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下跌给湖北宜化带来买入的机会 
报告要点 
 公司主营分析 

公司主要从事尿素，二铵，PVC 三种业务。当前尿素，PVC 受到成本的支

撑，预计盈利继续恶化的空间较小；二铵受益于国际出口需求的恢复和原料

硫磺价格的下跌，预计盈利能够得到维持。保险粉则受益于联盟提价。 

 收购少数股东权益增厚公司业绩 0.39 元 

公司集团改制有望于 2010 年的三季度完成，公司收购少数股东权益宜化肥

业和贵州宜化两个公司后，预计业绩将增厚 0.39 元。 

 公司为尿素，PVC，二铵业务弹性较大的公司 

静态测算，尿素上涨 100 元，公司业绩增加 0.32，为业绩弹性最大的尿素

公司；PVC 上涨 100 元，业绩增加 0.096 元，为业绩弹性较大的 PVC 公司。

 公司低成本优势扩张符合产能过剩行业的发展趋势 

低成本扩张符合产能过剩行业的发展战略，2000 年以来公司不断新建和收

购主营相关产能，实现收入和归属母公司所有者利润的年均增长率 40%和

20%，符合行业要求的发展战略和收入利润的稳定增长是公司最大的看点。

 业绩和估值 

不考虑收购少数股东权益的情况下，预计公司 2010，2011，2012 年的 EPS

分别为 1.07，1.318，1.846，对应 PE 分别为 11.9，9.7，6.9，优质的公司

只有在行业低迷和市场弱势中才能以较低的价格买入，给予“推荐”评级。

主要财务指标 

 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 8761 8142 11381 12559

增长率(％) 23% -7.06% 39.79% 10.35%

归属母公司所有者净利润（百万元） 237.7 580 934 1309

增长率(％) -4% 144.17% 60.99% 40.06%

每股收益(元) 0.438 1.07 1.32 1.85

净资产收益率（％） 6.5% 

每股经营现金流（元） 1.42 

现金分红收益率（％） 0.8%  

当前股价： 12.74

材料行业评级 

公司基本数据 2010.6.30 

总股本(万股) 54238
流通 A 股/B 股(万股) 54231/0

资产负债率 72.78%

每股净资产（元） 6.78

市盈率（当前） 29.07

市净率（当前） 1.88

12 个月内最高/最低价 25.32/11.25

市场表现对比图（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

柳化股份 09A 10E 11E

PE 106.19 0.00 0.00
PB 1.52 0.00 0.00

EV/EBITDA 15.38 0.00 0.00

华鲁恒升 09A 10E 11E

PE 13.70 0.00 0.00
PB 2.11 0.00 0.00

EV/EBITDA 8.22 0.00 0.00
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公司主营分析 
公司主要从事尿素，PVC，二铵等业务，是大宗化工产品的较好的投资标的。2009 年由于

PVC，二铵，其他化工产品等盈利较差，尿素贡献了大部分的盈利。随着 2010 年内蒙，青

海 PVC 项目的投产，PVC 在收入和盈利中的贡献将会增加。当前尿素，PVC 业务的盈利情

况较差，全行业处于不盈利甚至亏损的阶段，预计当前形势无法长期存在。二铵盈利较好，

目前来看其盈利应该能够得到保持。 

图 1：2009 年尿素占公司营业收入的 50% 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：2009 年尿素占公司营业毛利的 70%左右 
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资料来源：长江证券研究部 

尿素价格较一季度有所降低，但基本已经见底。 

公司目前拥有本部，湖南宜化，鄂尔多斯，贵州宜化，新疆（拟建）等五个尿素基地，产能

超过 200 万吨，权益产能达到 178 万吨，公司收购子公司贵州宜化的少数股东权益后，权

益产能将增加至 215 万吨，公司作为尿素股票较理想的投资标的地位将得到进一步的巩固。 

表 1 湖北宜化尿素产能表 

 2010 2011 2012 

湖北宜化尿素产能 210 230 305 

权益产能 178  215  220  

本部 65  75  75  

权益 100% 100% 100% 

湖南宜化 40  40  40  

权益 100% 100% 100% 

鄂尔多斯联合化工 100  110  120  

权益 50% 50% 50% 

贵州宜化 45  45  45  

权益 50% 100% 100% 

新疆     65  

权益 100% 100% 100% 

资料来源：长江证券研究部 

受到国内产能过剩，国际尿素价格低位抑制出口，春耕季节天气南旱北冷三方面的不利影响，

2010 年尿素的春耕行情旺季不旺。但考虑到成本的支撑（当前的模拟盈利基本接近前期
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2009 年年初的低点），我们认为当前尿素价格基本见底。尽管尿素供需短期难以明显改善，

