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买入 维持  公司业绩增长，还看西北业务 
目标价格：26 元  

近期我们对湖北宜化进行了实地调研，就公司的经营状况、未来发展战略

及年报季报与管理层做了深入交流。 

投资要点： 

 由于具有资源及地域优势，公司在内蒙布局的年产 100 万吨尿素及

30 万吨 PVC 业务已成为当前公司的主要利润来源； 

 未来随着青海、新疆的 PVC 和尿素等项目的陆续投产，公司的业绩

将步入新的增长轨道。 
 

报告摘要： 

 公司业务庞大，向上下游延伸，涵盖多个化工子领域。作为我国最大

的氮肥生产企业之一，公司近年来通过兼并收购和资产整合，不断延

伸产业链，向上拓展资源，收购煤矿和磷矿，向下拓宽产品品种，向

综合性化工企业迈进，目前已经形成了以尿素、DAP、PVC、氯碱、

季戊四醇、保险粉为主要产品，以内蒙、青海、新疆、贵州、湖南为

生产基地的产业格局，业务范围涵盖煤化工、天然气化工、磷化工、

氯碱化工、有机化工等多个子领域。 

 一季度盈利虽有下降，但公司全年业绩仍有望持续增长。一季度公司

实现净利润 1.418 亿元，同比下降 16.95%，主要原因在于元月份内蒙

宜化 PVC 生产工艺出现了问题，导致业绩亏损，影响了公司整体盈

利状况，但目前生产已恢复正常，应无碍公司全年业绩持续增长。

 内蒙宜化电价下调，将大为增强公司的盈利能力。内蒙宜化作为公司

当前生产 PVC 的主要基地，具有年产 30 万吨 PVC、20 万吨烧碱的

生产能力，所需电石完全自给，年耗电约 20 亿度。从今年 4 月 1 日

起执行 0.36/度的电价，较上一年度降低了 0.06 元/度，仅此一项即可

为公司节约成本 1.2 亿元，预计可增厚 EPS0.18 元。 

 青海 30 万吨 PVC 项目计划二季度投产，将成为公司新的利润增长

点。历经一年的建设，青海 30 万吨 PVC 项目预计将在二季度投产，

由于青海地区盐资源、石灰石、电力充裕，且电价仅为 0.35 元/度，

因此我们认为该项目的盈利能力至少应与内蒙宜化相当。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（百万） 8760 11545 14206 16803 17979 

净利润（百万） 237 572 730 1050 1266 

每股收益（元） 0.44 1.05 1.34 1.66 2.15  
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借助新疆煤炭资源优势， 60 万吨尿素及 30 万吨 PVC 项目可望为公司业绩锦上添花。除了在内蒙、青海积极布

局之外，公司还充分借助新疆煤炭资源优势，持续扩大尿素及 PVC 生产规模： 

a)位于准东五彩湾煤电煤化工工业园区的 40 万吨合成氨 60 万吨尿素项目进展顺利，预计将在今年 4 季度投

产。由于新疆煤炭资源丰富，公司用煤成本仅为 85 元/吨，生产尿素的完全成本约为 1000 元/吨，初步估算每年

可为公司带来 2.4 亿元的净利润。 

b)公司年产 30 万吨 PVC 项目计划于今年二季度开工建设，根据青海同等规模项目的建设速度，我们预计新

疆项目可能在明年 3 季度试车投产，届时公司将形成年产 114 万吨 PVC 的生产能力，产能将在行业内位居前列，

规模优势明显。 

收购贵州宜化及宜化化肥 50%的股权，今年将新增 20 万吨尿素和 30 万吨 DAP 的权益产能。由于公司在今

年 1 月 10 日向集团支付了 3.6 亿元的股权转让价款，因此从今年 1 月 1 日起贵州宜化和宜化肥业即成为了公司

的全资子公司，将新增 20 万吨尿素和 30 万吨 DAP 的权益产能，以当前产品价格计算，预计可增厚每股收益 0.2

元。 

内蒙联合化工天然气价格微幅上调，但盈利能力依然强劲。内蒙联合化工以天然气为主要原料，具有年产

104 万吨尿素的生产能力。从今年二季度起天然气价格预计上调 0.15 元/方，每吨尿素生产成本将增加 90 元左右，

以当地每吨尿素 1790 的价格计算，毛利率仍然可达 40%以上。 

盈利预测：鉴于当前公司诸多的盈利增长点，我们预计公司今明两年的业绩将达 1.34 和 1.66 元，以当前 22

元的股价计算，PE 分别为 16 和 14 倍，具有估值优势，因此给予“买入”评级。 

 

表一：公司盈利预测                                                                          （单位：百万） 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 7130.72 8760.62 11544.95 14206.06 16802.93 17979.13 

  减: 营业成本 5941.68 7283.43 8918.04 11065.10 12976.90 13843.93 

        营业税金及附加 12.08 7.89 30.58 42.62 50.41 53.94 

        营业费用 111.31 314.29 614.92 710.30 873.75 898.96 

        管理费用 255.84 290.36 394.87 483.01 588.10 629.27 

        财务费用 277.78 345.24 431.65 416.19 457.51 444.77 

        资产减值损失 230.28 12.53 60.73 60.73 60.73 60.73 

  加: 投资收益 68.40 1.11 4.76 70.00 210.00 250.00 

        公允价值变动损益 0.14 6.07 -0.06 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 370.28 514.06 1098.86 1498.12 2005.52 2397.53 

  加: 其他非经营损益 16.63 29.93 60.83 0.00 0.00 0.00 

        利润总额 386.91 543.99 1159.70 1498.12 2005.52 2397.53 

  减: 所得税 7.68 96.07 132.37 374.53 538.88 599.38 

        净利润 379.23 447.91 1027.33 1123.59 1466.64 1798.15 

  减: 少数股东损益 130.68 210.22 454.80 393.26 565.82 629.35 

        归属母公司股东净利润 248.55 237.69 572.53 730.33 900.82 1168.79 

      EPS 0.46 0.44 1.05 1.34 1.66 2.15 

资料来源：宏源证券 

 

风险提示：未来两年公司的业绩增长点主要在于青海、新疆等地的 PVC、尿素等产能的逐步释放，届时这两类产品价

格如果出现大幅波动，将对公司业绩产生较大影响。 
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股票投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:cuixiuhong@hysec.com
mailto:muxiaofeng@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com

