状况良好，一季度即实现盈利 3.76 亿元。我们估计公

司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.58 元、0.72 元。从 10 年一季报看，我

们预测全年的 P/B 和 ROE 分别为 2.81 倍和 11.8%，与中化国际的历史

估值水平相比，均处于近几年比较低的位置，结合公司在未来两年在主营

业务上的增长潜力及母公司上市预期可能带来的发展契机，我们给予买入

评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 6 月 1 日） 10.78 元

目标价格 14.5 元

总股本/A 股（亿股） 14.4
A 股市值（亿元） 160
国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2010 年 6 月 1 日
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中化国际 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -9.66% -5.30% -0.13%
相对表现（%） 3.86% 9.08% 3.01%
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

主要财务指标（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 22750 26578 29920 32911

  同比(%) -17% 17% 13% 10%

归属母公司净利润 620 838 1033 1126

  同比(%) -12% 35% 23% 9%

毛利率(%) 8.0% 8.1% 8.5% 9.0%

ROE(%) 10.6% 13.1% 14.4% 13.6%

每股收益(元) 0.43 0.58 0.72 0.78

P/E（倍） 29.31 21.68 17.60 16.14

P/B 7.93 4.11 2.28 1.45

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1. 公司简介 
公司是一家以橡胶、化工、冶金能源和化工物流为主业的外贸代理型企业。在橡胶业务领域，公司

的天然橡胶营销业务市场份额多年来稳居全国第一，公司还与海南、云南两大农垦集团战略合作，

通过并购成立了海南中化安联、云南版纳中化安联等项目；并通过收购拥有了欧马和 GMG 两块海

外天然胶资产，成功转型成为拥有天然胶上游种植资源的经销企业。公司的化工业务在贸易分销领

域始终保持优势，石蜡出口量占全国的 8％，农药进口量占全国进口农药销售额的 10%，是华东

地区基础化工和塑料业务的主要参与者。在冶金能源业务领域，公司立足于炉料的进出口业务，不

但是中国最大的焦炭出口商；并且在过去几年，铁矿石的进口量也保持连年高速增长，成为国内最

大规模的铁矿石进口贸易企业。在化工物流业务领域，公司通过长约等方式承接了上海赛科、中海

壳牌以及南京扬巴等高端客户的大部分水运订单，市场占有率不断提高，稳居国内液体化工品运输

行业第一。 

图表 1 中化国际主要业务构成 

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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图表 2 2007—2009 年几大业务板块营业收入变化（万元） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

图表 3 2007—2009 年几大业务板块营业利润变化（万元） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 

2. 主要业务板块介绍 
公司的核心业务是化工、橡胶、冶金能源行业具有资源组织能力和市场领先地位的营销服务及产业

投资，面向整个石化产业的高端物流服务。具体主营业务范围包括化工、橡胶、冶金能源行业的营

销服务、产业投资以及石化产业的专业物流服务。经营方式包括进出口、生产制造、渠道分销及贸

易代理等；物流服务经营方式包括国内、国际船舶运输与码头储罐服务，集装罐运输与仓储服务等。

公司的产业投资及整合战略是通过优势分销业务上游延伸、并购及国际合作等途径，积极探索进入

化工及相关行业中有机会形成领先地位的细分领域，同时充分发挥资本市场功能，重点在化工、橡

胶及其它创新领域进行有效的产业整合，快速形成细分领域的产业领先地位。 
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2.1 化工物流与分销板块 
在化工物流与分销业务领域，2009 年按计划新增控制船舶8 艘，新增控制运力11.23 万吨。目前

