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云天化 

600096 

事件 

近日我们调研了云天化本部及重庆CPIC子公司。 

评述 

1.尿素和聚甲醛产能扩张，盈利能力稳步提升。 

公司作为传统的天然气尿素企业，拥有76万吨气头尿素，11万吨硝

酸铵、6万吨甲醇、50万吨合成氨、55万吨复合肥的产能。由于天然气供

应不足和价格上升，公司尿素产量和毛利率均受到影响，公司10年尿素

产量预计大约只为55万吨。 

公司采取多项措施来减少气头尿素盈利能力波动对公司业绩的影

响。 

1）建设煤头尿素项目。公司目前正在建设位于内蒙古地区的金新化

工项目，该项目设计产能为80万吨煤头尿素，预计在今年下半年能够投

产。该项目配套煤炭资源处于建设阶段，短期不能供应煤炭。项目所需

煤炭将主要来自公司完全控股的东明矿业，该公司年产煤炭120万吨/年，

并有扩大产能的潜力，能够完全满足金新化工所需煤炭。按照煤炭吨成

本120元计算，金新化工尿素成本仅为1300-1400元，毛利率达到30%，将

增厚公司EPS达到0.4元。 

2）水富气改煤项目。该项目计划利用昭通当地煤炭为原料，建设年

产26万吨甲醇，副产6500吨硫磺生产装置。该项目今年年底投产后将完

全保障下游聚甲醛所需原料，同时原6万吨气头甲醇装置所用天然气能够

用于气头尿素生产，提高尿素开工率。 

3）积极发展精细化工产业。公司目前拥有9万吨聚甲醛（本部3万吨

+重庆6万吨）及1万吨季戊四醇生产能力，其聚甲醛产能占全国产能30%

以上，聚甲醛下游需求稳定增长，聚甲醛盈利能力明显改善。 

2.玻纤业务成为公司主要利润来源 

公司目前控股子公司重庆国际复合材料有限公司（CPIC）是全国三

大玻纤生产企业之一，拥有50万吨各类玻纤生产能力，其产品主要面向

电子、风电和汽车领域。目前玻纤业务占到公司营业收入的40%以上，毛

利润的50%以上，成为公司主要的利润来源。 

玻纤行业在经历金融危机的低谷之后，在国际经济复苏的大背景下， 
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 2009 2010 2011 2012 

EPS 0.13 0.63 1.04 1.27 

PE 198.5 40.9 24.8 20.3 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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其下游需求也正逐步恢复。目前国内外并无新增玻纤产能投产，并且部分企业在金融危机时关停了部分池

窑，造成实际产能下降。由于池窑重新生产需要资金量较大，并且耗时达到半年，玻纤产能短期不会明显

增加。我们预计在产能增长缓慢，而需求增速强劲的情况下，玻纤价格将明显上涨。从国际和国内玻纤厂

家近期上调玻纤出厂价格也可证实了玻纤行业正逐步走出行业低谷。我们预计在玻纤价格上涨和公司产能

逐步释放的情况下，公司玻纤业务盈利能力将大幅上升。公司同时拥有1.76亿米的电子布生产能力，按照

毛利率20%计算，贡献毛利润为2个亿。 

3.新能源业务或成为公司新的利润增长点 

公司通过和四川大学等高校合作研发成功了锂电池隔膜生产技术，目前已经进入设备安装阶段，今年有

望正式投入市场。目前国内电动车快速发展，锂电池隔膜需求增速达到25%以上。由于隔膜技术难度较高，

国内仅有少数厂商能够生产，进口依存度较高。若公司产品能够成功进入市场，将明显增厚公司利润。 

4.非公开增发项目实施后将明显提升公司盈利能力 

公司近年来连续建设多项工程，资产负债率处于行业较高水平，其资金压力较大。为了解决公司长期发

展所需资金，公司目前准备实施非公开增发项目，预计募集资金总额不超过人民币185599.22万元，发行数

量不超过11359万股（含11359万股），所募集资金主要投向公司在建项目，预计将节省公司利息费用达到7500

万元，增厚EPS为0.11元。 

表1 非公开募集项目                                                                               单位：万元 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

