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双环科技(000707)调研简报 

纯碱氯化铵价格均上涨，给予“谨慎推荐”评级 

谨慎推荐 

        维持评级 

原材料/基础化工材料与制品 发布时间：2011 年 5 月 27 日  

投资要点： 

 公司现有联碱法纯碱、氯化铵权益产能各 170 万吨，原盐本部 130
万吨，重庆宜化化工 100 万吨，可全部满足自给需求。未来重庆

宜化化工将通过技改使公司纯碱权益产能达 180 万吨。公司地处

湖北应城市，湖北市仅有两家纯碱企业：双环科技、新都化工，

合计产能 135 万吨，4 月份湖北二家企业共生产纯碱 133,592 吨，

开工率水平较高。公司是国内上市公司受益于纯碱价格上涨，业

绩增长弹性最大的企业。纯碱年平均价格每上涨 100 元，公司 EPS
增厚约 0.20 元。 

 纯碱价格在“电荒”中上涨，我们认为此次纯碱价格上涨支撑逻辑

更强。国内用电紧张的现象在未来两年可能成为持续性现象，纯

碱主要分布于我国华东、华北区域。至夏季，华东华北地区电力

紧张局面较为严重，当地纯碱开工率或低于全国平均水平。公司

当前轻质纯碱出厂价 1900-2000 元/吨，重质纯碱 1950-2050 元/吨，

满负荷开工，库存量逐渐降低。公司当前原盐制造成本 200 元/吨
左右，据测算当前纯碱毛利率应高于 25%。 

 氯化铵市场近期表现良好，主要原因在于对印度市场出口拉动，

公司氯化铵以干铵为主，当前含税价 800 元/吨以上。但氯化铵价

格上涨的持续性还存在不确定性。 

 公司子公司沁裕煤业年均采掘量 40-60 万吨，2010 年业绩亏损，

现正进行整合。宜化置业 “宜化山语城”现正进行预售，我们暂不

考虑该项收入带来的业绩提升。 

 当前股价对应公司 2011 年 PE 为 22 倍，给予“谨慎推荐”评级 

 风险提示：主要产品价格下跌。 

业绩预测： 
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2010 3,768 27.01 64 1394.00 0.14 3.3 65.80

2011E 4,265 13.19 194 205.05 0.42 9.3 21.95  

2012E 4,401 3.18 263 35.46 0.57 11.1 16.18  

2013E 4,467 1.52 269 2.15 0.58 10.2 15.90   
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市场数据 2011/5/26

收盘价： 9.22 元

52 周最高价： 10.40 元

52 周最低价： 5.22 元

平均持仓成本： 8.84 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 46,415

流通 A股（万股）： 46,415

每股收益（元）： 0.07

每股净资产（元）： 3.90

每股经营现金流（元）： 1.15

市净率： 9.22
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2109  2426  3200  3913 营业收入 3768  4265  4401 4467 

  现金 450  1218  2052  2882 营业成本 3034  3285  3342 3401 

  应收账款 292  263  294  272 营业税金及附加 26  26  27 28 

  其他应收款 87  85  88  89 营业费用 267  299  308 313 

  预付账款 134  131  134  136 管理费用 241  256  264 268 

  存货 894  600  500  400 财务费用 153  203  187 175 

  其他流动资产 252  128  132  134 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 4907  4638  4321  4031 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 88  80  40  40 投资净收益 2  0  0 0 

  固定资产 4190  3956  3703  3424 营业利润 44  196  273 283 

  无形资产 534  531  528  525 营业外收入 28  25  30 30 

  其他非流动资产 95  71  51  43 营业外支出 8  3  4 4 

资产总计 7016  7064  7521  7945 利润总额 64  218  299 309 

流动负债 3020  2754  2808  2823 所得税 8  24  36 40 

  短期借款 1593  1500  1600  1650 净利润 56  194  263 269 

  应付账款 572  591  535  544 少数股东损益 -8  0  0 0 

  其他流动负债 855  662  673  629 归属母公司净利润 64  194  263 269 

非流动负债 1705  1825  1965  2105 EBITDA 513  712  776 778 

  长期借款 1680  1800  1940  2080 EPS（元） 0.14  0.42  0.57 0.58 

  其他非流动负债 25  25  25  25      

负债合计 4725  4578  4773  4928 主要财务比率     

 少数股东权益 389  389  389  389 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 464  464  464  464 成长能力   

  资本公积 841  841  841  841 营业收入 27.0% 13.2% 3.2% 1.5%

  留存收益 595  789  1052  1320 营业利润 113.0% 347.6% 39.1% 3.6%

归属母公司股东权益 1903  2097  2360  2628 归属于母公司净利润 1394.0% 205.1% 35.5% 2.1%

负债和股东权益 7016  7064  7521  7945 获利能力   

     毛利率(%) 19.5% 23.0% 24.1% 23.9%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 1.7% 4.6% 6.0% 6.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 3.3% 9.3% 11.1% 10.2%

经营活动现金流 77  1123  786  900 ROIC(%) 3.2% 7.7% 9.3% 10.2%

  净利润 56  194  263  269 偿债能力   

  折旧摊销 315  312  317  320 资产负债率(%) 67.3% 64.8% 63.5% 62.0%

  财务费用 153  203  187  175 净负债比率(%) 75.07% 75.35% 77.31% 77.72%

  投资损失 -2  0  0  0 流动比率 0.70  0.88  1.14 1.39 

营运资金变动 -449  401  18  138 速动比率 0.40  0.66  0.96 1.24 

  其他经营现金流 3  12  2  -1 营运能力   

投资活动现金流 -302  -27  -5  -35 总资产周转率 0.61  0.61  0.60 0.58 

  资本支出 76  50  40  30 应收账款周转率 14  15  15 15 

  长期投资 -40  -7  -40  0 应付账款周转率 5.74  5.65  5.94 6.31 

  其他投资现金流 -267  16  -5  -5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 425  -328  53  -35 每股收益(最新摊薄) 0.14  0.42  0.57 0.58 

  短期借款 879  -93  100  50 每股经营现金流 0.16  2.42  1.69 1.94 

  长期借款 132  120  140  140 每股净资产(最新摊薄) 4.10  4.52  5.08 5.66 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 23  0  0  0 P/E 67.27  22.05  16.28 15.94 

  其他筹资现金流 -609  -355  -187  -225 P/B 2.25  2.04  1.81 1.63 

现金净增加额 201  768  834  830 EV/EBITDA 15  11  10 10 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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