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2010年 9月 1日                 持有（维持）                   无机盐/化工 

联合化工（002217）中报低于预期,新建项目继续顺利开展 

事件描述 

发布半年报、股价连续上涨 

 

投资要点 

u 2010 年 1-6 月，公司实现主营业务收入 3.17 亿元，同比增长
12.10%；实现利润总额 2646万元，同比下滑 10.44%；归属于母
公司净利润 2069 万元，同比下滑 37.08%；报告期内实现每股收
益 0.09元。报告期内无分配预案，公司股本没有变化。 

u 中报业绩低于预期，主要是一、公司两大产品产量低于我们假设
（浓硝酸 10年上半年产量约 6.5万吨，假设 9万吨；三聚氰胺实
际产量 0.18万吨，假设 0.3万吨）；二、公司原料煤炭价格上涨，
导致合成氨单位成本为 2100 元/吨，比我们假设成本每吨高 100
元。我们在 10 年 4 月份报告中已经预期硝酸行情低迷，在观点
中较保守，但是公司中报情况仍然低于我们预期，本次将会下调

盈利预测。 

u 公司扩建的项目有两个：（1）3 万吨三聚氰胺项目。公司公告项
目进入了调试阶段，并于 2010 年 3 月试车成功；（2）10 万吨浓
硝酸项目，10年有望建成投产。我们认为项目从开车成功到试生
产到批量生产需要一定时间，从中报情况来看，浓硝酸项目 10
年贡献产能要低于之前报告中的预期，预计全年公司产量在 15
万吨左右。另外值得提出的是，我们在 4月报告中提到“扩产的
3 万吨三聚氰胺项目利用改良低压法，分尿素系统和三聚氰胺系
统，三聚氰胺原料尿素完全自给，和之前 0.5 万吨三聚氰胺产能
完全靠外购尿素不同，所以在原料单耗方面将降低 40%左右，因
此新建的三聚氰胺毛利有望达到 30%，远高于 09年的 8.56%。”
中报三聚氰胺 32.92%的毛利率印证了我们的判断，我们认为三聚
氰胺毛利率能够继续保持。 

u 预计公司 10、11年每股收益分别为 0.28元、0.47元。按 11年 25
倍 PE公司合理价位 11.75元。维持“持有”评级。公司业绩超预
期一是硝酸价格涨幅超预期，二是公司获得较大数额的政府补

贴，这一点 09年已经出现。 

u 风险提示：硝酸价格全年低迷；新开工项目晚于预期； 

 

 

 

 

市场基础数据           

当前价（元）：11.68 
52周股价区间（元）：7.90-18.06 

总股本/流通股（万股）：22298/17429 

每股净资产（元）：3.43 

资产负债率（%）37.52 

市场与公司重要数据           
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附表：公司财务预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 529.99  804.91  579.16  627.91  895.30  948.76  

    增长率(%) 20.44% 51.87% -28.05% 8.42% 42.58% 5.97% 

归属母公司股东净利润 64.20  151.88  80.08  63.66  105.46  123.15  

    增长率(%) 36.74% 136.55% -47.28% -20.50% 65.66% 16.77% 

每股收益(EPS) 0.288  0.681  0.359  0.286  0.473  0.552  

每股股利(DPS) 0.050  0.013  0.100  0.000  0.000  0.000  

销售毛利率 23.08% 32.39% 21.29% 20.86% 22.53% 23.42% 

销售净利率 12.73% 18.92% 13.72% 10.16% 11.80% 13.01% 

净资产收益率(ROE) 31.73% 22.12% 10.70% 7.84% 11.50% 11.84% 

投入资本回报率(ROIC) 37.88% 60.00% 22.76% 10.32% 11.80% 17.36% 

市盈率(P/E) 39.49  16.69  31.66  39.82  24.04  20.59  

股息率(分红/股价) 0.004  0.001  0.009  0.000  0.000  0.000  

              

报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 529.99  804.91  579.16  627.91  895.30  948.76  

  减: 营业成本 407.69  544.19  455.87  496.94  693.60  726.58  

        营业税金及附加 4.51  6.62  2.53  3.14  4.48  4.74  

        营业费用 15.60  18.17  16.41  16.81  23.98  25.41  

        管理费用 18.33  50.06  48.48  37.77  53.86  57.07  

        财务费用 5.05  0.30  -7.31  1.10  -2.03  -7.32  

        资产减值损失 0.27  2.93  0.03  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 6.20  -0.01  5.14  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.10  -0.10  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 84.75  182.74  68.19  72.15  121.42  142.27  

  加: 其他非经营损益 9.45  2.46  15.59  2.90  2.90  2.90  

        利润总额 94.20  185.20  83.79  75.05  124.32  145.17  

  减: 所得税 26.73  32.93  4.31  11.26  18.65  21.78  

        净利润 67.48  152.27  79.48  63.79  105.67  123.39  

  减: 少数股东损益 3.27  0.39  -0.60  0.13  0.21  0.25  

        归属母公司股东净利润 64.20  151.88  80.08  63.66  105.46  123.15  

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 -3.58  338.49  289.00  6.28  278.85  396.84  

        应收和预付款项 107.38  174.12  145.91  108.66  251.23  128.41  

        存货 18.71  35.79  52.55  43.75  90.66  50.14  
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        其他流动资产 0.00  3.09  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.10  0.09  0.08  0.07  0.06  

        固定资产和在建工程 247.29  303.50  565.70  672.93  580.26  487.58  

        无形资产和开发支出 27.30  58.48  86.20  77.11  68.01  58.92  

        其他非流动资产 6.30  4.53  0.59  0.29  0.00  0.00  

        资产总计 403.40  918.11  1140.04  909.11  1269.08  1121.96  

        短期借款 53.70  10.00  125.00  34.28  0.00  0.00  

        应付和预收款项 102.63  161.93  233.27  51.07  339.65  69.13  

        长期借款 35.00  40.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 2.79  0.00  21.80  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 194.12  211.93  380.07  85.35  339.65  69.13  

        股本 92.88  148.66  222.98  222.98  222.98  222.98  

        资本公积 8.44  310.86  233.61  233.61  233.61  233.61  

        留存收益 100.99  227.14  291.63  355.29  460.75  583.90  

        归属母公司股东权益 202.32  686.65  748.22  811.88  917.34  1040.49  

        少数股东权益 6.97  19.52  11.75  11.88  12.09  12.34  

        股东权益合计 209.28  706.18  759.97  823.76  929.43  1052.83  

        负债和股东权益合计 403.40  918.11  1140.04  909.11  1269.08  1121.96  

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 56.15  183.75  120.30  8.24  302.18  108.03  

        投资性现金净流量 -83.79  -164.51  -266.02  -199.34  2.37  2.37  

        筹资性现金净流量 -38.29  300.55  76.63  -91.63  -31.98  7.60  

        现金流量净额 -65.93  319.79  -69.09  -282.72  272.57  118.00  

资料来源：太平洋证券 



  

 

 

 
  
2 

 
投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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