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转型期，且待伏笔纷起 
 

近 2-3 年将是公司转型期 
我们认为，近 2 年将是公司从化肥企业向兼具化肥、煤化工、

新能源、电子材料、功能材料等于一体的综合性化工企业转型的

关键时期。从 11 年起，公司在各领域的布局有望逐渐在具体业

绩上体现，使公司获得打破瓶颈，向上突破的机会，建议密切关

注相应领域的动向。我们预计，磷矿资源整合、锂电薄膜业务开

拓、煤炭和煤化工领域的突破和玻纤的需求恢复与结构优化将是

公司未来 2 年内的主要看点。 

磷矿资源整合将明显提升公司价值 

磷矿很可能是继萤石和稀土之后，第三个受到重点保护的资

源，国家很可能将其向有一定规模和技术实力的区域性重点企业

配置。集团公司拥有年 1000 万吨磷矿石，500 万吨磷肥的生产能

力，最终注入确定性较高，关键是时间点，我们预计最快年底将

有初步进展，如果获得注入，将明显提升公司价值。 

布局锂电隔膜，进军新能源市场 

公司 1500 万 m2生产线明年年中或稍迟有望投产，并计划 15
年前实现 2 亿 m2产能，获得 1/3 的国内市场分额。预计大规模扩

产后有望维持 10-15 元/ m2的价格和 50%左右毛利。锂电隔膜是

公司抢滩新能源领域的第一步，目前，公司正在规划太阳能电池

背膜、新型电池封装等领域。我们认为锂电薄膜业务技术风险不

大，但市场存在一定不确定性，产能扩增和市场推广的速度具有

一定意义，建议投资者予以关注。 

煤炭资源落袋走向综合，玻纤精细化优势支持业绩 
 公司子公司金新化工 6 亿吨煤矿所属权落袋，水富本部煤代

气项目建设顺利，两南一北三大煤化工基地架构已初具雏形，形

成气煤并举生产尿素，并副产其他煤化工产品的格局，未来可能

在甲醇、综合煤化工领域有进一步延伸。在玻纤领域，公司产品

差异化优势值得重视。电子级玻纤可实现的价格和毛利率均高于

普通增强纱，目前国内外玻纤巨头均有扩产电子级玻纤的意愿，

公司已占据先发优势。欧盟反倾销手段对公司短期冲击并不大，

但我们预计公司玻纤产品毛利长期维持 30%以上可能性不大，整

体行业发展与前 10 年相比也将略趋平缓，其主要增长点在于多

品种和高端化。 

目标价 24 元，给予“增持”评级 
 不考虑整体上市，我们预计公司 10、11、12 年每股收益分

别为 0.70、1.17 和 1.48 元，以明年每股收益为估值标准，锂电隔

膜约 0.03 元，可给 40 倍市盈率，其他业务 1.14 元，11 年 20 倍

市盈率，则公司目标价 24 元，给予“增持”评级。如果考虑整

体上市，公司合理价值应该在 27 元左右，建议密切关注资产注

入动向。

首次评级 增持 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

15.1/17.3 13.3/12.3 -5.8/3.4 

12 月最高/最低价（元） 27.30/0 

总股本（万股） 59,012 

流通 A 股（万股） 31,759 

总市值（亿元） 125 

流通市值（亿元） 67.14 

近 3 月日均成交量（万） 1,058 

主要股东 

云天化集团有限责任公司 55.83% 

股价表现 
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调研目的 

9 月 20 日，我们对云天化公司进行了调研，参观了水富煤代气工程等生产装置，并与公司管理层就行业发

展情况和公司经营等问题进行了交流。 

盈利正常化，转型进行时 

公司 09 年业绩受玻纤、电子布和聚甲醛等产品价格大幅下跌的影响，全年微利。10 年以来，玻纤和电子

布市场受欧美市场复苏、电子行业回暖和风电需求的拉动出现明显价量回升；聚甲醛价格有所恢复，板块整体

扭亏，上半年毛利率 10.33%；尿素一方面价格受今年灾害化肥需求疲软影响，一方面产能利用率受制于天然气

停气，收入和毛利同比有所下降，收入下降尤其明显；但总体大幅回升。预计下半年业务回暖趋势将得以延续，

玻纤和尿素价格可能有进一步回升，珠海富材电子布业务有望贡献一定业绩，公司盈利逐渐走向正常化。 

图 1：云天化 10 年上半年各业务收入占比 图 2：云天化 10 年上半年各业务毛利占比 
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图 3：云天化近年尿素业务收入及毛利     单位：百万元 图 4：云天化近年玻纤业务收入及毛利     单位：百万元
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资料来源：公司公告 