公司控制的总船舶数达到38艘，控制总运力达到31.5万吨，继续保持国内最大的化工品物流商的

地位。在具体航线扩张上：抓住了台海直航的历史机遇，共有25 艘船获得首批台海直航资格，台

湾航线水运量同比增长122%，市场份额也得以大幅提升；大力拓展中东市场，引入1.7 万吨大船

合作经营，东向航线水运量同比增长58%；坚持做强内贸市场，针对核心客户制定差异化服务策略，

SECCO 等运量同比增加较大；集装罐部门创新经营模式，积极推进国际合作，迈出了成为全球

集装罐服务商的第一步，获得巴斯夫、纳尔科、拜尔、DOWS、ExxonMobil 等客户的全球标书，

09 年远洋业务收入同比增长986%。 

图表 4 2005—2009 年中化国际船舶数和总运力变化 
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资料来源：东方证券研究所整理 

在船务业务方面，目前公司国内与国外贸易比重各占一半。受益于我国经济的高速发展，公司的毛

利率一直维持在国际行业内的较高水平；但同时也因为我国的高速发展造成港口、物流园区等重要

物流资源相对稀缺，无形中提高了公司获取资源的成本。因此与国外同行相比，公司的净资产回报

率比较低，这也拉低了公司在国际航线上的竞争力。而在内贸方面，因为暂时还没有对外开放，公

司与国内竞争者相比，并无明显的成本劣势，相反公司还具有较高的议价能力，盈利状况好于国际

航线。未来公司的发展策略是：在维持总量稳定的情况下，不断优化资产结构，降低资产成本；并

且逐步提高运营管理能力，发挥物流与分销的协同效应，不断提高目前70%的运量的利用效率。 

2.2 橡胶板块 
我国是全球最大的天然橡胶进口国和消费国，2009年天然橡胶进口量达到170万吨，基本是自产量

的三倍，大量的橡胶需求依赖进口贸易，其60%都用于轮胎的生产。受益于汽车产业的蓬勃发展，

橡胶的需求也逐年提高。天然橡胶的价格也在08年底触底后展开了快速的反弹，成为09年大宗商

品中价格复苏幅度最大的品种，目前价格为26000元/吨，距离前期高点的29000元/吨也仅一步之

遥。公司目前的发展思路就是：并购国内外橡胶园，并在国内产胶区大量设立加工厂收购民营胶，

通过这两点提高公司对上游资源的掌控能力，进而提高与下游厂商的议价能力。在橡胶并购整合方
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面，公司战果频传。首先公司通过在海南、云南两地的并购和整合，拥有了7万吨的橡胶产能，并

通过收购海外的欧马和GMG，实现了在天然胶上游资源领域的延伸，在获得稳定投资回报的同时，

更好地推动了天然胶营销服务业务的快速发展。并且公司还不断抢抓中小及区域重点轮胎厂商份额

来完善客户结构，并形成自有资源、战略供应商和保税区现货资源的多层面资源组织和保障体系，

有效保障了经营规模的扩张。 

图表 5 2008—2010 年天然橡胶价格变化（元/吨） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 

图表 6 2007—2010 年我国天然橡胶进口量及橡胶外胎生产量统计 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 



 

 8 

中化国际首次报告   “多元驱动，协同共赢”的产业服务商

2.3 冶金能源板块 
公司在冶金能源领域的主要商品都为大宗商品，受宏观经济影响很大，周期性极强，故公司在该领

域的业绩波动很大。有介于此，公司不断拓展新的贸易品种，通过不同商品的错峰发展来最大限度

的熨平周期，实现经营利润的平稳健康发展。在公司早期，焦炭这一单一品种就曾占到公司总利润

的80%以上。而随着矿砂业务的崛起，公司实现了在焦炭业务大幅萎缩的情况上，在冶金能源领域

的盈利持续增长。目前公司的矿砂业务注重客户及资源战略并举，大力开发核心钢厂，完善终端用

户走访机制，积极拓宽货源渠道。09 年成为国内第一家获得力拓长协的贸易商，国内第一家与三

大矿之一VALE 直接交易的贸易商，供应商结构实现多元互补，同时优化决策机制及管控流程,市

场把握能力明显提升。2009 年矿砂业务经营规模同比增长129%，收入、利润、市场份额均实现

大幅提升。公司的焦炭业务的上游核心供应商的稳定供货能力持续提升，出口市场份额继续保持领

先。而且公司还非常重视加强风险管控，立足成为为客户服务的贸易商而不去对贸易商品做周期性

的赌博，通过风险管控来规避期货市场的分险。如：提高保证金比例，减小在期货市场价格大幅波

动的情况下，公司在履约风险上的敞口；并且公司对客户的周转次数有严格的限制，以提高资金的

利用效率（基本要求是周转次数1年12次）。 

图表 7 2007—2009 年铁矿石进口和焦炭出口量统计 
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资料来源：东方证券研究所整理 

