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重握资源，志博云天 

 云天化股份是国内毛利率最高的气头尿素企业、国内第二大玻纤厂商和最大

的聚甲醛厂商。11 年尿素、玻纤、聚甲醛和电子布四大产品产能分别增加

19%、79%、200%、132%。随着公司新产能逐步释放以及国内化肥和玻纤

行业盈利水平复苏，我们预计公司业绩将逐步好转，提供安全边际。 

 云天化集团是云南省第一家国家一级企业，拥有巨大的资源储量。除股份公司

外，涉及磷矿、磷肥、磷化工、盐化工等产业，磷矿储量和产能全国第一；

磷肥产能全球第二；黄磷产能全国第一；现有采矿权的磷矿石储量超过 5 亿

吨，随着勘探进行储量仍在增加，同时拥有煤矿、钾矿等其他资源。 

 我们认为未来集团有望通过整体运作，将磷、钾、盐等资源注入到股份公司，

打造成同时具备氮磷钾、新材料开发的国际性化工巨头。云南省国资委表示

今后一段时期，省国资委将积极推动企业集团核心业务资产上市或整体上

市。我们认为在此背景下，随着公司盈利逐渐上升，整体上市有望重上议程。

 主营业务扩展逐渐进入收获期，有望将带来业绩提升。公司是最早转型的气

头肥企，金新 80 万吨尿素预计 11 年投产，配备 6 亿吨煤矿，具备成本优势，

建成之后公司将形成气煤并举的氮肥供给，有效应对天然气供给不足的风

险。公司在玻纤、聚甲醛等领域同样具备领先优势。玻纤行业景气上行，盈

利恢复，公司近期玻纤产能扩张突破 50 万吨。通过富华公司积极扩大高端

产品优势。聚甲醛 6 万吨产能逐渐达产伴随水富项目完成有效降低甲醇成本。

1500 万平米高性能微孔隔膜预计 11 年建成，国内锂电池空间广阔，该领域

成功将为公司带来新的增长点。 

 我们预计公司现有业务 10、11 年 EPS 分别为 0.69 元、0.96 元，对应 10、
11 年 PE 33 倍、24 倍，估值能够提供安全边际。假设集团重组成功将大大

提高业绩，10-12 年净利润为 18 亿、22 亿和 25 亿，合并后 11-12 每股收益

分别为 1.60 元和 1.82。集团资源储量丰富，若资产注入成功将成为股价的

催化剂，首次给予“买入”评级。 

 风险提示：化肥出口关税变化、天然气供应不足、重组面临不确定性。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6027.8 6969  8446 9894 

(+/-%) -21.8 16% 21% 17%

归属母公司净利润(百万元) 77.3 408  565 765 

(+/-%)  -88.2 428% 38% 35%

EPS(元) 0.13 0.69  0.96 1.30 

P/E(倍) 193.1 33.25  24.01 17.76 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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主营提供安全边际，整体上市打开空间 

云天化股份三大业务尿素、玻纤、聚甲醛，其中尿素是国内毛利率最高的气头尿素企

业、玻纤市场占有率第二、聚甲醛市场占有率第一。2011 年随着公司新增产能的逐

步释放和化肥、玻纤行业进入景气复苏周期，我们预计公司经营业绩将逐步好转，提

供安全边际。 

母公司云天化集团拥有化肥、有机、磷化工、盐化工等六大产业，具备国内最大的磷

化工产业链完整，同时拥有煤矿、钾矿等丰富的资源储量。08 年集团曾经计划将这

些资产注入股份公司，鉴于经济危机导致资产评估值下降和公司经营环境恶化，重组

被迫中止。我们预计 2011 年集团资产注入上市公司有望重上议题，为云天化提供投

资机会。 

集团资源储量丰富，产业链完整 

云天化集团是云南省第一家国家一级企业，全资、控股及参股了包括三家上市公司在

内 60 余家公司，涉足化肥、有机化工、玻纤新材料、盐及盐化工磷矿采选和磷化工

六大产业。截止 2008 年底，云天化集团总资产 551.7 亿元，净资产 153.6 亿元，销

售收入突破百亿元，排名中国化工企业 500 强和中国化肥企业 100 强前列。（资料来

源：云天化集团网站） 

图 1： 云天化集团旗下产业链 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
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磷化工产品价值凸显 