在收入逐渐正常化的同时，公司也逐渐走上经营结构转型的道路。从资源上，通过股权置换最终获得了呼

伦贝尔东明煤矿总储量约 2.7 亿吨（标明储量 8600 万吨）的煤矿资源，打开北方煤头尿素和煤化工产业局面，
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集团层面积极筹划整体上市，有望获注年产 1000 万吨磷矿资源；从产品结构上，规划新建 7 万吨电子纱玻纤，

并通过增资珠海富材新增 1 亿米电子布产能，投资锂电隔膜项目，预计明年建成 1500 万平方米能力，甲醇等煤

化工产品的生产也在规划和建设之中。我们认为，近 2 年将是公司从化肥企业向兼具化肥、煤化工、新能源、

电子材料、功能材料等于一体的综合性化工企业转型的关键时期。从 11 年起，公司在各领域的布局有望逐渐在

具体业绩上体现，使公司获得打破瓶颈，向上突破的机会，建议密切关注相应领域的动向。我们预计，磷矿资

源整合、锂电薄膜业务开拓、煤炭和煤化工领域的突破和玻纤的需求恢复与结构优化将是公司未来 2 年内的主

要看点，接下来我们将就这四个看点进行略微深入的讨论。 

磷矿：萤石稀土之后，或可鼎足而三 

磷矿开采利用或面临整合与限制 
我国是仅次于摩洛哥的第二大磷矿资源国家，而摩洛哥、中国、约旦、南非和美国所拥有的磷矿经济储量

就占全球的接近 85%。从产量上看，中国居第一，09 年产量 5500 万吨，接近全球产量的 35%，产量/经济储量

比在五大国家和地区居第二（美国第一），高于全球平均。 

图 5：世界主要国家磷矿石经济储量占比 图 6：09 年各国磷矿石产量及产量/储量比         单位：百万吨 
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资料来源：USGS，中信建投证券研究发展部 

全球磷矿约 70%用于生产磷肥，其余用于黄磷、磷酸和磷酸盐产品的生产。磷化工产品在农业、工业、食

品饲料、药品等领域应用广泛；近年来，精细磷化工产品在电子化学品、离子交换剂、催化剂、人工生物材料、

太阳能电池材料等领域不断突破，应用日益深化。 

由于磷资源的稀缺性和重要性，越来越多的国家采取措施限制磷矿资源的出口，主要资源国也开始大力发

展国内磷化工产业，避免初级产品输出。近年来，全球磷矿产出增长缓慢，出口增长更是趋于停滞。我国近几

年逐渐加大了对萤石和稀土资源的管制，一方面严格限制出口，尤其是初级产品的出口；一方面提高开采利用

水平，将资源逐渐向具有较大规模、较高技术实力的企业配置。从这一趋势判断，我们认为磷矿很可能是继萤

石和稀土之后，第三个受到重点保护的资源。08 年，我国对磷矿石出口加征 100%关税，并将资源税从 3 元/吨
调高至 15 元，09 年将磷矿石资源纳入配额管理范畴，近期又在酝酿根据矿产品位和开发综合程度征税的改革，

体现了国家对磷矿开采限制与整合并重的趋势。
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分布特点促使资源向重点企业配置 
我国磷矿分布呈现两大特点：一是地域集中，贵州、云南、湖北、四川和湖南 5 省集中了全国的 76.7%的

磷矿和几乎全部品位在 30%以上的富矿；二是丰而不富，我国磷矿平均品位 18.2%，品位高于 30%的富矿只有

16.6 亿吨，国内流通磷矿石以 28%品位为主，远低于国际 50%的商品磷矿石标准。 

表 1：我国主要省份磷矿石资源        单位：亿吨 图 7：我国磷矿品位分布                          单位：亿吨

省份 矿石量 P2O5量 平均品位 

云南 40.2 8.94 22.20% 

湖北 30.4 6.8 22.34% 

贵州 27.8 6.2 22.30% 

四川 16 3.5 21.20% 

湖南 20 3.25 16% 

五省合计 134.4 28.69 21.35% 
全国合计 175 31.73 18.19% 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

