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投资要点： 

 湖北宜化是国内尿素行业龙头之一，目前拥有尿素产能 270 万吨（权益产

能 210 万吨）、PVC 产能 54 万吨（权益产能 44 万吨）和磷酸二铵产能 70

万吨以及季戊四醇、保险粉等产能，随着今年新建项目的陆续投产，到 2012

年底，公司的尿素和 PVC 权益产能将分别达到 280 万吨和 84 万吨，并且

资源优势将逐步体现出来。 

 公司的利润来源依旧是低成本优势，2010 年公司的利润主要就是体现在公

司本部的 DAP 业务、内蒙联合化工尿素项目和湖南尿素项目，前者得益于

较低的硫磺成本，后两者得益于天然气和煤炭的低成本。预计未来两三年

内，随着公司新建项目的陆续投产，这种低成本优势还将继续得以彰显。

此外，公司完成了宜化肥业和贵州宜化的股权收购，这两块业务对于今年

的业绩提升值得关注。 

 尽管去年化肥用天然气价格就已经上调了 0.23 元/方，但鄂尔多斯联合化

工到今年一季度为止依旧执行的是老价格即 0.865 元/方，从今年二季度

开始，公司通过和鄂尔多斯和中石油方面的争取，预计价格上涨将在 0.09

元/方左右，这一涨幅远远小于市场预期的 0.25-0.3 元/方，目前这个价

格涨幅正在等待中石油最后环节的批准。按照气头尿素 590-600 方的天然

气原料加动力单耗计算，这一价格涨幅对于成本的提升仅在60元/吨左右，

目前公司的尿素完全成本在 1000 元/吨左右，这一成本上升后也仅在 1100

元/吨左右，成本优势明显。 

 内蒙宜化由于工艺的不稳定，电石装置开工率不高，去年四季度和今年一

季度，项目处于亏损状态，1季度亏损额约为 3000 万元，这也是公司今年

一季报不理想的主要原因。但目前随着装置大修完成重新开工，这一工艺

不稳定状态正在逐渐完善。装置稳定运行后 PVC 的完全成本在 6000-6500

元/吨左右，即使考虑到产品销往东部地区的 400 元/吨运费，相对于 PVC

价格成本优势依旧明显。此外，今年 4月 1日起，内蒙宜化的用电成本从

0.42 元/度下降至 0.36 元/度，按照装置的年耗电量 20 亿度计算，成本下

降所带来的利润在 1亿元左右。 

 根据公司内蒙、青海地区项目的建设进度，我们预测公司 2011-2013 年每

股收益为 1.40、1.89 和 2.45 元，动态市盈率分别为 12.71、9.41 和 7.26

倍，作为目前国内最大的尿素生产企业，具有资源优势的氯碱业务也在不

断壮大，公司未来两年的业绩成长空间明确，目前公司的市盈率水平低于

同行业平均水平，我们维持公司“买入”投资评级。 

投资评级：买入(维持) 
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湖北宜化是国内尿素行业龙头之一，目前拥有尿素产能 270 万吨（权益产能 210 万吨）、PVC

产能 54 万吨（权益产能 44 万吨）和磷酸二铵产能 70 万吨以及季戊四醇、保险粉等产能，

随着今年新建项目的逐渐投产，到 2012 年底，公司的尿素和 PVC 权益产能将分别达到 280

万吨和 84万吨。 

纵观几年来的业绩成长，尿素业务、磷酸二铵（DAP）业务和聚氯乙烯（PVC）业务构成了

公司的主要收入和利润来源，预计随着未来公司西北项目的不断投产，PVC 业务和尿素业

务的比重还将继续扩大。 

公司的利润来源依旧是低成本优势，2010 年公司的利润主要就是体现在公司本部的 DAP 业

务、内蒙联合化工尿素项目和湖南尿素项目，前者得益于较低的硫磺成本，后两者得益于

天然气和煤炭的低成本。预计未来两三年内，随着公司新建项目的陆续投产，这种低成本

优势还将继续得以彰显。此外，公司完成了宜化肥业和贵州宜化的股权收购，这两块业务

对于今年的业绩提升值得关注。 

 

图 1：公司业务结构 

 

数据来源：公司公开信息、华泰证券研究所 

图 2：公司主营业务毛利状况 

 

数据来源：公司公开信息、华泰证券研究所 

 



 