水富煤代气技改工程 94690 43542.22 

呼伦贝尔金新化工有限公司年产50万吨合成氨、80万吨尿素工程 314708.00 61200 

珠海富华复合材料有限公司股权收购及年产30000吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线技术改造 81073.34 30857.00 

偿还银行贷款 50000.00 50000.00 

合计 540471.34 185599.22 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

 

我们认为公司产能按预期投产后，明显提升公司利润，业绩会快速增长。预计公司2010、2011和2012

年的EPS分别为0.63、1.04、1.27元，对应2010、2011和2012年的PE为40.9、24.8、20.3倍，按照

PE为30倍计算，我们给予公司6个月目标价为31.2元，维持公司“增持”评级 
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利润表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 6028  7237  9055  10344  

增长率 -21.8% 20.1% 25.1% 14.2% 

营业成本 4974  5472  6530  7530  

营业成本/营业收入 82.5% 75.6% 72.1% 72.8% 

营业税金及附加 6  9  11  13  

销售费用 162  182  230  265  

销售费用/营业收入 2.7% 2.5% 2.5% 2.6% 

管理费用 428  425  539  637  

管理费用/营业收入 7.1% 5.9% 6.0% 6.2% 

财务费用 450  574  599  534  

投资收益 1  0  0  0  

资产减值及公允价值

变动 (9) (12) (12) (12) 

其他收入 (0) 0  0  0  

营业利润 (1) 564  1133  1353  

增长率 -100.1% -72284% 100.7% 19.4% 

营业外净收支 31  0  0  0  

利润总额 30  564  1133  1353  

增长率 -96.7% 1783.2% 100.7% 19.4% 

所得税费用 29  85  170  203  

少数股东损益 (76) 108  236  262  

归属于母公司净利润 77  371  727  888  

增长率 -- 380.1% 95.8% 22.2% 

现金流量表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 1193  1889  2557  3230  

资本开支 (2206) (3920) (1856) (1096) 

其它投资现金流 (0) 0  0  0  

投资活动现金流 (2196) (3919) (1853) (1093) 

权益性融资 0  0  1793  0  

负债净变化 2560  0  0  0  

支付股利、利息 (59) 0  0  0  

其它融资现金流 (3356) 2030  (2497) (1539) 

融资活动现金流 1645  2030  (704) (1539) 

现金净变动 641  0  (0) 598  

货币资金的期初余额  1995  2637  2637  2637  

货币资金的期末余额  2637  2637  2637  3235  

企业自由现金流 (575) (1556) 1199  2577  

权益自由现金流 (1372) (14) (1807) 584  

 

资产负债表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 2637  2637  2637  3235  

应收款项 942  913  1190  1368  

存货净额 855  872  984  1116  

其他流动资产 895  918  1175  1353  

流动资产合计 5328  5340  5986  7072  

固定资产 13824  16491  16671  15793  

无形资产及其他 250  233  217  200  

投资性房地产 83  83  83  83  

长期股权投资 19  18  15  12  

资产总计 19504  22165  22972  23160  

短期借款 2006  4036  1539  0  

应付款项 941  807  934  1066  

其他流动负债 545  481  557  640  

流动负债合计 3492  5324  3030  1706  

长期借款及应付债券 7974  7974  7974  7974  

其他长期负债 1934  2282  2628  2990  

长期负债合计 9908  10256  10602  10964  

负债合计 13399  15580  13632  12670  

少数股东权益 1644  1752  1988  2250  

股东权益 4461  4832  7352  8240  

负债和股东权益总计 19504  22165  22972  23160  

      

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.13 0.63 1.04 1.27 

每股红利 0.10 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 7.56 8.19 10.50 11.77 

ROS 1% 5% 8% 9% 

ROE 2% 8% 10% 11% 

毛利率 17% 24% 28% 27% 

EBIT Margin 7% 16% 19% 18% 

EBITDA  Margin 20% 33% 38% 37% 

收入增长 -22% 20% 25% 14% 

净利润增长 -- 380% 96% 22% 

资产负债率 77% 78% 68% 64% 

息率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 183.7 44.5 27.0 22.1 

P/B 3.2 3.4 2.7 2.4 

EV/EBITDA 22.5 19.3 13.3 11.2 
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