但考虑到化肥的刚性需求以及每年春耕化肥价格的春耕行情也会催生尿素股票的“春耕行

情”的投资逻辑，我们认为在经过大幅调整的情况下，公司应该得到关注。 

图 3：成本支撑尿素价格基本见底 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 4：2010 年尿素的春耕行情低于历史同期和预期 
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资料来源：长江证券研究部 

尿素的全球供给平衡，国际尿素价格基本上由决定成本变化的天然气价格决定。当前

NYMEX天然气价格上涨至 4.86美元/mmbtu，国际尿素价格有望会升至 250美元/吨处寻底，

我们认为这将有利于改善国内尿素的供需形势。 

图 5：国际尿素价格有望在 250 美元/吨处见底 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：国际价格和国内价格基本持平  
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资料来源：长江证券研究部 

根据尿素当前 1600 元/吨的价格简单估算，执行淡季关税时，天然气价格至少站稳 5 美元

/mmbtu(1600*1.07/6.8=251 美元/吨)后，有望对国内尿素市场形成刺激， 

表 2：天然气价格与国际尿素价格的对应关系 

天然气价格 美元/mmbtu 3 4 5 6 7 8 9 10 

国际尿素价格 元/吨 202 226 250 274 298 322 346 370 

资料来源：长江证券研究部 

天然气价格上调 0.23 元/立方米对公司业绩的实际影响可能低于市场预期，我们预计，公司

可能凭借规模优势跟天然气供给企业谈判使得天然气成交价格上升幅度小于 0.23 元/立方

米，我们预计可能在 0.1 元/立方米，这样根据 50 万吨的权益产能，吨尿素消耗天然气 600

平方米，这项对利润的影响为 2400 万，折合单季度为 600 万，对业绩的不利影响为 0.01

元。 
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二季度硫磺价格下跌使磷肥的盈利有望得到维持 

公司的磷肥产能主要为控股子公司宜化肥业 70 万吨产能，其中权益为 50%。2009 年，磷

肥价格大幅下跌后国内外需求大幅恢复，2009 年下半年起，磷肥的价，量都有了明显的反

弹，国际上库存低位加剧了价格反弹的幅度和持续的时间。二季度磷肥价格基本稳定，成本

下跌幅度高于产品下跌的幅度，造成二季度价差略微高于一季度，但幅度不大，预计在盈利

改善在 30 元/吨左右。我们预计，公司当前二铵价格为 2800 元/吨，成本预计在 2100 元/

吨左右，公司当前二铵的盈利较好。 

图 7：二季度磷肥价格稳定硫磺下跌盈利有所改善 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 8：2010 硫磺二季度大幅走弱  
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资料来源：长江证券研究部 

由于全球硫磺产能 2009 年起逐渐过剩，因此这次磷肥价格反弹以来，主要原料硫磺价格并

未像之前磷肥价格上涨时那样大幅提高。虽然这在支撑磷肥价格方面的影响比前次更弱，但

原料上涨乏力也造成了此次实际盈利可能较以前更好。2010 年硫磺价格在二季度需求尚可

和国际价格大体稳定的情况下大幅走弱印证了我们的判断。 

9，10 月份将要进入全球磷肥的施肥季节，国际经销商的提前备货使得当前出口支撑市场的

格局有望得到延续。受制于 2009 年起硫磺产能大幅过剩，硫磺价格同步下跌使得二铵价格

下滑最终对盈利的影响可能比较有限。根据当前的量价关系，按照 35/4 万吨的权益产能和

每吨盈利提高 30 元/吨，磷肥业务业绩较一季度提高盈利 223 万，单季度 EPS 提高 0.0041

元，基本可以忽略不计。 

图 9：硫磺 2009 年起大幅过剩 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 10：2009 年下半年起北美磷肥库存位于低位 

资料来源：长江证券研究部 
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长期看，二铵行业产能同样过剩，未来景气有可能会有所下滑，假设未来二铵的盈利能力下