 

[table_page2] 

调研简报 

 

 

3 

尿素业务 

尿素业务是公司发展的基石，从上市之初不断发展到如今拥有四个生产基地 270 万吨总产

能，除了 08 年下半年以外，毛利水平也一直维持在 25%左右的较好水平。 

公司现有尿素产能分布在湖北、湖南、贵州和内蒙古，其中，湖北本部和湖南装置生产成

本较高，而贵州和内蒙的装置生产成本较低。湖北本部、湖南和贵州装置属于煤头，而内

蒙联合化工则属于气头尿素装置。 

煤头尿素成本差异主要体现在煤气化技术和原料煤炭选择性，从目前国内上市公司煤头尿

素企业的装置运行状况来看，公司粉煤成型技术和华鲁恒升和德士古技术相对稳定，成本

优势也能够体现出来，而其他如壳牌装置和航天炉装置的稳定性尚待提高。这也是公司尿

素毛利一直在国内煤头尿素企业中居于前列的原因。 

公司通过在贵州收购煤矿，目前已经拥有了 6座煤矿 170 万吨核定产能的配套，保证了贵

州 40万吨尿素装置的煤炭产能自给，尽管由于贵州的粉煤含硫量较高致使尿素的煤炭单耗

高于本部和湖南宜化，但贵州宜化的尿素成本依旧比湖北本部低 200 元/吨以上。 

2009 年全面投入运营的内蒙联合化工项目尿素产能达到 120 万吨，公司的权益产能为 61.2

万吨。根据湖北宜化与鄂尔多斯市政府签署的协议，建成 5 年内联合化工所用天然气价格

为 0.865 元/方，其中含每立方米 0.14 元的管道运输费。以每吨尿素约耗天然气 600 立方

米，初步估算完全成本在 1100 元/吨左右。尽管去年化肥用天然气价格就已经上调了 0.23

元/方，但公司到今年一季度为止依旧执行的是老价格即 0.865 元/方，从今年二季度开始，

公司通过和鄂尔多斯和中石油方面的争取，预计价格上涨将在 0.09 元/方左右，这一涨幅

远远小于市场预期的 0.25-0.3 元/方（0.23 元加上管输费用的涨幅），目前这个价格涨幅

正在等待中石油最后缓解的批准。 

按照气头尿素 590-600 方的天然气原料加动力单耗计算，这一价格涨幅对于成本的提升仅

在60元/吨左右，目前公司的尿素完全成本在1000元/吨左右，这一成本上升后也仅在1100

元/吨左右，成本优势明显。 

新疆宜化 60 万吨尿素项目将成为另一利润来源，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，预计这一项目将于今年四季度投产，由于新疆

宜化的煤炭成本仅为 85元/吨，因此这一项目的尿素完全成本仅为 1000 元/吨，正常运营

产生净利润将在 2亿元以上。 

 

图 3：国内尿素价格走势 

 



 

 

[table_page2] 

调研简报 

 

 

4 

数据来源：化工在线、华泰证券研究所 

 

近期国内尿素价格出现了较为明显的上涨，5 月市场均价达到 2100 元/吨，华南地区市场

批发价更是超过 2200 元/吨。目前尿素市场价格出现上涨主要受以下因素的影响：目前国

内大部分地区都属于农业用肥的备肥或用肥期，而经销商的库存又处于相对低位，与此同

时部分大型尿素企业相继出现停车检修，造成供应量的减少，此外国内部分地区的限电也

造成部分企业的产量下降。从国际尿素价格来看，尽管近期随着原油价格略有回落，但依

旧高于国内市场价格，在 7月 1日尿素出口特别关税取消以后，出口依旧有利可图，这将

成为推动尿素继续走强的原因。因此我们认为尿素价格将在未来一个季度内维持目前五年

均价以上运行的态势，全年尿素均价加保持在 1900-2000 元/吨。 

图 4：国内国际尿素价格走势 

 

数据来源：Bloomberg、化工在线、华泰证券研究所 

 

