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少数股东权益收益权进上市公司增厚业绩 0.3 元 

事件描述 

湖北宜化2011年1月11日发布公告，湖北宜化集团已将持有的贵州宜化化工有限责任公司50%股权和湖北宜化肥

业有限公司50%股权已变更登记至上市公司名下。上市公司已向湖北宜化集团有限责任公司支付股权转让价款36,200

万元，达到应支付金51,443.825万元的70%，上市公司将从2011年1月1日起，拥有此次受让的贵州宜化化工有限责任

公司50%股权和湖北宜化肥业有限公司50%股权的所有权和收益权。公司拥有贵州宜化化工有限责任公司100%股权

和湖北宜化肥业有限公司100%股权，公司尿素权益产能增加23万吨/年，磷酸二铵权益产能增加35万吨/年。我们有以

下四点点评： 

第一，少数股东权益进入增厚2011年业绩0.3元。 

第二，公司管理层和流动股东利益从此彻底一致，从2010年上半年公告以来，我们认为市场对此反应不足。 

第三，尿素未来2~3年景气有望回升，磷肥的高盈利因硫磺弱势而将得到维持，PVC有望在高油价下得到支撑，高弹

性的尿素，磷肥，PVC标的在行情景气转好和维持高位的时候值得关注。 

第四，盈利预测和估值 

预计公司2010，2011，2012年业绩分别为1.250,1.516（摊薄后），2.137（摊薄后），对应当前PE为15.12,12.47，

8.84，维持对公司的推荐“评级”。对于化肥股一年一度的春耕行情，我们认为湖北宜化是少数的值得关注的标的之一。

事件评论 

第一，少数股东权益进入增厚2011年业绩0.3元。 

宜化肥业和贵州宜化2010年中期盈利为2.53亿元，1季度盈利为1.6亿，2010年2季度为9228万元。季节性正常的2季

度年化3.7亿，50%权益对应1.65亿，对应EPS 0.3元。考虑到二季度为尿素的淡季，全年的平均水平应当好于二季度

均价，磷肥的盈利基本得到维持，我们认为二季度年化是合适且保守的，获得少数股东权益损益权将增加eps 0.3元。 

表 1：宜化肥业财务数据表 

 资产总额 负债总额 营业收入 净资产 净利润 

2007 179780.7 127120.9 110677.1 52659.85 11216.08 

2008 250691.6 221446.3 204280.2 29245.33 -4510.59 

2009 238652.4 206846.2 269614.7 31806.19 1603.55 

2010 年 1-3 月 262518.3 218191.9 80031.07 44326.32 12520.13 

2010 年 3~6 月   68717.05  7233.26 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 2：贵州宜化财务数据表 

 资产总额 负债总额 营业收入 净资产 净利润 

2007 年 153025.9 123107.2 13860.54 29918.71 -81.29 

2008 年 155483.1 95432 93976.72 60051.09 25457.86 

2009 年 159719.6 105045.2 81198.28 54674.44 8834.27 

2010 年 1-3 月 162852.3 104588.7 19340.06 58263.59 3589.14 

2010 年 4~6 月   27801.71  1995.33 

资料来源：公司公司，长江证券研究部 

第二，公司管理层和流动股东利益从此彻底一致，从2010年上半年公告以来，我们认为市场对此反应不足。 

截止2010年3季度，少数股东损益占净利润的比例超过40%，当前贵州宜化和宜化肥业两个少数股东权益权并入上市

公司之后，公司的管理层通过持股宜化集团的方式持股上市公司（公司的股权结构参见报告最后一页），其利益将与流

通股东完全一致，公司管理层风险得到消除，我们认为市场对此的反应是完全不够的。 

图 1：少数股东损益增长快于归属母公司所有者净利润
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：少数股东损益占公司净利润的 41% 
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资料来源：长江证券研究部 