滑至现在的一半，但收购子公司宜化肥业后权益比例的提高将弥补该盈利的减少（少数股东

权益第五部分将会详细的分析），预计二铵的盈利大体上能够得到维持。从下图可以看出，

2010 年 6 月份当前二铵的主要产品和原料的价差为 961 元/吨，较剔除 2008 年下半年原料

价格大幅下跌造成价差无意义的大幅攀升后的历史平均水平 829 元/吨高出 130 元/吨，因此

我们认为前面假设的二铵价格跌至 2600 元至少从目前看偏谨慎的，我们也对宜化二铵的盈

利情况谨慎的乐观。 

图 11：二铵的月度盈利小幅高于历史平均水平 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 12：2009 年下半年起北美磷肥库存位于低位 
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资料来源：长江证券研究部 

内蒙青海 PVC 项目投产成为 2010 年和 2011 年主要的业绩增量。 

内蒙 PVC 于 2010 年 4 月份投产，青海 PVC 项目预计将于 2011 年底投产，是未来 2010

年，2011 年公司业绩的主要增量。2011 年公司的 PVC 产能将达到 84 万吨，权益产能将达

到 72 万吨，公司同样成为未来原油价格上涨后，PVC 上市公司中良好的投资标的。 

表 3：湖北宜化 PVC 产能分布表 

 2010 2011 2012 

湖北宜化 PVC 产能 2 230 305 

权益产能 178  215  220  

本部 24  24  24  

权益 56.5 56.5 56.5 

内蒙 30 30 30  

权益 100% 100% 100% 

青海 0  30 30 

权益 100% 100% 100% 

资料来源：长江证券研究部 

当前外购电石型 PVC 企业依旧维持着小幅亏损的局面，而外购电石型 PVC 企业的产能占

PVC 总产能的比例超过 40%，因此我们认为 PVC 的成本对其价格具有较强的支撑作用，即 

PVC 价格往下跌的空间较小。 
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图 13：当前外购电石型 PVC 企业依旧小幅亏损 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 14：外购电石型 PVC 产能占总产能的比例超过 40%
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资料来源：长江证券研究部 

内蒙，青海 PVC 项目主要依赖当地廉价电力优势。国家对高耗能项目电价上调 4 分钱后，

内蒙 PVC 电价为 0.36 元/度，宜昌地区为 0.48/度，内蒙电价较宜昌低 0.12 元/度。假设 1

吨 PVC 约消耗 8000 度电，宜昌等内陆地区 PVC 每吨亏 200 元，内蒙的运输成本为 150

元/吨，内蒙 PVC 盈利在 600 元/吨，税后为 450 元/吨。青海的电价低于内蒙，保守假设两

者相同，2010 年，2011 年公司盈利增加主要来自 30 万吨 PVC 连续投产每年盈利增加 1.5

亿，对应 EPS 0.277 元。市场当前对青海，内蒙 PVC 盈利情况有一定的分歧，我们认为尽

管其具体的盈利情况还需观察，但宜化先进的管理模式有望使得内蒙，内蒙，青海的 PVC

项目在原材料电石涨价的市场中维持相当的盈利，预计 500 元/吨的净利是有望实现的。 

保险粉价格上涨至 5000 元/吨，增厚全年业绩 0.2 元。 

据了解，公司 10 万吨保险粉 5 月份以来价格从 3000 元/吨涨到了当前的 5000 元/吨，价格

上涨主要是由于联盟提价，若该产品盈利能够得到维持，预计全年增加利润 1 亿元，增加

EPS 0.18 元。 

收购少数股东权益增厚公司业绩 0.39 元 
我们预计，公司集团改制有望于 2010 年的三季度完成，公司少数股东权益主要为宜化肥业

和贵州宜化两个公司，这两个公司从事二铵和尿素业务，我们经测算认为收购少数股东权益

可以增厚公司业绩 0.4 元。 

对宜化肥业，2010 年 1 季度，二铵行业盈利尚可，二季度盈利有小幅提高，预计 2010 年

二铵的盈利情况能够得到维持，若全年按照二铵一季度的业绩预测，50%的权益能够增加约

2.4 亿元的净利润。但我们前面的研究指出，当前二铵的价差较历史平均水平 829 元/吨高出

130 元/吨，若按照二铵盈利回归至正常年份后价格降低 300 元/吨，70 万吨盈利约扣除 1.79

亿元，50%权益对应的净利润为 16115 万元，对应业绩为 0.30 元。2008 年宜化肥业亏损严

重，我们推测主要是硫磺价格计提减值的原因，2009 年上半年磷肥价格处于从高位下跌的

过程中，我们认为二铵价格有超跌之嫌，因此参考意义也不大。 
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表 4: 宜化肥业最近 4 年的盈利情况 

