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 主导产品价格上涨带动公司业绩大幅提升 

湖北宜化 1 月 28 日发布 2010 年度业绩预告：2010 年度，公司

实现归属于母公司所有者的净利润 54237.81 万元～59661.59
万元，同比增长 128.19%～151.01%，实现基本每股收益 1.00
元/股～1.10 元/股。公司 2010 年度业绩基本符合我们预期。 

目前，公司前三大主营业务分别为尿素、PVC 以及磷酸二铵，

三项业务合计占公司全部营业收入的 3/4 左右。2010 年，公司

主导产品磷酸二铵、尿素以及 PVC 价格较 09 年同期相比大幅上

升，导致公司 2010 年度利润同比大幅增长。 

 股权收购显著增厚公司业绩 

截至 2011 年 1 月 10 日，公司已向宜化集团支付股权转让价款

36,200 万元，达到应支付金额 51,443.825 万元的 70%。根据相

关协议，自公司支付收购款项的 70%当月起，即拥有此次受让

的贵州宜化 50%股权和宜化肥业 50%股权及其收益权。 

至此，公司拥有贵州宜化 100%股权和宜化肥业 100%股权，由

此增加贵州宜化 22.5 万吨尿素权益产能，增加宜化肥业 35 万吨

磷酸二铵权益产能，预计此次收购将提升公司全年 EPS 约 0.33
元。 

 重点布局西部，发挥资源优势 

公司未来发展战略清晰，重点布局内蒙、青海、新疆等西部地区。

目前公司主要新建、在建项目均集中于内蒙、青海、新疆等西部

省份，有利于充分利用当地丰富的资源优势，完善上下游一体化

产业链。 

 盈利预测 

考虑到公司股权收购完成对于公司全年 EPS 的增厚作用，预计

公司 2010、2011 和 2012 年 EPS 分别为 1.04 元、1.60 元和 1.93
元，以 1 月 28 日收盘价 17.45 元计算，对应动态市盈率分别为

17 倍、11 倍和 9 倍，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示 

主营产品价格回落的风险；相关行业产能过剩的风险。 

公司公告点评

产品涨价推动利润上涨  

估值较低提供安全边际 

湖北宜化（000422） 

投资评级：强烈推荐（维持）

市场表现 截至 2011.1.28
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市场数据 截至 2011.1.28

A 股收盘价（元） 17.45

A 股一年内最高价（元） 24.44

A 股一年内最低价（元） 12.71

A 股一年内换手率 609.84%

总股本(万股)  54237.81

流通 A 股(万股)  54209.26

流通比例 99.95%

总市值(亿元)  94.64

流通市值(亿元)  94.60

每股净资产(元) 4.76 

 

相关研究 

● 湖北宜化研究报告 2010.09.28

● 湖北宜化三季报点评 2010.10.29

● 湖北宜化公告点评 2010.11.22
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一、 主导产品价格上涨带动公司业绩大幅提升 

湖北宜化 1 月 28 日发布 2010 年度业绩预告：2010 年度，公司实现归属于母

公司所有者的净利润 54237.81 万元～59661.59 万元，同比增长 128.19%～151.01%，

实现基本每股收益 1.00 元/股～1.10 元/股。公司 2010 年度业绩基本符合我们预期。 

目前，公司前三大主营业务分别为尿素、PVC 以及磷酸二铵，三项业务合计

占公司全部营业收入的 3/4 左右。2010 年，公司主导产品磷酸二铵、尿素以及 PVC

价格较 09 年同期相比大幅上升，因此公司 2010 年度利润同比大幅增加。  

另外，2008 年底，公司投资建设了 10 万吨保险粉项目，该项目已于 2009 年 9

月建成投产。2010 年，公司 10 万吨保险粉项目达到了较好的盈利水平，仅 2010

年上半年，该项业务便实现营业收入 1.84 亿元，毛利率 19.11%。 

图表 1：近年来国内尿素（46%）价格走势（长三角
地区）  

图表 2：近年来国内电石法 PVC 价格走势（长三角
地区） 
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数据来源：化工在线、华融证券            数据来源：化工在线、华融证券 

图表 3：近年来国内磷酸二铵价格走势（长三角地区）
图表 4：近年来国内保险粉价格走势（上海中山化工
市场） 
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数据来源：化工在线、华融证券            数据来源：化工在线、华融证券 
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二、 股权收购显著增厚公司业绩 

