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公司研究 公司点评 维持评级：短期_强烈推荐，长期_A 

产能西部转移  估值优势明显 

——湖北宜化(000422)公司点评 

核心观点 股价走势图 

年报数据： 

2010 年公司实现营业总收入 115 亿元，同比增长 32 % ，实现归属于

母公司所有者的净利润 5.7 亿元，同比增长 141 % ，每股收益 1.06 元。

分配预案：每 10 股派现金股利 1.00 元(含税)。 

年报点评： 

磷酸二铵毛利率大幅提升：2010 年国内二铵出口一直保持景气状态，

二铵产能保持满负荷运转，价格为坚挺，公司二铵产品毛利率提升 23

个百分点至 31%，是公司利润大幅增长的主要原因。 

春耕期间尿素库存不足，价格同比上升 10%以上：2011 年春期期间，

尿素库存不足，受运力紧张影响，价格同比上浮 15%左右至 2000-2100

元/吨，我们预计后期在成本支撑下，尿素价格相对坚挺，全年平均

1900-2000 元/吨。 

股权改革增加权益产能：2010 年公司收购少数股东股权，贵州宜化和

宜化肥业由公司的控股子公司变为全资子公司，二铵和尿素产能分别增

加 35 万吨和 23 万吨，预计增厚 2011 年 EPS0.4 元。 

产能向西部转移，占领行业发展先机： 

在原油价格不断创新高的情况下，新疆和内蒙古地区廉价的煤炭资源体

现出越来越大的价值，煤化工企业将产能向西部转移，降低生产成本，

在竞争中占据优势。 

PVC:公司 2010 年 4 月在内蒙乌海建成了一套年产 30 万吨 PVC 项

目，投产 8 个月，实现盈利 3189 万元；子公司青海宜化年产 30 万吨

PVC 项目也将于 2011 年第二季度竣工投产；公司拟在新疆建设年产

30 万吨 PVC 项目，计划 2011 年二季度开工建设 ,2012 年公司

80%PVC 产能位于西部。 

尿素：子公司新疆宜化年产 40 万吨合成氨 60 万吨尿素项目计划 2011 

年第四季度竣工投产,2012 年公司 54%的尿素产能位于内蒙古和新疆。 

维持“强烈推荐-A”的投资评级：按照增发后总股本计算，我们预计公

司 2011、2012 年的每股收益分别为 1.52 元、2.20 元，2011 年 14 倍

PE，估值优势明显，给予 2011 年 20 倍的 PE 估值，目标价是 30.4 元。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 54237.81 

流通A股(万股) 54209.26 

52周内股价区间(元) 12.71-24.44 

总市值(亿元) 116.61 

总资产(亿元) 187.46 

每股净资产(元) 5.03 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_research] 研究员： 王双 

电 话： 010-84183312 

Email： wangshuang@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120012 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 8,761  11,545  14,446  16,956  

同比增速(%) 23% 32% 25% 17% 

净利润(百万) 238  573  1,052  1,522  

同比增速(%) -4% 141% 84% 45% 

EPS(元) 0.44  1.06  1.52  2.20  

P/E 49  20  14  10  
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图表 1:湖北宜化盈利预测表 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 8,761  11,545  14,446  16,956  

       增长率 0.23  0.32  0.25  0.17  

      营业收入 8,761  11,545  14,446  16,956  

二、营业总成本 8,254  10,451  12,931  14,859  

      营业成本 7,283  8,918  11,593  13,314  

      营业税金及附加 8  31  38  44  

      销售费用 314  615  795  933  

      管理费用 290  395  506  566  

      财务费用 345  432  1  2  

      资产减值损失 13  61  0  0  

三、营业利润 514  1,099  1,514  2,096  

   加：营业外收支净额 30  61  0  0  

      加：营业外收入 45  90  0  0  

      减：营业外支出 15  29  0  0  

四、利润总额 544  1,160  1,514  2,096  

     减：所得税 96  132  227  314  

五、净利润 448  1,027  1,287  1,782  

     减：少数股东损益 210  455  235  260  

    归属于母公司所有者的净利润 238  573  1,052  1,522  

六、每股收益：     

    稀释每股收益 0.44  1.06  1.52  2.20  

总股本（百万股） 542  542  692  692  

最新股价（元） 21.50  21.50  21.50  21.50  

PE 49.09  20.36  14.14  9.78  

资料来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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研究员 研究领域 E-mail 研究员 研究领域 E-mail 
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