 资产总额 负债总额 营业收入 净资产 净利润 

2007 年 179780.7 127120.85 110677.06 52659.85 11216.08 

2008 年 250691.62 221446.29 204280.21 29245.33 -4510.59 

2009 年 238652.4 206846.21 269614.73 31806.19 1603.55 

2010 年 1-3 月 262518.26 218191.94 80031.07 44326.32 12520.13 

资料来源：长江证券研究部 

对贵州宜化，其盈利状况的稳定性强于宜化肥业，2008 年尿素受益于国际农产品牛市，其

盈利基本不具有参考意义。2010 年二季度后，尿素价格较前期降低了 150 元/吨左右，二季

度模拟的盈利情况较一季度降低了 100 元/吨。按照 45 万吨的产能计算，贵州宜化的税后盈

利将降低 4500*0.85=3825 万，约达到 10531 万，根据 50%的权益，收购贵州宜化将增厚

业绩 0.09 元，加上宜化肥业的 0.30 元，收购少数股东权益一项有望增厚业绩 0.39 元。 

表 5：贵州宜化最近 4 年的盈利情况 

 资产总额 负债总额 营业收入 净资产 净利润 

2007 年 153025.89 123107.18 13860.54 29918.71 -81.29 

2008 年 155483.09 95432 93976.72 60051.09 25457.86 

2009 年 159719.63 105045.19 81198.28 54674.44 8834.27 

2010 年 1-3 月 162852.28 104588.69 19340.06 58263.59 3589.14 

资料来源：长江证券研究部 

图 15：尿素的月度盈利模拟 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 16：尿素的季度盈利模拟 
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资料来源：长江证券研究部 

公司尿素 PVC 二铵三项业务均具有较高的业绩弹性 
公司当前具有尿素权益产能 178 万吨，是相关公司中尿素业务弹性最大的公司，尿素价格每

上涨 100 元，公司业绩将提高 0.325 元。 
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表 6：公司尿素业务弹性较大 