云天化集团旗下资源储量丰富，磷矿石品位较好，开采成本低，其中磷化集团是最大

的国有大型现代化磷矿露天采选企业，拥有 4 座矿山，磷矿石采选能力 1300 万吨/
年。 

云天化国际是亚洲最大、全球第二的磷复肥生产企业。产品包括磷酸一铵、二铵和重

钙等各种高浓度磷复肥，产能达到 500 万吨/年。是亚洲第一，世界第二的磷肥生产

企业，09 年云天化国际总资产 169 亿元，净资产 7 亿元，销售收入 131 亿元。 

在磷化工产业链上，集团还具有 43 万吨/年各类磷化工产品生产能力，其中 ST 马龙

是国内最大的黄磷生产企业。 

图 2： 云天化集团磷矿石、磷化工资产 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

磷矿资源稀缺性上升 

全球磷矿资源的 90％用于生产磷肥，全球磷矿石资源集中度逐渐提高，因而显示出

资源属性逐渐增强。 

全球磷矿石分布不均，主要集中在摩洛哥、中国、美国、南非、约旦等国，前三个国

家的资源总储量占全球的 75%，08 年磷矿石产量占全球超过 60%。 
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磷矿石主要生产国减少出口。美国和中国曾是主要的磷矿石出口国，97 年以后美国

逐渐减少了磷矿出口、增加进口，而中国开始控制出口规模，摩洛哥也倾向于将磷矿

石加工成附加值相对较高的高浓度磷肥和磷化工产品。 

图 3： 全球磷矿石资源分布 图 4： 国内外磷矿石价格 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：彭博、华泰联合证券研究所 

 

国内磷矿石资源储量全球第二，产量第一，但是全国磷矿石平均品位只有 17％，可

开采储量平均品位为 23％，是世界上矿石平均品位最低的国家，品位在 28％～33％
便属富矿。随着国内磷矿石开采年限缩短，我国已将磷矿资源列入 2010 年后不能满

足国民经济发展需求的战略矿产之一，长期看国内的磷矿石价格将保持上升趋势。 

集团独占云南大部储量 

国内磷矿主要分布在云南、贵州、湖北、四川、湖南 5 省，占全国总量的 77％。云

南(滇池)和贵州(开阳、瓮福)以及湖北（宜昌）这三个省占全国资源量的 55％，其中

云南是全国磷资源最丰富的省份，占全国比例高达 23，平均品位达到 22%。 

图 5： 国内磷矿石资源分布 图 6： 国内磷矿石平均品位 
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云南省政府 03 年开始对省内磷化工行业进行整合，04 年 6 月实施了《云南省磷矿资

源整合方案》，明确 70%磷矿由云天化集团进行整合，进一步加确立了云天化集团在

全省磷矿资源整合中的主体地位。 

根据测算，云天化集团现有拿到采矿权的磷矿石储量超过 5 亿吨，随着勘探进行储量

仍在不断增加。据中国化工报报道云南磷矿储量列全国第一，已探明储量为 38.83 亿

吨。云天化集团拥有云南省磷矿储量或将超过 60%，磷矿石开采能力达到 1300 万吨

/年，磷矿石浮选能力 400 多万吨/年，是国内最大，世界第三的磷矿石生产企业。 

按照云南当地 260-280 元/吨磷矿石价格和 2400-2500 元/吨磷肥价格测算，我们预计

11 年集团净利润高达 18-20 亿。 

表格 1、国内磷化工企业比较 

 股本 股价 磷矿石储量 磷矿石产能 二铵产能 

云天化集团   50000 1000 500 

澄星股份 65147 9.78 15000 110 无 

兴发集团 36548 24.24 14400 235 无 

湖北宜化 34238 23.3 10000 100 60 

天原集团 47977 19.32 4000 30 无 

六国化工 32600 15.09 无 无 100 

资料来源：上市公司公告、华泰联合研究所整理 
钾肥业务锦上添花 

云天化集团控股公司云南中寮矿业在老挝万象 5 万吨钾盐中试项目 08 年 12 月开建，

计划 10 年 12 月实现投料试车。04 年 11 月，云南中寮与老挝政府签署《老挝万象盆

地钾盐矿开采生产协议》，获得 78 平方公里开采区 8.6 亿吨钾盐矿储量 30 年的采矿

权。 

目前 5 万吨产能钾肥装置正在建设之中，11 月 19 日该装置开始进入试运行，未来的

长期目标是建设成为百万吨级的钾肥项目，运行顺利之后也有望注入股份公司，将使

公司同时具备氮、磷、钾产业链，公司是将来最有希望成为国际化的综合性化肥巨头。 

图 7： 中寮矿业老挝 5 万吨钾肥试产 

资料来源：云天化集团网站、华泰联合证券研究所 
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整体上市将重上议程 