第三，尿素未来2~3年景气有望回升，磷肥的高盈利因硫磺弱势而将得到维持，PVC有望在高油价下得到支撑，高弹

性的尿素，磷肥，PVC标的在行情景气转好和维持高位的时候值得关注。 

我们之前的报告多次提出，尿素将受益于产能扩张的放缓，未来2~3年景气将稳定向上；磷肥则受益于硫磺供需的弱

势，未来盈利能力将保持高位；PVC则有望受益于原油价格的支撑，高弹性的尿素，磷肥，PVC标的在行情景气转好

和维持高位的时候值得关注，我们在此不再重复，请参见我们之前的系列报告： 

2010 年 09 月 01 日《二铵旺季上涨超出预期 限电致尿素 PVC 有望超预期》 

2010 年 10 月 11 日《受益农产品通胀且具有估值优势的农化弹性标的》。 
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图:3：煤头尿素盈利价差未来有望改善 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 4：气头尿素盈利价差未来有望改善 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 5：二铵的盈利价差有望保持高位 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：PVC 价格有望得到原油支撑 
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资料来源：长江证券研究部 

第四，盈利预测和估值 

预计公司2010，2011，2012年业绩分别为1.250,1.516（摊薄后），2.137（摊薄后），对应当前PE为15.12,12.47，

8.84，维持对公司的推荐“评级”。对于化肥股一年一度的春耕行情，我们认为湖北宜化是少数的值得关注的标的之一。 
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图 7：湖北宜化的股权结构 

 

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 8164 11394 13211 货币资金 1137 816 2616 4060 

营业成本 7283 6610 9290 10535 交易性金融资产 20 20 20 20 

毛利 1477 1554 2104 2676 应收账款 323 299 417 483 

％营业收入 16.9% 19.0% 18.5% 20.3% 存货 1630 1483 2085 2364 

营业税金及附加 8 7 10 12 预付账款 575 522 733 831 

％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 314 229 319 370 流动资产合计 3818 3262 6041 7956 

％营业收入 3.6% 2.8% 2.8% 2.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 290 229 319 370 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 2.8% 2.8% 2.8% 长期股权投资 7 7 7 7 

财务费用 345 268 201 161 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 3.3% 1.8% 1.2% 固定资产合计 5554 5382 5259 5010 

资产减值损失 13 -2 8 4 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 1 

营业利润 514 824 1247 1759 其他非流动资产 3235 3235 3235 3235 

％营业收入 5.9% 10.1% 10.9% 13.3% 资产总计 13516 12712 15328 16955 

营业外收支 30 0 0 0 短期贷款 2831 1516 0 0 

利润总额 544 824 1247 1759 应付款项 838 763 1072 1216 

％营业收入 6.2% 10.1% 10.9% 13.3% 预收账款 732 686 957 1110 

所得税费用 96 146 221 311 应付职工薪酬 19 20 28 32 

净利润 448 678 1026 1447 应交税费 -53 44 66 93 

其他流动负债 407 367 516 586 归属于母公司所有者

的净利润 237.7 677.9 1026.4 1447.5 流动负债合计 4775 3395 2639 3035 

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

EPS（元/股） 0.44 1.25 1.52 2.14 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 1845 1685 2254 负债合计 9837 8457 7700 8097 

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 2747 6119 7349 

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 4255 7627 8858 

固定资产投资 -1136 -482 -514 -432 负债及股东权益 13516 12712 15328 16955 

其他 12 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1123 -482 -514 -432  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 691 0 0 0 EPS 0.438 1.250 1.516 2.137 

股权融资 0 0 2500 0 BVPS 4.00 5.06 11.28 10.85 

银行贷款增加（减少） 1013 -1315 -1516 0 PE 43.13 15.12 12.47 8.84 

筹资成本 602 -369 -355 -378 PEG 0.52 0.18 0.15 0.11 

其他 -1280 0 0 0 PB 4.72 3.73 1.68 1.74 

筹资活动现金流净额 1026 -1684 629 -378 EV/EBITDA 9.98 7.89 5.07 3.54 

现金净流量 671 -321 1800 1444 ROE 11.0% 24.7% 16.8% 19.7%
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李劲雪 上海私募总经理 （8621）68751926    13818973382 lijx@cjsc.com.cn 

张  晖 深圳私募总经理 （0755）82766999    13502836130 zhanghui1@cjsc.com.cn 

沈方伟 深圳私募总经理助理 （0755）82750396    15818552093 shenfw@cjsc.com.cn 

 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