代码 公司 产能 股本/万股 权益产能 每百万股权益产能 产品价格上涨 100 元对 EPS 的影响 

600096 云天化 76  59012  76  0.129  0.110  

600426 华鲁恒升 140  49575  140  0.282  0.240  

000422 湖北宜化 210  54238  177  0.325  0.277  

000950 建峰化工 132  59880  132  0.220  0.187  

000155 川化股份 90  47000  90  0.191  0.163  

600423 柳化股份 40  39935  40  0.100  0.085  

000731 四川美丰 157  49984  157  0.314  0.267  

600230 沧州大化 56  25933  56  0.216  0.184  

000912 泸天化 160  58500  160  0.274  0.232  

资料来源：长江证券研究部 

公司的 PVC 业务在青海项目建成后将拥有 PVC 产能 84 万吨，权益产能 72 万吨，对于 2010

年的股本，PVC 价格每上涨 100 元/吨，业绩将增加 0.096 元，预计公司将在原油价格上涨

预期形成的时候将会有较好的表现。 

表 7：公司 PVC 业务弹性较大 

代码 公司 产能 股本/万股 权益产能 每百万股权益产能 产品价格上涨 100 元对 EPS 的影响 

000635 英力特 27.5 17706  27.5 0.155  0.113  

600075 新疆天业 32 43859  32 0.073  0.053  

002092 中泰化学 82 76956  82 0.107  0.077  

000422 湖北宜化 84 54238  72 0.133  0.096  

002386 天原集团 42 39981  42 0.105  0.076  

资料来源:长江证券研究部 

假设公司增发于 2011 年完成，下表是根据增发后（7 亿股本）做的敏感性分析，总体上看，

公司的相对产品价格波动的业绩弹性较大，尿素价格每上涨 100 元，业绩将增加 0.19；PVC

价格每上涨 100 元，业绩将增加 0.067 元；二铵价格每上涨 100 元，业绩将增加 0.077 元。 

表 8：公司 2011 年业绩对尿素和 PVC 价格的敏感性分析（按照 7 亿股本摊薄） 

2011 年 1500 1550 1600 1650 1700 1750 1800 

6900 0.834 0.928 1.022 1.116 1.210 1.304 1.398 

7000 0.902 0.995 1.089 1.183 1.277 1.371 1.465 

7100 0.969 1.063 1.157 1.250 1.344 1.438 1.532 

7200 1.036 1.130 1.224 1.318 1.412 1.506 1.599 

7300 1.103 1.197 1.291 1.385 1.479 1.573 1.667 

7400 1.171 1.265 1.358 1.452 1.546 1.640 1.734 

7500 1.238 1.332 1.426 1.520 1.614 1.707 1.801 

资料来源：长江证券研究部 

表 9:公司 2011 年业绩对二铵价格的敏感性分析（按照 7 亿股本摊薄） 

二铵 2100 2200 2500 2600 2700 2800 2900 

 1.088 1.165 1.241 1.318 1.394 1.471 1.547 

资料来源：长江证券研究部 
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公司产能不断扩张保证收入和利润稳定增长 
公司从事的尿素，PVC，二铵等化工大宗产品行业，国内普遍供大于需，产品价格长期在行