08 年 11 月 8 日，云天化股份有限公司发布了《云南云天化股份有限公司重大资产重

组暨关联交易预案》，由于外部经营环境发生变化而被迫中止。预案以云天化股份为

平台以换股方式吸收合并集团 11 家下属公司，即马龙产业、云南盐化、云天化国际、

三环中化、天安化工、天达化工、中轻依兰、天创科技、昆明马龙、普阳煤化工以及

黄家坪水电。同时以向集团发行 A 股作为支付对价，收购其持有或有权处置的磷化

集团 100%的股权、联合商务 50%的股权、天耀化工 18.13%股权、云天化集团安宁

资产、水富资产、云天化集团办公楼及配套附属办公设施以及化研院资产。 

马龙产业作为被吸收合并的一方参与云天化的重大资产重组。对于马龙产业和云南盐

化两家上市公司流通股股东，云天化提供现金选择权， 

重新启动预期强烈 

10 月 18 日云南省国资委和云南证监局在昆明主办云南省企业规范运作及整体上市培

训会。云南省国资委主任徐盛鹏在会上指出：“整体上市是企业资本运营的运用和创

新，将是省属企业“转方式、调结构”工作的助推器，具有十分重要的现实意义。为

此，今后一段时期，省国资委将积极推动企业集团核心业务资产上市或整体上市，推

动优势资源向绩优上市公司集中，促进上市公司加快资产并购、提升资产质量。” 

我们认为，随着 09 年 4Q 以来公司玻纤行业需求恢复，主营业务经营能力和盈利逐

渐上升，集团整体上市外部经营环境稳定。在 ST 马龙重组完成之后，以及本次定向

增发完成，我们预计集团整体上市有望在 2011 年重新启动。 

ST 马龙 09 年 11 月公告将把全部资产和负债出售给云天化集团，并向昆明钢铁控股

有限公司定向增发以注入昆钢控股合法持有的云南昆钢煤焦化有限公司 100%股权及

现金，目前本次重大资产重组已取得云南省国资委的预核准，股东大会审议通过。云

天化定向增发方案于 10 年 7 月获得云南省国资委批复同意，现股东大会已审议通过。 

主业扩张进入收获期 

公司近两年主营产能扩大将带来业绩提升，公司尿素、玻纤、聚甲醛产品扩产进入收

获期。未来还有电池隔膜、玻纤复合材料等新看点。 

图 8： 云天化主营收入构成（10H1） 图 9： 主要产品产能及地位 
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资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所 
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气头尿素业内最好，转型煤头动身最早 

长期以来，公司尿素生产工艺技术和管理水平领先于国内同行，毛利率水平一直保持

在全国最高的水平。 

受天然气供应影响设备开工率只有 80%，由于国内天然气供不应求，气头尿素企业开

工率常年不足，预计未来这种紧张的局面仍将持续。为了应对供给不足的局面，公司

也是国内气头企业最早转型做煤头的企业。 

图 10： 云天化股份化肥板块子公司 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

水富气改煤项目预计明年建成，将腾出现有甲醇装置所需的天然气量供化肥生产，降

低天然气供应紧张及涨价风险。所产 24 万吨甲醇将代替外购，用于公司 10 万吨聚甲

醛以及季戊四醇等产品消耗。 

图 11： 国内尿素企业毛利率 10 年中报  图 12： 云天化尿素近几年毛利维持较高 
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资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所  资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所 

 

 

 