氯碱业务 

公司目前拥有 PVC 年产能 54 万吨（权益产能 44 万吨），另有青海宜化 30 万吨氯碱项目和

新疆宜化 30 万吨项目处于建设之中，全部建成以后公司的 PVC 产能将达到 94万吨（权益

产能 83.56 万吨）。 

公司湖北本部的 24万吨 PVC 只有 56%的电石能够自给导致生产成本较高，基本处于盈亏平

衡点，而内蒙、青海、新疆等西部地区电价低廉，煤炭资源丰富，PVC 成本远低于东部地

区。 

内蒙宜化 30 万吨 PVC、30 万吨烧碱项目已经于 2010 年的 4月建成，内蒙当地及邻近地区

矿产资源丰富，品种多，储量大，分布密集，集中配套，十分有利于综合开发利用。该项

目充分利用乌海地区丰富的煤炭、原盐及较低的电价成本，配套联产 PVC 以及烧碱产品，

该项目电石原料基本实现自给。 

由于工艺的不稳定，电石装置开工率不高，去年四季度和今年一季度，项目处于亏损状态，

1 季度亏损额约为 3000 万元，这也是公司今年一季报不理想的主要原因。这一工艺不稳定

状态正在逐渐完善，5月 12 日装置将完成大修，预计大修完成后，装置将逐步稳定。装置

稳定运行后 PVC 的完全成本在 6000 元/吨左右，即使考虑到产品销往东部地区的 400 元/

吨运费，相对于目前 PVC 价格成本优势明显。此外，今年 4月 1日起，内蒙宜化的用电成
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本从 0.42 元/度下降至 0.36 元/度，按照装置的年耗电量 20 亿度计算，成本下降所带来的

利润在 1 亿元左右。 

与此同时，青海宜化项目将在今年 7月建成投产，与内蒙项目一样，青海宜化的电石实现

弯曲配套，将保证成本优势。新疆宜化的 30 万吨氯碱项目在二季度开始建设，预计 2012

年建成。 

图 5：烧碱价格走势 

 

数据来源：化工在线、华泰证券研究所 

图 6：PVC 价格及价差状况 

 

数据来源：化工在线、华泰证券研究所 

 

受国内限电措施的影响，烧碱和电石价格涨幅明显，由于国内电石法氯碱产能占总产能的

80%，受到限电的影响，开工率出现下降，推动了烧碱的走强，而电石的供应趋紧也将在

PVC 价格上逐渐反映出来。下游需求方面，随着保障房建设的加温，PVC 需求在逐步增强，

氯碱行业的周期性在逐步好转，对于电力供应的西北地区是相对利好，公司的西部策略将

获得回报。 

 

DAP 业务 

公司的子公司宜化肥业的高浓度磷肥项目于 2006 年投产，现有磷酸二铵（DAP）产能 70

万吨。磷酸二铵的主要生产原料为磷矿石和硫磺，70 万吨 DAP 产能年需磷矿石 100 万吨左
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右，由于宜昌附近磷矿资源丰富，公司 DAP 生产具有成本优势，目前除了部分磷矿石自给

以外，大部分采购自周边地区。在宜化肥业旗下的江家墩矿业 100 万吨/年磷矿石产能全部

达产后，公司磷矿石将基本实现自给，届时公司在磷肥生产成本上的优势将更加显著。而

硫磺依旧需要外购，这成为影响公司 DAP 成本和毛利状况的主要因素，2010 年由于公司存

货的低价硫磺，DAP 业务毛利达到 30%。2011 年硫磺价格相对于去年已经出现了较明显涨

幅，目前公司 DAP 完全成本 2750 元/吨左右，其中硫磺成本就达到 1800 元/吨。 

目前公司 DAP 装置处于满负荷开工状态，月产量稳定在 5万吨。国内订单近期执行完毕，

暂停报价，等待淡季到来进行出口。由于目前国外市场价格与国内依旧存在 500 元以上的

差价，预计到淡季以后国内市场价格有进一步上涨的空间。 

 

图 7：DAP 价格走势 

 

数据来源：化工在线、华泰证券研究所 

图 8：国内外 DAP 价格走势 

 
数据来源：Bloomberg、化工在线、华泰证券研究所 

 

盈利预测 

根据公司内蒙、青海地区项目的建设进度，我们预测公司 2011-2013 年每股收益为 1.40、

1.89 和 2.45 元，动态市盈率分别为 12.71、9.41 和 7.26 倍，作为目前国内最大的尿素生

产企业，具有资源优势的氯碱业务也在不断壮大，公司未来两年的业绩成长空间明确，目
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前公司的市盈率水平低于同行业平均水平，我们维持公司“买入”投资评级。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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