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受益农产品通胀且具有估值优势的农化弹性标的 

事件描述 

湖北宜化 10 月 11 日发布三季度业绩预增公告，2010 年 7 月 1 日~2010 年 9 月 30 日基本 EPS0.2 元，同比增长 75%，

2010 年 1~9 月 EPS 0.8 元，同比增长 150%，三季度业绩基本符合市场预期，我们有以下五点点评： 

第一，三季度尿素行情较差和贵州宜化因为爆炸而停产 1 个月是三季度业绩环比降低的主要原因，但尿素行业已经恢

复至较好的水平。短期看，尿素的价格在限电和出口的支撑下，盈利较好的情况下能够得到维持，长期看尿素的景气

将逐步往上恢复，此时应该买入尿素弹性最大的标的湖北宜化。 

第二，内蒙 PVC 预计三季度前半段尚未贡献业绩，未来能够期待改善。 

第三，宜化业绩大幅改善最主要的原因是二铵盈利较好，三季度业绩并未明显低于预期，说明市场普遍担心低价硫磺

库存并不是上半年业绩大幅改善的主要原因。当前二铵价格在国际价格的支撑下将维持高位，而根据全球的二铵，硫

磺的供需形势，我们认为二铵的景气是有望维持的。 

第四，宜化对应尿素和 PVC 都具有极大的业绩弹性，若当前价格能够得到维持，宜化业绩将大幅超市场预期。 

第五：盈利预测和估值 

我们预计公司 2010~2012 年业绩分别为 1.14,1.879（摊薄后）,2.558（摊薄后），对应 PE 为 18.34,11.13,8.18，维持

对公司的“推荐”评级。参考 2011 年 20 倍估值，给予公司一年内至少 30 元以上的目标价。之所以给予 2011 年 20

倍估值，主要考虑为尿素 2~3 年内将持续向上走，在通胀的背景下化肥行业有大幅超预期的可能，且 2012 年新疆尿

素项目将贡献业绩增量，在此之前宜化仍不能单纯的归结到周期股。此外，市场风格转换下，低 PE 的蓝筹股也是继

续推荐宜化的重要理由。 

事件评论 

第一，三季度尿素行情较差和贵州宜化因为爆炸而停产 1 个月是三季度业绩环比降低的主要原因，但尿素行业已经恢

复至较好的水平。短期看，尿素的价格在盈利较好的情况下能够得到维持，长期看尿素的景气将逐步往上恢复，此时

应该买入尿素弹性最大的标的湖北宜化。 

尿素价差三季度较二季度降低了约 25 元/吨，不考虑合并子公司权益，权益产能 177.5 万吨/4=45 万吨，45*25=1125

万，约为 2 分钱。贵州宜化停产 1 个月，22.5 万吨/12=1.875 万吨，贵州宜化完全成本 1300，售价较均价高 100 元/
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吨，（1750-1300）*0.85=382 元/吨，对业绩的影响约为 22.5/12*382=716 万，两个综合考虑，1125+716=1841 万，

对应 5.5 亿股本约为 0.0334 元，尿素业绩变差对业绩环比恶化的贡献约为 0.0334 元。 

当前尿素价格在限电，国际涨价的支撑下，价格和价差已经恢复至较好水平，超过 1 季度均价。 

表 1：尿素的均价和盈利价差 

 尿素均价 盈利价差 

2010 年 7 月~9 月 15 日 1628 -7 

2010 年 3 季度 1652 17 

2010 年 2 季度 1642 17 

2010 年 1 季度 1763 132 

当前 1820 186 

资料来源：长江证券研究部 

当前国际尿素价格为 325 美元，折算后高出国内 1820 元/吨价格 382 元/吨，国内出口运费的优势和淡季关税 7%的关

税汇率相抵消，也就是说 382 元/吨的这个出口的价差优势是真实的，折算成美元后对应价格为 56 美元/吨，也就是说

即使未来国际价格下跌，其出口的价差优势仍然能够得到保持的。随着 2010 年 10 月 16 日后，尿素出口再次执行淡

出口关税 7%的税率，预计未来国内尿素市场在出口的支撑下价格能够得到维持。 

图 1：尿素国际价格高于国内价格，出口有利可图 
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资料来源：长江证券研究部 

中国氮肥 1~8 月份出口达到 195.9 万吨，同比增长 87.1%，8 月单月出口达到 50 万吨，创出金融危机以后的新高。

尿素累计出口 114.7 万吨，同比增加达到 100.5%，8 月单月出口达到 64.5 万吨，较 7 月份增长 100%。北美 8 月份

尿素库存位于历史平均水平，显示国际尿素供给供需压力不大。 
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图 2：氮肥出口同比 8 月份高位维持 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 3：北美尿素 8 月库存恢复至 5 年期均线 