15 万吨复混肥、30 万吨复合肥天腾化工 

天安化工 

76 万吨气头尿素 

金新化工 80 万吨煤头尿素在建 

控股 89%

50 万吨合成氨 云南国家磷复肥基地控股 60%

昭通天合 

营销网络遍布全国天盟农资连锁  控股 97%

10 万吨复混肥 

本部 

控股 51%

云天化 
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金新化工投产指日可待 

在煤头尿素生产中存在两个最关键因素：气化炉的掌握程度和原料煤价格，公司煤气

化炉采用鲁奇炉，最早开发于 1933 年，技术成熟。 

8 月收购东明矿业后，东明矿业位于呼伦贝尔草原中部，矿区现有露天矿和一号斜井

两个产煤基地，各占地约 4 平方公里，拥有可开采的煤资源约 2.7 亿吨，煤层埋藏浅、

倾角小、厚度大，煤质以低硫、低磷、中低灰份的优质褐煤为主，长焰煤次之，发热

量在 3600－4200 大卡/千克之间褐煤，目前各项基础工程已建设完毕，生产经营正常。 

根据当地政府与金新集团达成的协议，政府需要为煤化工项目配套煤矿资源 3.3 亿吨

储量，金新煤化工项目拥有接近 6 亿吨的煤炭储量。内蒙古金新煤化工预计年底实现

机械竣工，11 年 8 月投产，新增 80 万吨尿素产能。呼伦贝尔政府配置给公司的煤矿

还需要三至五年左右的时间才能开采出煤炭。收购东明矿业可以有效解决金新化投产

后的煤炭供应问题。 

根据我们了解，当地宝日希勒煤田的褐煤开采成本在 110 元/吨左右，按照当前尿素

1800 元/吨的价格测算，毛利率超过 30%。金新化工建成之后，公司在尿素行业的布

局将扩大到内蒙古，同时形成气煤并举的局面，将有效应对天然气供给不足的风险。 

农产品牛市推动化肥价格上涨 

受农产品价格上涨影响，国际化肥需求超预期，价格超越成本大幅上涨，国内化肥出

口大幅增加。同时国内化肥行业面临节能减排影响，10 年 9 月以来国内尿素价格持

续上涨。 

九月末北美库存最新数据：钾肥低于 5 年平均 17%。二铵低于 5 年平均 25%。一铵

低于 5 年平均 34%，尿素低于 5 年平均 22%。我们认为全球和国内农产品中长期牛

市的趋势没有改变，11 年全球尿素开工率将有小幅提高，国内尿素企业盈利将从底部

好转。 

图 13： 国际尿素价格大涨，拉动国内离岸价  图 14： 国内尿素价格大涨达到去年高点 
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玻纤行业盈利恢复，景气上行 

公司是国内产能第二的玻纤生产企业，全部采用先进的无碱池窑拉丝技术。高端产品

占比逐渐提升，随着行业进入新的景气周期，公司玻纤业务盈利有望大幅好转。 

图 15： 云天化股份玻纤行业产能汇总 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

市场占有率第二 

2010 年公司玻纤产能 50 万端，较 2007 年增长一倍，市场占有率 17.9%，公司近 3
年的产能增速最快。全国玻纤企业有 200 多家，行业前三家公司占有率达到 65%。 

表格 2、国内玻纤企业产能统计 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 市场占有率

中国玻纤 18 35 52 90 90 92 32.9% 

云天化 12 15 24 35 42 50 17.9% 

泰山玻纤 12 17 24 35 35 40.5 14.5% 

国内产能 95 125 160 240 240 280 100.0% 

资料来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 
行业需求好转 

我们预计全球玻纤在 2011-2012 年供给紧张。公司当前玻纤产品目前供不应求，开工

率 100%，增强纱均价高达 8000 元/吨，短切纱价格更高一些，毛利率达到 30%。 

玻纤具有耐高温、耐腐蚀等优点，广泛应用于建筑、交通、电气、管道、航天、风电

等下游行业。近十年全球玻纤总消费量年均复合增长率约 8%。受益于汽车、电子需

求增长以及风电叶片等新兴下游的快速发展, 国内及欧美玻纤市场 10 年开始复苏。 

我们预计 10 年全国玻纤产量增速将达到 10%以上。1-9 月全国玻璃纤维纱产量 275.5
万吨，同比增长 31.4％。9 月份当月生产玻璃纤维纱产量 28.8 万吨，同比增长 24.7%。 