2.4 农化板块 
中化国际拥有多个国际知名农药品牌，是中国少数有区域竞争力的本土品牌农药企业。公司 2008 

年初完成对孟山都公司东南亚 6 个国家及 1 个地区的酰胺类农药业务的全面收购，并通过孟山都

享誉世界的农药品牌不断开拓海外市场，在印度及菲律宾等东南亚国家都建立了自己的销售队伍，

成功完成了建立海外农药营销网络的战略布局。2009 年公司在印度市场成功投放 4 个具有自有品

牌的新产品，印度丁草胺品牌占有率超出 1/3，在整个水稻除草剂占有率达到 20%，菲律宾农达独

家销售代理权谈判达成正式交易意向，菲律宾丁草胺品牌占有率 70%，在整个水稻除草剂占有率

达到 32%，成为菲律宾农药行业中最重要的公司之一。同时，公司农化业务国内经营团队积极应

对市场变化，加大推广力度，拉动终端销售，狠抓渠道，他积极推进核心二级商网络建设。在国内
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市场农达、酰胺类农药的品牌分销继续保持稳定增长，2009 年国内农药依然保持较高利润率，超

额完成利润预算。 

图表 8 公司农化业务主要经营区域 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

3. 未来资产整合规划 

3.1 股东背景 
中化国际(控股)股份有限公司（以下简称“公司”）是由中国中化集团公司(原名为中国化工进出口

总公司,以下简称“中化集团”)作为主要发起人,并联合中国粮油食品进出口(集团)有限公司、北京

燕山石油化工集团有限公司、中国石油销售总公司、上海石油化工股份有限公司、浙江中大集团股

份有限公司五家公司,以发起方式设立。目前中化集团持股比例为 55.17%，为绝对控股股东。 

 

中化集团为国有大型骨干企业，已 19 次入围《财富》全球 500 强，2009 年名列第 170 位。中化

集团主业分布在农业、能源、化工、地产、金融领域，是中国最大的农业投入品（化肥、农药、种

子）一体化经营企业、第四大国家石油公司、领先的化工产品综合服务商，并在高端商业地产和非

银行金融业务领域具有广泛影响。中化集团在境内外设有 200 多家经营机构，控股“中化国际”

（SH,600500）、“中化化肥”（HK,00297）和“方兴地产”（HK,00817）三家上市企业，并于 2009

年 6 月 1 日整体重组改制创立了中化股份有限公司。 
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图表 9 中化集团业务组织结构 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

3.1 集团整体上市对公司的影响 
应该说，中化股份公司的成立标志着中化集团资产整合的大幕已经徐徐开启，随之而来的股份公司

内部的资产整合也必然会加速进行。公司作为集团旗下唯一一家化工贸易物流类的上市公司，与集

团有诸多在公司主业方面的关联资产。我们分析认为未来随着集团整体上市进程的推动，也会促进

集团内部关联资产的重新整合，公司的主要业务板块存在战略性发展契机。 
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4. 盈利预测 
公司今年开局盈利状况良好，一季度即实现盈利 3.76 亿元。我们估计公司 2010、2011 年 EPS 分