业成本线附近运行，成本优势成为行业内企业竞争的主要优势。优势企业凭借技术，资源的

低成本优势扩张，代表了行业的过去以及未来的发展方向，湖北宜化便是其中杰出的代表。 

表 10：湖北宜化历次产能扩张进程表 

时间 项目 

2000 年 12 月 6 日 年产 20 万吨化肥二期扩建工程完工，尿素产能达到 45 万吨。 

2004 年 2 月 12 日 
公司拟建 5 万吨离子膜烧碱机器配配套工程，批准控股子公司太平洋热电建设年产

4 万吨聚氯乙烯及其配套工程。 

2005 年 2 月 3 日 
公司出资 1 亿元控股 50%组建贵州宜化，于 2006 年 6 月 21 日建成 30 万吨合成氨

/40 万吨尿素，2007 年达到 45 万吨。 

2005 年 4 月 6 日 
公司拟建氯碱二期工程，子公司太平洋热电 PVC 二期工程 2005 年 2 月底建成，具

备 12 万吨烧碱，12 万吨 PVC。 

公司出资 5000 万控股 50%建立湖北宜化大江复合肥有限公司，84 万吨磷复肥于

2006 年 8 月 30 日投产，目前具有二铵产能 70 万吨。 

本公司拟建 5 万吨离子膜烧碱，子公司太平洋热电拟建 10 万吨 PVC 扩建工程。 
2005 年 8 月 2 日 

子公司宜化肥业出资 6750 万元控股 45%组建香溪化工，投资 20 万吨电石项目。

2006 年 9 月 11 日 子公司宜化肥业控股 77.36%组建的江家墩矿业获得国土资源厅的探矿权。 

子公司贵州宜化控股 60%组建的黔西南州新宜矿业于 2007 年 6 月 3 日取得普安县

楼下镇安利来煤矿采矿许可证，具有 30 万吨煤炭产能。 
2007 年 6 月 12 日 

子公司宜化肥业控股 70.1%的雷波公司获得雷波县卡哈洛磷矿探矿权获得四川国

土资源厅的批准。 

2007 年 6 月 22 日 
出资 5.3 亿元购买湖南金信化工总资产（合成氨 18 万吨，尿素 30 万吨，复合肥 10

万吨，精甲醇 6 万吨）。 

2007 年 11 月 7 日 子公司贵州宜化控股 70%收购周宏及刘来顺持有的贵州瑞信煤业有限公司。 

公司以 1 亿元价格收购宜化肥业的子公司香溪化工 55%的股权。 

全资子公司贵州金江驼子拟建 3 万吨季戊四醇。 
2008 年 1 月 15 日 

公司出资 5.1 亿元投资鄂尔多斯联合化工 60/104 万吨大化肥项目，于 2008 年 12

月 25 日建成。 

2008 年 2 月 19 日 子公司太平洋热电获得 CDM 项目。 

2008 年 4 月 1 日 
公司以 10098 万收购裕丰铁路的全资子公司非凡高薪 51%的股权（鹿台山煤炭 30

万吨）。 

2008 年 12 月 3 日 公司投资 10 万吨保险粉项目，一期 5 万吨，计划一年完工。 

公司出资 19800 万投资青海宜化。 
2009 年 5 月 27 日 

公司出资 68000 万购买海吉氯碱，2009 年 6 月 2 日向海吉氯碱增资 50000 万。 

2009 年 9 月 9 日 
子公司内蒙古宜化拟建 30 万吨聚氯乙烯，30 万吨离子膜烧碱，于 2010 年 4 月 25

日开车投产。 

2010 年 4 月 15 日 

公司拟在新疆轮台分两期实施发展规划，一期投资 9.8 亿元，24 个月建设年产 30

万吨合成氨 48 万吨尿素项目；二期在 5~10 年内，投资 60 亿元建设乙炔，烧碱，

PVC 等项目。 

2010 年 6 月 12 日 公司子公司青海宜化拟投资自建年产 30 万吨聚氯乙烯项目。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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公司在近几年的产能扩张，收购，投产的过程中，实现了收入和利润年均 40%和 20%的年

均增长，一方面印证了公司的战略模式符合了大宗化工品行业的发展方向，另一方面也彰显

了公司较为突出的管理能力。我们认为，公司符合行业发展方向的发展战略保证了公司收入

盈利的稳定增长，是应当享受溢价的。 

图 17：湖北宜化的年均收入增速为 41.16% 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 18：归属母公司所有者净利润年均增速为 22.26% 
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资料来源：长江证券研究部 

盈利预测和估值 
我们根据前面几项的分析的静态预测和模型预测，假设尿素三年的均价维持在 1650 元，二

铵价格分别为 2800,2600,2600，PVC 价格分别为 7200,7200,7200。预计公司 2010~2011

年业绩分别为 1.075，1.32 元，1.85 元，对应 PE 分别为 11.9，9.7，6.9。公司凭借成本优

势扩张的发展模式清晰，具有优秀的管理能力，当前股价毫无疑问已经进入长期的价值投资

区间，优质的公司和股票只有在行业低迷和市场弱势中才能以较低的价格买入，我们给予公

司“推荐”评级。 

表 11：湖北宜化销售假设表（销售假设按权益产能估值即少数股东损益为 0） 

年份 2010E 2011E 2012E 

尿素 收入 305250  354750  466125  

 毛利率 21% 20% 25% 

  本部 65  70  75  

  权益 100% 100% 100% 

  售价 1650  1650  1650  

  成本 1400  1400  1400  

 湖南宜化 40  40  40  

 权益 100% 100% 100% 

 售价 1650  1650  1650  

 成本 1300  1300  1300  

  鄂尔多斯联合化工 115  120  125  

  权益 50% 50% 50% 

  售价 1650  1650  1650  

  成本 1000  1100  1100  

 贵州宜化 45  45  45  

 权益 50% 100% 100% 
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 售价 1650  1650  1650  

 成本 1200  1200  1200  

  新疆     60  

  权益 100% 100% 100% 

  售价     1650  

  成本     900  

二铵 收入 98000  182000 182000  

 毛利率 25% 19% 19% 

 宜化肥业 75  75  75  

 权益 50% 100% 100% 

 产量 70  70  70  

 售价 2800  2600  2600  

 成本 2100  2100  2100  

PVC 收入 258462  443077  443077  

 毛利率 15% 19% 19% 

 产能    

  内蒙 30  30  30  

  权益 100% 100% 100% 

  含税价 7200  7200  7200  

  成本 5800  5800  5800  

 本部 24  24  24  

 权益 50% 50% 50% 

 售价 7200  7200  7200  

 成本 6800  6800  6800  

  青海 0  30  30  

  权益 100% 100% 100% 

  售价 7200  7200  7200  

  成本 5500  5500  5500  

季戊四醇 收入 94178  94178  94178  

 毛利率 9% 9% 9% 

收入合计 814180 1138124  1255911  

收入增长率 -7.06% 39.79% 10.35% 

成本合计 659967  921073  989311  

综合毛利率 18.94% 19.07% 21.23% 

资料来源：长江证券研究部 

公司 2008 年 11 月股价最低为 6.08 元，对应 2008 年 0.485 元的业绩 PE 为 12.5 倍，按照

最保守的 2010 年 1 块钱的业绩预测，公司当前 PE 为 12.7，接近前期历史的低点。由于 2010

年业绩预计较 2009 年有大幅增长，因此以相对沪深 300 PE（上年年报为准的 PE）没有优

势并不值得过多的关注。 
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图 19：湖北宜化的 PE 接近历史平均水平 