控股 67.5% 

CPIC 

6 万吨电子纱 

天勤材料 0.76 亿米电子级玻纤布 

珠海复材 1 亿米电子级玻纤布 
控股 61.67%

云天化 

3 万吨无碱池窑拉丝 

26 万吨增强纱 控股 63.6% 

10 万吨特种玻纤 
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图 16： 国内玻纤产量增速恢复  图 17： 国内玻纤出口增速恢复 
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资料来源：玻纤协会、华泰联合证券研究所  资料来源：玻纤协会、华泰联合证券研究所 

 

据玻纤网预测，“十二五”期间，国民经济的持续快速发展对玻璃纤维需求将不断提

高。原有玻璃钢、电绝缘等传统应用领域用量不断增加，工程塑料、建筑领域、基础

设施、环境保护方面对玻璃纤维及制品应用将成为新的增长点。全球玻纤供需将进入

一个供求平衡略微偏紧的状态。 

表格 3：全球玻纤供需预测（单位：万吨） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 

国内 110 132 158 190 228 

国外 270 216 276 296 317 

需求合计 380 348 435 486 545 

供给合计 420 430 458 488 520 

供需缺口 40 92 23 2 -25% 

资料来源：中国玻纤网、华泰联合证券研究所 

 
高端产品占比提升 

公司玻纤产品结构以短切增强为主，除了普通无碱粗纱外，公司在耐腐蚀玻纤及风电

叶片用多轴向玻纤等领域比重较高，产品结构较好，此类玻纤目前还需要大量进口。

重庆国际生产的纺织细纱、膨体纱及增强材料产品，性能优异，市场竞争能力强。随

着新增的化工纱，多轴向用纺织纱，D450 细纱等产品结构的调整带来了新的市场空

间，产量已经恢复到危机前， 09 年 9 月份重庆国际已实现扭亏为盈。 

公司在技术含量和附加值更高的电子纱领域占有较大比重，通过珠海复材公司将使电

子布产能从 0.76 亿米增加到 1.76 亿米，通过增资 1.53 亿新建 3 万吨无碱池窑拉丝

生产线提供原材料自给。珠海富华是我国唯一的印制电路板用处理玻璃布生产基地，

目前公司正对其 1万吨细纱池窑拉丝生产线和 1亿米印制电路板用玻璃布生产线进行

搬迁，预计 11 年达产。 

玻纤产业国际化扩展 

经过 5 年的筹备和谈判，重庆国际复合材料有限公司（CPIC）10 月 23 日与阿巴桑“全
体股东”签订位于中东巴林的合资项目，注册资本 9000 万美元，由 CPIC、阿巴桑双

方各持股 7:3 设立，设计年产玻纤 14 万吨。该项目充分利用当地丰富的天然气资源、

开放的金融市场和便捷的物流条件，对公司进一步开拓国际市场具有重要的战略意

义。 
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立足聚甲醛，扩展新材料 

公司是国内最早进行聚甲醛开发的企业，97 年是国内第一家从波兰 ZAT 公司引进 1
万吨/年共聚甲醛生产技术的企业， 

随着重庆分公司 6 万吨/年产能 4 月份投产，公司聚甲醛产能达到 9 万吨，占全国聚

甲醛生产能力的三分之一，成为全国最大的聚甲醛生产企业，预计今年产量 7 万吨左

右，11 年产量将超过 10 万吨/年。 

随着公司水富气改煤项目完成，目前聚甲醛生产所需外购的 24 万吨甲醇将被自产替

代，进一步降低聚甲醛成本。 

聚甲醛是国内前景最好的工程塑料 

聚甲醛是替代金属，特别是铜、铝、锌等有色金属及合金制品的理想工程塑料，广泛

应用于电子电气、汽车、轻工、机械、化工、建材等领域。 

我国聚甲醛的消费构成与国外有较大区别。由于我国电子电器快速发展，聚甲醛在国

内电子电器行业的消费比例已经达 55%，在汽车行业的消费比例还比较低。随着我国

汽车工业的快速发展，用聚甲醛生产汽车零部件会被越来越多的汽车生产厂家接受，

因此聚甲醛在汽车行业的消费量将会较大增加。 

图 18： 国内聚甲醛下游需求比例  图 19： 美国聚甲醛下游需求比例 
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资料来源：北京华经宏源、华泰联合证券研究所  资料来源：北京华经宏源、华泰联合证券研究所 