别为 0.58 元、0.72 元。从 10 年一季报看，我们预测全年的 P/B 和 ROE 分别为 2.81 倍和 11.8%，

与中化国际的历史估值水平相比，均处于近几年比较低的位置，结合公司在未来两年在主营业务上

的增长潜力及母公司上市预期可能带来的发展契机，我们给予买入评级，目标价为 14.5 元。 

图表 10 中化国际历史 P/B 及 ROE 统计 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 10196 8336 9374 10313 营业收入 22750 26578 29920 32911 
  现金 4657 2427 2724 3102 营业成本 20938 24430 27369 29949 
  应收账款 1800 2621 2965 3276 营业税金及附加 45 212 280 354 
  其它应收款 209 217 256 283 营业费用 474 532 579 626 
  预付账款 331 818 878 858 管理费用 455 413 471 535 
  存货 2297 1993 2318 2531 财务费用 107 122 81 98 
  其他 901 260 233 263 资产减值损失 102 69 83 102 
非流动资产 9818 8949 10077 11129 公允价值变动收益 -67 -3 -3 -2 
  长期投资 1216 1029 1089 1155 投资净收益 344 361 379 379 
  固定资产 4962 6245 7292 8134 营业利润 905 1158 1431 1623 
  无形资产 1042 1214 1438 1706 营业外收入 54 85 100 99 
  其他 2598 461 258 134 营业外支出 23 11 12 13 
资产总计 20013 17285 19451 21442 利润总额 937 1233 1519 1708 
流动负债 7531 6357 7556 8144 所得税 186 247 304 342 
  短期借款 3538 2497 3232 3498 净利润 750 986 1215 1367 
  应付账款 2087 1700 1972 2106 少数股东损益 130 148 182 241 
  其他 1906 2160 2352 2540 归属于母公司净利润 620 838 1033 1126 
非流动负债 4395 2089 2133 2171 EBITDA 1367 1679 2018 2327 
  长期借款 1874 -260 -260 -260 EPS（元） 0.43 0.58 0.72 0.78 
  其他 2521 2349 2393 2431  

负债合计 11926 8446 9689 10315 主要财务比率 

 少数股东权益 2239 2387 2569 2810 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1438 1438 1438 1438 成长能力 

  资本公积 1882 1882 1882 1882 营业收入 -17.0% 16.8% 12.6% 10.0%
  留存收益 2628 3107 3852 4978 营业利润 3.3% 27.9% 23.5% 13.5%
归属母公司股东权益合计 5848 6424 7166 8289 归属于母公司净利润 -12.2% 35.2% 23.2% 9.1%
负债和股东权益 20013 17257 19423 21414 获利能力 

  毛利率 8.0% 8.1% 8.5% 9.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率 净利率 2.7% 3.2% 3.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.6% 13.1% 14.4% 13.6%
经营活动现金流 950 719 1185 1468 ROIC 10.5% 12.7% 13.2% 13.6%
  净利润 750 986 1215 1367 偿债能力 

  折旧摊销 355 400 507 606 资产负债率 59.6% 48.9% 49.9% 48.2%
  财务费用 107 122 81 98 净负债比率 

  投资损失 -344 -361 -379 -379 流动比率 1.35 1.31 1.24 1.27 
营运资金变动 -159 -514 -281 -276 速动比率 1.04 0.98 0.92 0.94 
  其它 240 86 42 53 营运能力 

投资活动现金流 -1060 907 -1263 -1283 总资产周转率 1.28 1.43 1.63 1.61 
  资本支出 814 826 1341 1311 应收账款周转率 17 12 11 10 
  长期投资 -405 -909 60 66 应付账款周转率 14.47 12.90 14.90 14.69 
  其他 -651 824 138 94 每股指标（元） 

筹资活动现金流 1487 -3856 375 193 每股收益 0.43 0.58 0.72 0.78 
  短期借款 879 -1041 735 266 每股经营现金流 0.66 0.50 0.82 1.02 
  长期借款 -117 -2134 0 0 每股净资产 4.07 4.47 4.98 5.77 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 171 0 0 0 P/E 29.31 21.68 17.60 16.14 
  其他 554 -681 -360 -74 P/B 3.11 2.83 2.54 2.19 
现金净增加额 1356 -2230 297 378 EV/EBITDA 9 7 6 5 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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