此前，公司公告拟收购湖北宜化集团有限责任公司（简称“宜化集团”）持有

的贵州宜化化工有限责任公司（简称“贵州宜化”）50%股权和湖北宜化肥业有限

公司（简称“宜化肥业”）50%股权。 

截至 2011 年 1 月 10 日，公司已向宜化集团支付股权转让价款 36,200 万元，

达到应支付金额 51,443.825 万元的 70%。根据相关协议，自公司支付收购款项的

70%当月起，即拥有此次受让的贵州宜化 50%股权和宜化肥业 50%股权及其收益

权。 

至此，公司拥有贵州宜化 100%股权和宜化肥业 100%股权，由此增加贵州宜

化 22.5 万吨尿素权益产能，增加宜化肥业 35 万吨磷酸二铵权益产能，预计此次收

购将提升公司全年 EPS 约 0.33 元。 

图表 5：股权收购增厚公司全年 EPS 

子公司 持股变动 增加权益产能 
预计产品平均盈利能

力（元/吨） 

预计全年增加税后利

润（万元） 
预计全年增厚EPS（元）

贵州宜化 50%→100% 22.5 万吨尿素 200 3825 0.07 

宜化肥业 50%→100% 35 万吨磷酸二铵 475 14131 0.26 

合计 - - - 17956 0.33 

数据来源：华融证券 

三、 重点布局西部，发挥资源优势 

公司未来发展战略清晰，重点布局内蒙、青海、新疆等西部地区。目前公司主

要新建、在建项目均集中于内蒙、青海、新疆等西部省份，有利于充分利用当地丰

富的资源优势，完善上下游一体化产业链。 



 公司公告点评：2011 年 1 月 30 日
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图表 6：公司主要新建、在建项目分布图 

青海宜化，30万吨
/年PVC项目

（100%权益）

海吉氯碱，10万吨
/年PVC扩建项目
（100%权益）

《投资合作协
议》，48万吨/年

尿素等项目

新疆宜化，60万吨
/年尿素项目

（100%权益）

 
数据来源：公司公告、华融证券 

四、 盈利预测 

目前公司化肥及氯碱业务盈利稳定，公司未来发展战略清晰，重点布局内蒙、

青海、新疆等西部地区，充分利用当地丰富的资源优势，降低公司单位产品成本，

完善上下游一体化产业链，同时也符合国家发展西部的整体战略。 

考虑到公司股权收购完成对于公司全年 EPS 的增厚作用，预计公司 2010、2011

和 2012 年 EPS 分别为 1.04 元、1.60 元和 1.93 元，以 1 月 28 日收盘价 17.45 元计

算，对应动态市盈率分别为 17 倍、11 倍和 9 倍，维持公司“强烈推荐”的投资评

级。 

图表 7：湖北宜化盈利预测（单位:百万元） 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

 营业收入  7,130.72 8,760.62 10512.74  12089.66  13177.72  

 营业成本  5,941.68 7,283.43 8305.07  9393.66  10080.96  

 营业税金及附加  12.08 7.89 23.98  27.57  30.06  

 营业费用  111.31 314.29 498.93  564.33  605.62  

 管理费用  255.84 290.36 322.87  371.31  404.72  

 财务费用  277.78 345.24 374.80  423.93  454.95  

 资产减值损失  230.28 12.53 25.00  25.00  25.00  
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 公允价值变动收益  0.14 6.07 0.00  0.00  0.00  

 投资净收益  68.4 1.11 0.00  0.00  0.00  

 营业利润  370.28 514.06 962.09  1283.85  1576.42  

 营业外收入  26.15 44.65 132.09  101.45  139.09  

 营业外支出  9.52 14.72 17.31  13.85  15.29  

 利润总额  386.91 543.99 1076.87  1371.45  1700.22  

 所得税  7.68 96.07 161.53  205.72  255.03  

 净利润  379.23 447.91 915.34  1165.73  1445.18  

 少数股东损益  130.68 210.22 352.66  296.96  398.00  

 归属母公司净利润  248.55 237.69 562.68  868.77  1047.19  

 EPS（元，摊薄） 0.46  0.44  1.04  1.60  1.93  

数据来源：华融证券 

五、 风险因素 

主营产品价格回落的风险； 

相关行业产能过剩的风险。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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