 

积极研发新材料 

同时公司积极进行聚甲醛的改性研究，在北京设立实验室，利用玻纤可以增强，抗震

的性能与聚甲醛进行结合，在聚甲醛增韧、耐磨、抗静电、导电聚甲醛等方面取得较

好成果。 

 
隔膜行业异军突起 

公司电池隔膜技术与四川大学和清华大学合作研发成功，设备由公司自己设计并委托

国厂家制造，第一期 1500 万平米高性能微孔隔膜产能预计 11 年 7 月份投产。 

隔膜式锂电池中关键的内层组件之一，占锂离子电池成本的 20%左右。受益于消费类

电子和未来电动汽车的发展，我们预计隔膜每年至少有 30%的需求增长，电动汽车的

发展将使这一增速提高。 
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隔膜生产难点在于造孔的工程技术及基体材料，对薄膜拉伸技术和设备要求极高。传

统薄膜设备，国内严重依赖进口，而锂电池隔膜无论技术还是设备，均受到国外公司

的严密封锁，国内企业只能自行研发摸索，新进入者完全掌握工艺及设备，预计将需

要 3-5 年时间，因此技术门槛极高。目前国内仅佛塑股份、格瑞恩和星源材质能够稳

定生产，预计进口依存度在 70%-80%。国外技术也掌握在少数几家手中，形成明显

的寡头垄断格局。 

我们认为锂电池薄膜的开发具有一定的不确定性，但是公司在新材料研发方面具备一

定的经验和优势，因此开发成功的可能性较大，将使公司分享国内电动汽车发展的良

好机遇，并为进一步进军新能源领域奠定基础。 

表格 4：锂电池材料研究和应用进展 

  国际理论研究 国际应用经验 国内理论研究 国内应用经验 国内背景较好企业

正极 较多 较多 最多 较多 较多 

负极 较多 较多 较多 较多 较多 

电解质 较少 较少 较少 较少 极少 

隔膜 很少 很少 很少 很少 极少 

资料来源：华泰联合证券研究所 

盈利预测与估值 

在国际农产品牛市背景下，我们预计 11 年国内尿素总体供需好转，行业盈利底部恢

复，公司的气头尿素保持稳定；随着玻纤行业需求恢复，毛利率将恢复至 25%以上，

随着公司在煤化工和新材料等项目的积极推进，产品产能利用将逐渐进入收获期。 

我们预计公司 10、11 年 EPS 分别为 0.69 元、0.96 元，对应 10、11 年 PE 33 倍、

24 倍，估值基本合理。 

表格 5：产品价量假设 

  2010E 2011E 2012E 

尿素 产量/万吨 60 80 140 

  价格/元/吨 1,750 1,800 1,800 

  毛利率 39.1% 39.2% 37.2% 

玻纤 产量/万吨 44 48 50 

  价格/元/吨 7,600 7,600 7,600 

  毛利率 31.2% 31.2% 31.2% 

电子布 产量/万米 8,000 15,000 17,600 

  价格/元/米 6 6 6 

  毛利率 22.0% 22.0% 22.0% 

聚甲醛 产量/万吨 6 10 10 

  价格/元/吨 9,500 9,500 9,500 

  毛利率 13.8% 13.8% 13.8% 

商贸 产量/万吨 0 0.0 0 

  价格/元/吨 0 0 0 

  毛利率 6.7% 6.7% 6.7% 

合成氨 产量/万吨 40 40 40 
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  价格/元/吨 2,400 2,400 2,400 

  毛利率 12.29% 12.29% 12.29% 

合计 收入/百万 6,926 8,260 9,603 

  成本/百万 5,225 6,200 7,102 

  毛利率 24.55% 24.93% 26.05% 

资料来源：公司网站、华泰联合证券研究 

 
重组之后业绩预测 

假设重组于 11 年再次启动的情况下，磷化集团的磷矿石产量和云天化国际的磷肥业

务将大大增加公司业绩。考虑到和集团公司巨大的资源储量，弹性较大，整体上市后

我们预测重组后公司 11-12 年净利润为 23 亿和 26 亿。 

在 08 年重组方案时，对拟收购的除马龙产业和云南盐化外的其余 9 家非上市公司在

评估基准日的未经审计的账面值总计为 51 亿元，对其他被收购资产在评估基准日的

账面值总计为 18.5 亿元，加上马龙和云南盐化总资产净值 86 亿，我们假设溢价 50%
注入资产，按照目前股价需要增发股本 5 亿股，总股本达到 12.5 亿。 