由于磷矿石资源分布集中，而下游需求分散，且主要分布省份大多交通不便，因此就地加工成最终产品后

向外运输和销售是经济合理的做法。另一方面，由于我国磷矿品位较低，势必对资源的充分利用能力有很高的

要求，避免采富弃贫、开发结构单一。因此，磷矿资源向有一定规模和技术实力的区域性重点企业配置将是未

来发展的大趋势。 

需求看好，短期涨价长期增值 
8 月 13 日，我国开采量第三的清平磷矿遭受泥石流袭击，使短期磷矿石供应受到冲击，价格或将进一步推

高；中期来看，对明年磷肥需求恢复的预期支撑着磷肥价格的上涨；长期来看，磷矿属不可再生资源，较长时

间段内应处于供不足需状态，其稀缺属性尚未在我国磷肥和磷矿价格中充分体现，价格将处在长期上行通道。 

图 8：我国磷矿和磷肥价格走势                                                           单位：元/吨
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图 9：我国磷矿和黄磷价格走势            单位：元/吨 图 10：我国和国际 MAP 价格差            单位：元/吨
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磷矿注入将显著改变公司结构 
目前，集团公司拥有年 1000 万吨磷矿石，500 万吨磷肥的生产能力。近期磷矿石价格有回升趋势，业绩看

好，磷肥价格虽然短期内难以恢复 07-08 年的高位水平，但也在逐渐稳步走高。预计集团磷矿和磷肥资产每年

可贡献净利润接近 10 亿，且未来走势看好。如果考虑集团旗下云南氟业规划的 30 万吨氟化铝和其他氟化工产

业，业绩还有进一步想象空间。集团整体上市战略不会动摇，目前正在对 ST 马龙和云南盐化的资产进行清理核

查，最终注入确定性较高，关键是时间点，我们预计最快年底将有初步进展，明年即可能通过增发的形式收购

集团资产，实现整体上市。届时，磷矿和磷肥将成为公司第一大板块，使公司结构产生显著改变。资产注入对

盈利和估值的量化影响我们在“盈利预测与估值”部分作相对深入的讨论。 

隔膜：争夺锂电国产化的最后堡垒 

锂电隔膜：需求强劲，国产化如火如荼 
锂电池隔膜位于锂电池正负极之间，防止内部短路的同时允许锂离子通过，是锂电池核心材料之一。其性

能对电池的内阻、寿命、安全性等核心参数有重要影响。 

表 2：锂电池隔膜核心参数及其影响意义 

关键参数 对锂电池的影响 适宜参数 

材质 PE 闭孔温度较低，安全性高，PP 破膜温度较高，耐热性好 - 

厚度 过厚则需要加入电解液较多，比重大，过薄则机械强度不够 8-100μm 

孔径和孔隙率 影响离子通过性和速度 适中 

闭孔温度 在一定温度下微孔受热闭合，阻止离子进一步通过和反应进行，保护电池安全 适中 

破膜温度 膜受热破坏的温度，应尽可能高在保证闭孔温度适宜的条件下，闭孔温度和破膜温度差越大越好 尽可能高 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

按照国家《汽车产业调整和振兴规划》，到 2012 年，我国新能源汽车销量占乘用车总量的 5%左右，形成
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50 万辆新能源汽车年产能（燃料电池车不计在内，可认为全部属于锂电池汽车）。以每辆车平均需要 30-40Kwh
锂电池计，共需要 1500-2000 万 Kwh 电池。而每 kmh 电池需要约 15-20m2隔膜，保守估计，每年隔膜需求将达

2.25-4 亿 m2，按 12 年保有量 100 万辆计算，近 2 年将产生 4.5 亿 m2的需求，比 2008 年提高 10 倍，增速强劲。 

锂电隔膜在我国已经有较长生产历史，但多用于小型锂电。全球范围内，日本旭化成、美国 Celgard 和日本

东燃化学是锂电隔膜三强，其中 Celgard 技术优势最大，向国内销售价格最高达 60 元/m2。近年来，佛塑股份、

新乡格瑞恩、星源材质等企业纷纷参与锂电隔膜国产化进程，成功将产品价格压低至低端 8-10 元/m2，高端 15-20
元/m2的范围，使隔膜在锂电成本中占比从 1/3 降低到 1/6 以下。但目前我国动力锂电隔膜产能仅 8700m2，与国