0

10

20

30

40

50

60

96
-0

8

97
-0

8

98
-0

8

99
-0

8

00
-0

8

01
-0

8

02
-0

8

03
-0

8

04
-0

8

05
-0

8

06
-0

8

07
-0

8

08
-0

8

09
-0

8

湖北宜化 7.92x 24.79x 41.67x 58.54x 75.41x

资料来源：长江证券研究部 

 图 20：宜化相对沪深 300PE 高于历史平均水平 
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但考虑 PB 情况，尽管最近股价有了较为明显的调整，但相对 PB 仍高于 2008 年最低点和

2009 年 7 月份大约 30%左右，这也可能是若未来市场大幅向下，公司在取得相对收益方面

的一个风险。 

图 21：湖北宜化的 PB 高于历史平均水平 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 22：宜化相对沪深 300PB 较 08 年最低点高 30% 
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股价的催化剂和主要风险： 

股价的催化剂： 

1，四季度末开始的化肥的春耕行情。 

2，收购少数股东权益增厚公司业绩。 

3，原油价格上涨引发 PVC 价格上涨。 

主要风险： 

1，尿素需求启动的时间点慢于预期。 

2，国际磷肥需求大幅走弱。 

3，原油价格大幅下跌致使 PVC 价格大幅走低。 

4，公司相对沪深 300PB 高于历史最低水平。 
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公司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 8761 8142 11381 12559 货币资金 1137 814 1138 1350 

营业成本 7283 6600 9211 9893 交易性金融资产 20 20 20 20 

毛利 1477 1542 2171 2666 应收账款 323 298 416 459 

％营业收入 16.9% 18.9% 19.1% 21.2% 存货 1630 1481 2067 2220 

营业税金及附加 8 7 10 11 预付账款 575 521 727 781 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 314 293 410 452 流动资产合计 3818 3256 4539 5018

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 290 269 376 414 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 长期股权投资 7 7 7 7 

财务费用 345 269 232 195 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 3.3% 2.0% 1.6% 固定资产合计 5554 5382 5259 5004 

资产减值损失 13 -2 8 3 无形资产 866 822 781 742 

公允价值变动收益 6 0 0 0 商誉 3 3 3 3 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 34 0 1 0 

营业利润 514 705 1135 1590 其他非流动资产 3235 3235 3235 3235 

％营业收入 5.9% 8.7% 10.0% 12.7% 资产总计 13516 12705 13825 14009 

营业外收支 30 0 0 0 短期贷款 2831 1596 1170 0 

利润总额 544 705 1135 1590 应付款项 838 762 1063 1142 

％营业收入 6.2% 8.7% 10.0% 12.7% 预收账款 732 684 956 1055 

所得税费用 96 125 201 281 应付职工薪酬 19 20 28 30 

净利润 448 580 934 1309 应交税费 -53 38 61 84 

其他流动负债 407 372 519 559 归属于母公司所有者

的净利润 237.7 580.4 934.3 1308.7 流动负债合计 4775 3472 3797 2869 

少数股东损益 210 0 0 0 长期借款 3152 3152 3152 3152 

EPS（元/股） 0.44 1.07 1.32 1.85 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1909 1909 1909 1909 

经营活动现金流净额 768 1749 1636 2199 负债合计 9837 8533 8858 7931 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2171 2664 3458 4571 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1508 1508 1508 1508 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3679 4172 4966 6079 

固定资产投资 -1136 -481 -514 -426 负债及股东权益 13516 12705 13825 14009 

其他 12 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1123 -481 -514 -426  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 691 0 0 0 EPS 0.438 1.070 1.318 1.846 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.00 4.91 6.38 6.45 

银行贷款增加（减少） 1013 -1235 -426 -1170 PE 29.07 11.91 9.67 6.90 

筹资成本 602 -357 -372 -392 PEG 0.38 0.16 0.13 0.09 

其他 -1280 0 0 0 PB 3.18 2.59 2.00 1.98 

筹资活动现金流净额 1026 -1591 -798 -1562 EV/EBITDA 7.77 6.49 4.93 3.48 

现金净流量 671 -323 324 212 ROE 11.0% 21.8% 27.0% 28.6%

资料来源：长江证券研究所 
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