资料来源：长江证券研究部 

全球尿素的供需未来两年基本得到维持，这个数据是国际化肥组织 2010 年上半年预测的。当时粮价还位于低位，也

就是说 11 年，12 年尿素的实际需求是比下表预测的要好的。 

表 2：全球尿素的供需形势 

 2010 2011 2012 2013 2014 

      

Supply        

Capacity  179.1 188.3 198.5 206.9 222.1 

Total Supply*  155.6 162.9 169.9 179.1 193.4 

Demand       

Fertilizer Demand  133.7 139.5 143.6 148.8 152.6 

Non-fertilizer Use  17.5 18.9 19.9 20.9 21.9 

Total Demand  151.2 158.3 163.5 169.7 174.5 

Balance  4.4 4.5 6.4 9.4 18.9 

% of Supply  3% 3% 4% 5% 10% 

资料来源：长江证券研究部 

当前尿素的经销商库存不高，尚未备肥，考虑到明春的备肥和春耕的旺季支撑，我们认为尿素的价格在四季度应该能

够得到维持。 

长期看，2009 年投资额大幅增长和天气原因造成尿素价格在 2010 极度萎靡，随着投资额同比增长的大幅降低，2011

年起价格将逐渐恢复，未来 2~3 年内，尿素的均价将回升至 1700 元/吨以上。通胀对国际粮价，肥价的刺激也将逐渐

体现，化肥的行业景气是向上的。在行业最低迷且能够看到向上拐点的时候，应该买入并持有尿素价格弹性最大的标

的湖北宜化。具体数据请参考我们之前的深度报告《二铵旺季上涨超出预期 限电致尿素 PVC 有望超预期》 

国际粮食价格 9 月份持续走高，将从通胀角度保证化肥的行业景气逐渐向上。 
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图 4：国际玉米价格 9 月份大幅走高 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 5：国际棉花价格大幅走高 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 6：国际大豆价格 9 月份持续走高 
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资料来源：Bloomberg，化工在线，长江证券研究部 

 图 7：国际小麦价格 9 月份持续走高 
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资料来源：长江证券研究部 

综合的考虑，但尿素行业已经恢复至较好的水平。短期看，尿素的价格在盈利较好的情况下能够得到维持，长期看尿

素的景气将逐步往上恢复，此时应该买入尿素弹性最大的标的湖北宜化。 

第二，内蒙 PVC 预计三季度前半段尚未贡献业绩，未来能够期待改善。 

我们预计，内蒙 PVC 在 9 月初开工约为 7 成，PVC 尚未开满的主要原因是固碱设备未到，液碱因运输半径限制销售

而制约了 PVC 整体的开工率。内蒙 PVC 在 7 成开工的条件下成本约为 6200 元/吨。内蒙 PVC 投资额为 11 亿，按照

30 万吨，10 年折旧，正常的吨折旧约为 366 元，若按照 70%的开工计算，当前折旧约为 522 元，若装置开满，在不

考虑 PVC 价格上涨的情况下，折旧能够降低约超过 150 元，也就是说假设每吨净利 300 元假设应该是比较保守的。 

后期电石，PVC 在限电的影响下价格大幅上涨，当前外购电石法 PVC 价差已经恢复至较高的水平，PVC 的盈利改善

将是公司四季度业绩环比提高的重要来源。 
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图 8：PVC 的价差近期迅速改善 
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资料来源：长江证券研究部 

表 3：PVC 均价和价差近期迅速改善（外购电石） 

 PVC 均价 外购电石的盈利价差 

2010 年 3 季度 7317 149 

2010 年 2 季度 7320 137 

当前 8250 670 

资料来源：长江证券研究部 

第三，宜化业绩大幅改善最主要的原因是二铵盈利较好，三季度业绩并未明显低于预期，说明市场普遍担心低价硫磺

库存并不是上半年业绩大幅改善的主要原因。当前二铵价格在国际价格的支撑下将维持高位，而根据全球的二铵，硫

磺的供需形势，我们认为二铵的景气是有望维持的。 

表 4：二铵的价差基本得到维持 

 均价 价差 

2010 年 3 季度 2770 835 

2010 年 2 季度 2840 863 

2010 年 1 季度 2831 830 

当前 2900 857 

资料来源：长江证券研究部 
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图 9：二铵的国际价格高于国内价格二铵出口有利可图  
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资料来源：长江证券研究部 