内 1.3 亿 m2 的需求相比，缺口巨大，仍有大量隔膜依赖进口。 

表 3：目前国内锂电池隔膜生产年企业基本情况及其产能 单位：万 m2

企业名称 基本情况 现有产能 规划产能/时间 

金辉高科 比亚迪和佛塑合资，PP/PE，湿法，中科院化学所技术 1200 7000/2011 年 

星源材质 
全球唯一同时具有干法/湿法制模工艺的企业，湿法 PE/干法 PP，广东工业大学

和川大技术，11 年计划上市 
4000 9600/2013 年 

新乡格瑞恩 中科院技术，同时具有 1000 吨锰酸锂，1000 吨磷酸亚铁锂，干法 PE/PP 3500 9000/2011 年 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

从产业链结构来看，动力锂电池正极材料、电解液均已实现大规模国产化，隔膜成为锂电核心材料国产化

的最后一个堡垒。目前，我国产品从技术和参数上已经接近或达到国外产品水平，价格优势明显，产能、参数

稳定性和下游动力锂电厂商接受程度等方面也迅速赶上，锂电隔膜国产化进程如火如荼。 

涉足隔膜产业，抢滩新能源市场 
公司在锂电池及隔膜领域拥有 2 年左右技术积累，采用公司研究+高校支持（主要来自川大）的研发模式。

目前，实验室产品参数已经可以和旭化成一较高下。公司采用湿法工艺，产品在孔径、孔隙率和机械强度的控

制上具有一定优势（注：对于湿法和干法工艺的优劣，学术界和业界尚存争议，目前湿法隔膜在高端产品占比

较大），且已开发三层膜产品。公司正积极研发 12 微米隔膜（最终目标量产 8 微米膜），以期实现产品在动力锂

电上的成功应用，我们认为，公司成功实现动力锂电隔膜工业化的可能性较大。 

从产能建设布局上看，公司 1500 万 m2生产线已经动工，项目投资 1 个亿，明年年中或稍迟有望投产，实

际产出或可达 2000 万 m2，经过 1-2 个月的下游厂商认证后，预计市场能够快速打开。如果反应较好，公司还计

划进一步扩产，在 15 年前实现 2 亿 m2产能，获得 1/3 的国内市场分额。目前，公司产品毛利率在 70%左右，

预计大规模扩产后仍有望维持 10-15 元/ m2的价格和 50%左右毛利。 

锂电隔膜是公司抢滩新能源领域的第一步，目前，公司正在规划太阳能电池背膜产品，采用 PE/PVC/PVDF
三层工艺。预计 11 年将有所具体行动，由于太阳能电池背膜与隔膜生产线及工艺类似，我们认为技术与工艺问

题不大。公司更远期规划还计划立足电子级玻纤进行一些新型电池封装等领域的探索。 

我们认为公司锂电薄膜业务技术风险不大，但市场存在一定不确定性：一方面需要动力锂电厂商的大订单

作为产品被下游客户接受的最终证明，另一方面国内竞争者的大幅扩产计划及数家潜在进入者也将带来一定市

场压力。在品质领先的前提下，产能扩增和市场推广的速度具有一定意义，建议投资者予以关注。 
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煤炭：资源落袋，布局展开 

公司子公司金新化工 6 亿吨煤矿所属权落实，配套装置建设情况顺利，预计近期即将进行煤气化试车，明

年年中或稍迟即可投产。项目总投资 31.5 亿，届时将形成 50 万吨合成氨和 80 万吨尿素产能，预计实现营业收

入 13.19 亿元，净利润 4.32 亿元。项目采用呼伦贝尔褐煤，开采成本和气化成本均较低，尿素产品具有成本优

势。产品预计主要向东三省地区销售，宁夏等地区的煤头尿素企业相比，又享有运输成本优势。 

水富本部煤代气项目建设顺利，气化炉采用 Shell 工艺，预计明年三四季度即可每月向合成氨装置供应 20
万 m3气体，富余气体用于制甲醇，可实现产能 25 万吨。先前天安装置运行中的工艺问题已得到一定程度的解