10-12 年按合并后计算每股收益分别为 1.40 元、1.60 元和 1.82 元。集团资源储量丰

富，若资产注入成功将成为股价的催化剂，首次给予“买入”评级。 

表格 6 : 云天化集团整体上市股本摊薄假设 

资产价值  股本 

注入资产账面价值（万元） 861523   
注入资产价值（万元） 1,292,285 溢价 50% 
增发价格（元） 25 增发股票（万股） 51,691 
原上市公司股本（万股） 59,012 定向增发股份（万股） 14,200 
增发后上市股本（万股） 73,212 整体上市总股本（万股） 124,903
盈利预测 2010 E 2011E 2012 E 
总利润万元 177,761 199,883 226,765
EPS（摊薄后） 1.42 1.60 1.82 
资料来源：公司公告、云天化集团网站、中华商务网、华泰联合证券研究 

 
表格 7：云天化集团产品价量假设 

子公司 产品 价量 2010E 2011E 2012E 产品 价量 2010E 2011E 2012E 

磷化集团 磷矿石 产量/万吨 900 1020 1080 食用盐 产量/万吨 30 30 30 

价格/元/吨 220 220 220 价格/元/吨 1650 1700 1700 

毛利率 36% 36% 36% 毛利率 62% 62% 62% 

云天化国际 二铵 产量/万吨 228 228 228 工业盐 产量/万吨 55 55 55 

价格/元/吨 2400 2500 2500 价格/元/吨 350 350 350 

毛利率 24.08% 25.76% 25.76% 毛利率 26% 26% 26% 

一铵 产量/万吨 71.4 71.4 71.4 PVC 产量/万吨 13 13 13 

价格/元/吨 1700 1750 1750 价格/元/吨 6500 6500 6500 

毛利率 5.05% 5.89% 5.89% 毛利率 7.69% 7.69% 7.69% 
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重钙 产量/万吨 28 28 28 烧碱 产量/万吨 13 13 13 

价格/元/吨 1600 1600 1600 价格/元/吨 2300 2300 2300 

毛利率 12.50% 12.50% 12.50% 毛利率 24.78% 24.78% 24.78%

普钙 产量/万吨 17.5 17.5 17.5 黄磷 产量/万吨 17.65 17.65 17.65 

价格/元/吨 500 530 560 价格/元/吨 14000 15000 15000 

毛利率 16.00% 16.98% 17.86% 毛利率 16.43% 14.20% 14.20%

三环中化 二铵 产量/万吨 96 96 96 磷酸盐 产量/万吨 12 13 13 

价格/元/吨 2400 2500 2500 价格/元/吨 4615 4786 4786 

毛利率 24.08% 25.76% 25.76% 毛利率 5.27% 5.98% 5.98% 

资料来源：公司公告、云天化集团网站、中华商务网、华泰联合证券研究 

 

表格 8：相关行业公司估值比较（11 月 29 日收盘价计算） 

公司 股价 PB 10EPS 11EPS 10PE 11PE 

盐湖钾肥 59.35 12.0 1.93 2.22 30.8  26.7  

兴发集团 20.00 4.4 0.64 0.87 31.3  23.0  

澄星股份 8.80 3.6 0.34 0.35 25.9  25.1  

六国化工 14.58 2.2 0.39 0.4 37.4  36.5  

华鲁恒升 14.82 2.6 0.63 0.92 23.5  16.1  

湖北宜化 18.94 4.0 1.04 1.24 18.2  15.3  

柳化股份 10.47 2.9 0.32 0.47 32.7  22.3  

建峰化工 9.08 2.3 0.49 0.65 18.5  14.0  

云天化 24.47 3.1 0.73 1.07 34.0  23.1  

鲁西化工 6.86 2.9 0.27 0.57 25.4  12.0  

中国玻纤 22.98 7.4 0.71 1.42 32.4  16.2  

泸天化 8.32 2.1 -0.1 0.02 -83.2  416.0  

赤天化 6.55 1.9 0.49 0.72 13.4  9.1  

资料来源：公司网站、华泰联合证券研究 

 