2010 年 1~8 月，磷肥累计出口 144.2 万吨（折纯），同比增长 64%，8 月份出口 47.5 万吨，创出历史新高，北美 8

月份磷肥库存位于历史低位，表明国际需求真实有效。  

图 10：磷肥出口同比 8 月份大幅提高 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

06
-1

1

07
-0

2

07
-0

5

07
-0

8

07
-1

1

08
-0

2

08
-0

5

08
-0

8

08
-1

1

09
-0

2

09
-0

5

09
-0

8

09
-1

1

10
-0

2

10
-0

5

10
-0

8

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

磷肥单月出口/万吨 累计出口增速

资料来源：长江证券研究部 

 图 11：磷肥库存低于 5 年期均线 37% 

资料来源：长江证券研究部 

未来 2~3 年，全球磷肥供需形势基本得到维持，但其主要原料硫磺供需将严重过剩，这也是我们一贯坚持的，磷肥景

气将能够维持的主要原因，具体数据请参考我们之前的深度报告《二铵旺季上涨超出预期 限电致尿素 PVC 有望超预

期》。 

第四，宜化对应尿素和 PVC 都具有极大的业绩弹性，若当前价格能够得到维持，宜化业绩将大幅超市场预期。 

PVC 均价是从 2010 年 9 月 8 日以后从 7550 元/吨开始大幅上涨至当前的 8250 元/吨，考虑到尿素和 PVC 的业绩改

善，我们认为四季度公司业绩改善是非常大的，尿素 45 万吨产能，140 元吨盈利，贡献超过 1 毛。不考虑开工提高

的情况下，PVC 价差提高（670-137）/1.17*0.85*0.7*30/4=2032 万，对应业绩约为 0.0369 元。按照当前的价差，宜

化四季度的业绩在 0.35 元以上，在基本没考虑少数股东权益并表的情况下，我们认为 2010 年 1.15 元的业绩是超出

市场预期的。 
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宜化 2010 年业绩增量主要是少数股东权益并表，为 0.3 元以上，若四季度业绩年化则为 1.4 元，内蒙青海

30*0.75+30=52.5 万吨业绩增量，按照 300 元/吨的净利计算，业绩对应约为 0.3 元，宜化 2011 年业绩达到 2 元。这

个假设的 PVC 盈利 300 元是非常保守的。 

当前 PVC 市场价格为 8200 元/吨，尿素价格为 1820 元/吨，若当前的价格能够得到持续，宜化的业绩将大幅超出市

场预期。即使未来 PVC 和尿素价格小幅回落，宜化摊薄后的业绩仍有望达到 1.8 元以上。 

表 5：摊薄后 2011 年业绩对尿素和 PVC 价格的业绩弹性（摊薄后） 

2011 年 1500 1550 1600 1650 1700 1750 1800 1850 1900 

6900 1.056 1.148 1.240 1.332 1.424 1.516 1.608 1.700 1.792 

7000 1.125 1.217 1.309 1.401 1.493 1.585 1.677 1.769 1.861 

7100 1.194 1.286 1.378 1.470 1.562 1.654 1.746 1.838 1.930 

7200 1.263 1.355 1.447 1.539 1.631 1.723 1.815 1.907 1.999 

7300 1.332 1.424 1.516 1.608 1.700 1.792 1.884 1.976 2.068 

7400 1.400 1.493 1.585 1.677 1.769 1.861 1.953 2.045 2.137 

7500 1.469 1.562 1.654 1.746 1.838 1.930 2.022 2.114 2.206 

7600 1.538 1.630 1.723 1.815 1.907 1.999 2.091 2.183 2.275 

7700 1.607 1.699 1.792 1.884 1.976 2.068 2.160 2.252 2.344 

7800 1.676 1.768 1.860 1.953 2.045 2.137 2.229 2.321 2.413 

7900 1.745 1.837 1.929 2.022 2.114 2.206 2.298 2.390 2.482 

8000 1.814 1.906 1.998 2.090 2.183 2.275 2.367 2.459 2.551 

8100 1.883 1.975 2.067 2.159 2.252 2.344 2.436 2.528 2.620 

资料来源：长江证券研究部 

第五：盈利预测和估值。 

我们预计公司 2010~2012 年业绩分别为 1.14,1.879（摊薄后）,2.558（摊薄后），对应 PE 为 18.34,11.13,8.18，维持

对公司的“推荐”评级。参考 2011 年 20 倍估值，给予公司一年内至少 30 元以上的目标价。之所以给予 2011 年 20

倍估值，主要考虑为尿素 2~3 年内将持续向上走，在通胀的背景下化肥行业有大幅超预期的可能，且 2012 年新疆尿

素项目将贡献业绩增量，在此之前宜化仍不能单纯的归结到周期股。此外，市场风格转换下，低 PE 的蓝筹股也是继

续推荐宜化的重要理由。 

表 6：销售假设表 

单位：万元   2010E 2011E 2012E 

尿素 收入   316750  367625  463500  

 成本  243500  278250  320750  

 毛利率  23% 24% 31% 

 产能     

    本部       

    权益 100% 100% 100% 

    产量 65  65  65  

    售价 1700  1750  1800  

    成本 1400  1400  1400  

  湖南宜化    

  权益 100% 100% 100% 

  产量 40  40  40  
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  售价 1700  1750  1800  