决，今年最长开工时间已经接近 70 天，基本能够确保合成氨装置开工期间，供应的气体能补足天然气的不足，

保证装置接近满负荷生产（但天然气停气阶段由于供气量低于装置最低负荷要求，无法保证装置开动）。富水煤

种略优于天安，预计能收到更好效果。 

图 12：公司煤化工布局（阴影部分位产品覆盖区域） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

通过对煤矿资源的获取和相应装置的建设，公司两南一北三大煤化工基地架构已初具雏形，形成气煤并举

生产尿素，并副产其他煤化工产品的格局，下游也覆盖了东北和西南地区。目前，集团层面还在积极寻找煤矿

资源。未来可能在甲醇、综合煤化工领域有进一步延伸。从行业现状看，短期内煤化工业务的盈利能力并不强

于公司现有业务，布局煤炭和煤化工的主要意义在于增厚资源储备，实现经营多样化，并分散天然气供应不足

尿素产能波动的风险，更多的是战略上的考虑。 
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玻纤：需求恢复，高端化彰显优势 

上半年玻纤强劲复苏 
受欧美市场复苏、我国房地产市场和电子行业回暖以及风电需求的拉动，玻纤行业自 09 年下半年起开始复

苏。到今年上半年，复苏趋势完全确立。公司玻纤板块销售额同比增长 44.7 至 14.09 亿元，毛利率也随之迅速

从 09 年上半年的 15%不到恢复到 30%左右的正常化水平。 

图 13：我国玻纤逐月产量及变化 单位：万吨 图 14：我国玻纤累计出口及变化      单位：万吨
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资料来源：中经网，中国建材网 

目前，公司拥有 43.5 万吨玻纤产能，在生产能力居国内第二、全球第四，其中特种纱 10.8 万吨，电子纱

6.4 万吨，具有较高的差异化率，在玻纤企业中具有较强的盈利能力。根据我们建材研究员的观点，我国玻纤产

业正进入第二阶段增长，其主要增长方式将由依靠资源优势的产能扩增向玻纤深加工以及对传统材料的替代过

渡。我们认为，公司产品差异化优势值得重视。 

扩产电子级产品，进一步走向高端 
目前，公司还有一条 8 万吨电子纱生产线在建，预计年底可投产，明年总产能达到 50 万吨以上，电子纱比

例进一步扩大到约 29%。8 月 31 日，公司通过增资珠海复材 1.56 亿元，获得了 1 亿米电子布的产能，未来还计

划在重庆新建 8000 万米产能，建成后共可获得 2.5 亿米以上电子布生产能力，按目前价格 6 元/米，30%的毛利

率估算，可贡献 4.5 亿毛利。由于电子级玻纤可实现的价格和毛利率均高于普通增强纱，目前国内外玻纤巨头

均有扩产电子级玻纤的意愿，公司已占据先发优势。 

除了电子纱和电子布产品外，公司还积极研发玻纤增强复合材料产品，玻纤-聚甲醛复合材料等产品未来也

有可能取得一定突破，实现公司产品的复合利用。 

欧盟反倾销负面影响有限，行业长期发展略趋平缓 
欧盟委员会 16 日宣布，对从中国进口的玻璃纤维征收最高达 43.6%的临时反倾销税。云天化作为主要玻纤

生产企业将被柯以最高税率。我们认为，这一事件对公司的负面影响不宜过分高估，一方面，课税对象是欧盟
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玻纤进口商而非公司，对公司影响相对间接；其次，由于欧洲本身玻纤产能不足，缺口仍需通过进口（主要源