风险提示 

1 化肥出口关税政策变化，将限制尿素价格上涨幅度。 

2 天然气价格上涨和供应不足将影响公司尿素开工率。 

3 集团整体上市涉及的资产重组范围大，持续时间长，相关审计评估工作繁琐，尚有

很多事项需要准备，在重组过程面临一定的延迟和不确定性。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 5328  7341  1052 13866 营业收入 6028 6969  8446 9894 
现金 2637  4326  7015  9838 营业成本 4974 5180  6240 7178 
应收账款 562  530  401  282 营业税金及附 6 8  10 11 
其他应收款 179  135  165  194 营业费用 162 174  211 247 
预付账款 895  774  1028  1127 管理费用 428 418  507 594 
存货 855  1436  1752  2276 财务费用 450 558  600 629 
其他流动资产 201  139  169  148 资产减值损失 9 13  11 12 
非流动资产 14176  13079  1188 10609 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 19  19  19  19 投资净收益 1 0  0 0 
固定资产 10628  11043  1056 9637 营业利润 -1 617  867 1223 
无形资产 250  280  316  345 营业外收入 35 35  35 35 
其他非流动资 3279  1737  983  607 营业外支出 4 4  4 4 
资产总计 19504  20419  2241 24474 利润总额 30 648  898 1253 
流动负债 3492  3768  4070  4235 所得税 29 78  108 175 
短期借款 1354  1354  1354  1354 净利润 1 570  790 1078 
应付账款 697  726  923  1085 少数股东损益 -76 162  224 313 
其他流动负债 1440  1687  1793  1795 归属母公司净 77 408  565 765 
非流动负债 9908  10036  1107 12141 EBITDA 1240 2325  2733 3177 
长期借款 7974  8474  9474  10474 EPS（元） 0.13 0.69  0.96 1.30 
其他非流动负 1934  1562  1606  1667   
负债合计 13399  13804  1514 16376 主要财务比率   
少数股东权益 1644  1806  2030  2344 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 590  590  590  590 成长能力   
资本公积 1824  1824  1824  1824 营业收入 -21.8% 15.6% 21.2% 17.1%
留存收益 2047  2396  2817  3341 营业利润 -100.1 78876.5% 40.4% 41.0%
归属母公司股 4461  4810  5231  5755 归属母公司净 -88.2% 428.1% 38.5% 35.2%
负债和股东权 19504  20419  2241 24474 获利能力   
    毛利率(%) 17.5% 25.7% 26.1% 27.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)   1.3%
会计年度 2009  2010E 2011 2012E ROE(%) 1.7% 8.5% 10.8% 13.3%
经营活动现金 1228  1806  2491  2763 ROIC(%) 0.1% 7.5% 10.2% 13.6%
净利润 1  570  790  1078 偿债能力   
折旧摊销 790  1149  1266  1325 资产负债率(%) 68.7% 67.6% 67.6% 66.9%
财务费用 450  558  600  629 净负债比率(%) 74.48% 76.48% 76.27 76.52%
投资损失 -1  0  0  0 流动比率 1.53 1.95  2.59 3.27 
营运资金变动 -14  -380  -156  -263 速动比率 1.28 1.57  2.16 2.74 
其他经营现金 1  -93  -9  -6 营运能力   
投资活动现金 -2362  -54  -61  -49 总资产周转率 0.32 0.35  0.39 0.42 
资本支出 2372  20  15  10 应收账款周转 11 12  17 28 
长期投资 7  -4  -0  0 应付账款周转 6.51 7.28  7.57 7.15 
其他投资现金 17  -38  -46  -39 每股指标（元）   
筹资活动现金 1780  -62  258  110 每股收益(最新 0.13 0.69  0.96 1.30 
短期借款 -1386  0  0  0 每股经营现金 2.08 3.06  4.22 4.68 
长期借款 2560  500  1000  1000 每股净资产(最 7.56 8.15  8.86 9.75 
普通股增加 54  0  0  0 估值比率   
资本公积增加 892  0  0  0 P/E 175.59 33.25  24.01 17.76
其他筹资现金 -339  -562  -742  -890 P/B 3.04 2.82  2.60 2.36 
现金净增加额 641  1689  2688  2824 EV/EBITDA 19 10  9 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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