  成本 1300  1300  1300  

    鄂尔多斯联合化工     

    权益 50% 50% 50% 

    产量 115  115  115  

    售价 1700  1750  1800  

    成本 1000  1100  1100  

  贵州宜化    

  权益 50% 100% 100% 

  产量 45  45  45  

  售价 1800  1850  1900  

  成本 1200  1200  1200  

    新疆       

    权益 100% 100% 100% 

    产量     45  

    售价     1900  

    成本     900  

二铵 收入   98000  199500  203000  

 收入增长率  -50% 104% 2% 

 成本  73500  147000  147000  

 毛利  24500  52500  56000  

 毛利率  25% 26% 28% 

  宜化肥业 75  75  75  

  权益 50% 100% 100% 

  产量 70  70  70  

  售价 2800  2850  2900  

  成本 2100  2100  2100  

PVC 收入   258462  461538  461538  

 收入增长率  88% 79% 0% 

 成本  222564  371282  371282  

 毛利  35897  90256  90256  

 毛利率  14% 20% 20% 

 产能     

    内蒙       

    权益 100% 100% 100% 

    产量 30  30  30  

    含税价 7200  7500  7500  

    税后售价 6154  6410  6410  

    成本 5800  5800  5800  

    税后成本 4957  4957  4957  

    盈利 1197  1453  1453  

  本部    

  权益 50% 50% 50% 
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  产量 24  24  24  

  售价 6154  6410  6410  

  成本 7200  7200  7200  

  税后 6154  6154  6154  

  盈利 0  256  256  

    青海       

    权益 100% 100% 100% 

    产量 0  30  30  

    售价 6154  6410  6410  

    成本 5800  5800  5800  

    税收成本 4957  4957  4957  

    盈利 1197  1453  1453  

 收入合计  825680  1186961  1292747  

 收入增长率  -5.75% 43.76% 8.91% 

 成本合计  666069  927117  974106  

 综合毛利率  19.33% 21.89% 24.65% 

资料来源：长江证券研究部 
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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 8761 8743 11766 12801 货币资金 1137 874 1177 2003 

营业成本 7283 7102 9210 9680 交易性金融资产 20 20 20 20 

毛利 1477 1641 2556 3121 应收账款 323 320 430 468 

％营业收入 16.9% 18.8% 21.7% 24.4% 存货 1630 1594 2067 2172 

营业税金及附加 8 8 11 12 预付账款 575 560 727 764 

％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 314 315 424 461 流动资产合计 3818 3499 4597 5619 

％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 290 289 388 422 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 345 271 227 188 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 3.1% 1.9% 1.5% 固定资产合计 5554 5388 5268 5015 

资产减值损失 13 0 7 2 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 514 759 1499 2036 其他非流动资产 3235 3235 3235 3235 

％营业收入 5.9% 8.7% 12.7% 15.9% 资产总计 13516 12955 13892 14621 

营业外收支 30 0 0 0 短期贷款 2831 1667 893 0 

利润总额 544 759 1499 2036 应付款项 838 820 1063 1117 

％营业收入 6.2% 8.7% 12.7% 15.9% 预收账款 732 734 988 1075 

所得税费用 96 134 265 360 应付职工薪酬 19 21 28 29 

净利润 448 625 1234 1676 应交税费 -53 41 79 107 

其他流动负债 407 400 521 549 归属于母公司所有者

的净利润 237.7 625.0 1233.6 1675.8 流动负债合计 4775 3683 3572 2877 

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

EPS（元/股） 0.44 1.15 1.81 2.46 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 1753 2006 2587 负债合计 9837 8744 8633 7938 

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 2702 3750 5175 

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 4210 5259 6683 

固定资产投资 -1136 -487 -518 -428 负债及股东权益 13516 12955 13892 14621 

其他 12 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1123 -487 -518 -428  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 691 0 0 0 EPS 0.438 1.152 1.808 2.456 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.00 4.98 6.91 7.58 

银行贷款增加（减少） 1013 -1164 -773 -893 PE 47.71 18.15 11.57 8.51 

筹资成本 602 -365 -412 -439 PEG 0.52 0.20 0.13 0.09 

其他 -1280 0 0 0 PB 5.22 4.20 3.02 2.76 

筹资活动现金流净额 1026 -1529 -1186 -1332 EV/EBITDA 10.70 8.85 5.91 4.24 

现金净流量 671 -263 302 827 ROE 11.0% 23.1% 32.9% 32.4%
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