于中国）补足，贸易量出现大幅跌落的可能性很小；在美国、中东等其他地区，国内玻纤产品与当地产品价差

并不大，反倾销应仅限于欧洲市场，而公司在欧洲市场出口量并不大；从价格上看，如果公司降价，反而会引

发反规避，提高征税幅度。综上，反倾销手段对公司短期冲击并不大，其主要意义在于给了 OCV 等当地企业

喘息之机，可能遏制公司进一步扩大欧洲市场的空间。另外，从欧洲产业结构看，玻纤下游产业远强大于上游，

这一政策其实伤害了多数派利益，政策明年调整变数很大。 

从中长期看，我国玻纤扩产速度可能高于需求增长速度，为了防止新进入者抢占市场，公司玻纤产品毛利

长期维持 30%以上可能性不大，整体行业发展与前 10 年相比也将略趋平缓，其主要增长点在于多品种和高端化。 

其他业务损益互见，总体稳定 

气头尿素受制天然气停气，或将有所萎缩：今年二季度公司气头尿素装置天然气停气 70 天，四季度可能继

续面临停气，全年停气时间预计在 4 个月左右。虽然煤代气工程一定程度上缓解了气荒，但由于煤代气只能再

不停气的情况下补足供应缺口，停气时期供应量无法达到装置运行要求下限，因此公司气头尿素全年产能利用

率估计在 80%一下。气荒状况预计要到 2-3 年后，几大管线贯通之后才能有所缓解，但到时气价可能进一步推

高成本，我们预计公司气头尿素未来可能出现一定萎缩。 

聚甲醛恢复盈利，未来走向复合化：今年公司聚甲醛产品扭亏，综合毛利率预计在 10%左右。一方面由于

下游需求恢复，价格逐渐正常化，另一方面公司产品质量和稳定性也有所提高。目前公司 6 聚甲醛二期工程已

经开始试生产，共拥有产能约 9 万吨，并实现了 5000 吨左右出口。未来公司可能在提高品质、开发复合产品上

进一步深入，明年出口量可能有所增加。 

复混肥等其他业务暂无明显变动：由于我国化肥销售采用的模式相对低端，因此预计公司复混肥业务短期

内相对稳定，不会出现大的变动。硝铵盈利能力大幅提升，季戊四醇亏损加剧，但总体而言对公司综合盈利影

响不大。 

盈利预测与估值 

公司未进行增发和整体上市的情境：在这一情境下，我们进行以下基本假设： 

1.公司气头尿素开工率继续保持 70%，金新化工 80 万吨尿素产 11、12 年分别释放 25、65 万吨 

2.公司玻纤产能 11 年扩增到 45 万吨，盈利能力基本和今年上半年持平 

3.锂电隔膜顺利投产，11、12 年分别实现 400 万和 1600 万 m2的销售 

根据假设，我们预计公司 10、11、12 年每股收益分别为 0.70、1.17 和 1.48 元，以明年每股收益为估值标

准，锂电隔膜约 0.03 元，可给 40 倍市盈率，其他业务 1.14 元，11 年 20 倍市盈率，则公司目标价 24 元，给予

“增持”评级。 

公司进行增发和整体上市的情境：在这一情境下，我们预估集团待注入资产价值 150 亿元，可为公司带来



 

  

7

云天化

上市公司调研报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

10 亿元净利润，并假设： 

1.公司采用增发扩股的方式进行筹资，增发价为目标股价 x 元折让 15%，增发股数为 y 亿股； 

2.增发完成后，公司按摊薄后每股收益实现 11 年 20 倍市盈率，则可得到以下方程： 

0.85x*y=150  (假设 1) 

(5.9*1.17+10)/(y+5.9)*20=x  (假设 2) 

近似求得 x=27.4 元，y=6.4 亿股，可见资产注入对公司股票价值有较为明显的提升作用，建议关注。 

风险提示 

整体上市风险：目前，集团公司整体上市尚有较多前期准备工作，存在如 ST 马龙资产处理不清、政策性

变动或经济形势波动造成增发和整体上市被延误甚至暂停的风险。虽然目前价格并未充分反映整体上市预期，

但由于目前市场对整体上市确定性预期较高，如果出现反复，仍可能影响公司股价。 

在建项目风险：公司目前在建项目众多，包括水富煤代气项目、玻纤扩产项目、呼伦贝尔煤化工、锂电隔

膜项目等，如果项目进展出现延迟或下游需求未达到理想状况，可能对公司盈利造成影响。经过我们的测算，

不考虑在建项目，公司 11、12 年每股收益将大幅下降为 0.85 元和 0.82 元。 

下游需求风险：公司主要产品均具有较强周期性，10 年，公司玻纤需求大回暖，对业绩贡献明显。如果下

游玻纤、化肥等需求再度出现回落，可能对公司盈利能力造成较大影响。 
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报表预测 

 2008A 2009 A 2010F 增长率 2011F 增长率 2012F 增长率 

利润表（百万元）         

营业收入 7,704.20 6,027.83 6,757.81 12.11% 8,796.16 30.16% 10,894.10 23.85% 

营业成本 5,929.99 4,974.02 5,138.09 3.30% 6,543.12 27.35% 8,199.57 25.32% 

营业费用 185.32 161.85 202.73 25.26% 241.89 19.32% 283.25 17.10% 

管理费用 342.54 428.33 425.74 -0.60% 545.36 28.10% 664.54 21.85% 

财务费用 324.18 450.44 357.12 -20.72% 429.59 20.29% 424.89 -1.09% 

投资收益 2.92 0.92 5.00 441.51% 11.00 120.00% 12.00 9.09% 

营业利润 893.01 (0.78) 612.22 N/A 1,025.20 67.46% 1,306.61 27.45% 

利润总额 904.07 29.97 622.22 1976.30% 1,045.20 67.98% 1,326.61 26.92% 

所得税 80.13 28.70 74.67 160.21% 125.42 67.98% 159.19 26.92% 

净利润 823.95 1.27 547.56 42917.76% 919.78 67.98% 1,167.42 26.92% 

归属母公司的净利润 657.59 77.33 410.67 431.04% 689.84 67.98% 875.56 26.92% 

     

资产负债表（百万元）     

货币资金 1,995.40 2,636.80 2,162.50 -17.99% 2,669.51 23.45% 3,637.44 36.26% 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 488.77 562.20 685.04 21.85% 891.67 30.16% 1,104.33 23.85% 

预付款项 704.82 895.03 792.27 -11.48% 923.14 16.52% 1,087.13 17.76% 

存货 1,583.98 854.58 915.00 7.07% 1,165.21 27.35% 1,460.20 25.32% 

流动资产合计 4,967.85 5,328.04 5,051.30 -5.19% 6,271.66 24.16% 8,059.62 28.51% 

非流动资产 12,688.36 14,175.92 13,567.19 -4.29% 12,803.86 -5.63% 12,006.48 -6.23% 

资产总计 17,656.21 19,503.97 18,618.49 -4.54% 19,075.52 2.45% 20,066.10 5.19% 

短期借款 2,740.55 1,354.40 76.79 -94.33% 0.00 N/A 0.00 N/A 

应付帐款 830.93 697.28 1,126.16 61.51% 1,434.11 27.35% 1,797.17 25.32% 

预收款项 307.30 136.41 28.29 -79.26% (112.45) N/A (286.76) N/A 

流动负债合计 5,381.04 3,491.75 3,026.93 -13.31% 2,952.04 -2.47% 3,240.63 9.78% 

非流动负债 6,843.74 9,907.73 9,103.79 -8.11% 8,991.86 -1.23% 8,876.66 -1.28% 

少数股东权益 1,757.45 1,643.81 1,780.70 8.33% 2,010.64 12.91% 2,302.50 14.52% 

母公司股东权益 3,673.97 4,460.67 4,707.07 5.52% 5,120.97 8.79% 5,646.31 10.26% 

净营运资本 (413.19) 1,836.29 2,024.37 10.24% 3,319.62 63.98% 4,818.99 45.17% 

投入资本 IC 13,239.08 14,325.92 13,843.77 -3.37% 13,653.82 -1.37% 13,503.08 -1.10% 

     

现金流量表（百万元）     

净利润 823.95 1.27 547.56 42917.76% 919.78 67.98% 1,167.42 26.92% 

折旧摊销 725.00 787.00 0.00 N/A 863.34 N/A 897.38 3.94% 

净营运资金增加 (528.09) 2,249.48 188.08 -91.64% 1,295.25 588.66% 1,499.37 15.76% 

经营活动产生现金流 510.38 538.21 1,988.67 269.50% 1,740.25 -12.49% 1,946.26 11.84% 

投资活动产生现金流 (153.07) (283.70) (203.26) N/A (89.00) N/A (88.00) N/A 

融资活动产生现金流 (233.28) 27.13 (2,259.72) N/A (1,144.24) N/A (890.32) N/A 

现金净增（减）  124.03 281.64 (474.30) N/A 507.01 N/A 967.93 90.91% 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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梁  斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师，化工组组长。6年化

工行业工作经验，善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 

胡  彧：清华大学化学工程与技术专业硕士，石油和化工行业分析师。2 年石油化工行

业工作经验，专注于从需求趋势和商业模式角度研究具有投资价值的公司和行业。 
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