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股价相对指数表现 

0
5

10
15
20
25
30

12
/07

/10

12
/08

/10

12
/09

/10

12
/10

/10

12
/11

/10

12
/12

/10

12
/01

/11

12
/02

/11

12
/03

/11

12
/04

/11

12
/05

/11

12
/06

/11

12
/07

/11

0
200
400
600
800
1,000
1,200
1,400
1,600

湖北宜化 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 11 9 2 44 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

12 7 10 40 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 542 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 11,322 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 248 
11 年末净负债比率 (%) 149 
主要股东(%)  

湖北宜化集团 16.41 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

湖北宜化 
化肥和氯碱行业的引领者 
湖北宜化的发展思路符合目前中国传统行业发展趋势，
通过在内蒙、新疆等地的横向扩展有效降低产品生产成
本。得益于西部地区新建装置的投产和上游磷矿、煤矿
等资源量的提升，我们预计公司未来三年平均净利增长
率在 30%以上，首次给予买入评级，目标价格 26.50 元。 
支持评级的要点 

 由于化肥、氯碱这样的大宗品同质性较强，成本优势
成为竞争中决定性因素。公司向中西部具有上游资源
和低成本地区发展，符合我国传统行业发展趋势。
2010-2013 年间，公司先后在内蒙、青海、新疆建设
尿素、PVC 生产基地，不仅拓展了市场，而且有效降
低生产成本。 

 公司同时致力于上游资源的把握，未来两至三年，其
在磷矿和煤矿的开采量将逐渐提高。 

 得益于西部尿素、PVC 生产基地的先后投产，我们预
计 2010-2013 年公司主营收入复合增长率将达到 19%，
净利的平均复合增长率达到 36%。 

评级面临的风险因素 
  公司过高的负债率和人才紧缺的制约可能在其高速

发展期具有一定风险。 
估值 

 考虑未来两至三年公司的平均盈利仍有望保持 30%
以上的增长，我们认为目前其估值较低。按照 2012
年行业平均估值 14.2 倍的 15%溢价，结合 2012 年公
司增发完成后摊薄每股盈利 1.62 元计算，我们设定公
司目标价 26.5 元。首次买入评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 8,761 11,545 14,500 16,758 19,567

  变动 (%) 23 32 26 16 17
净利润 (人民币 百万) 238 573 829 1,079 1,428
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.438 1.056 1.529 1.991 2.635
   变动 (%) (10.3) 140.9 44.9 30.2 32.3
市场预期每股收益(人民币) - - 1.436 1.948 2.270
核心每股收益 (人民币)  0.438 1.056 1.529 1.991 2.635
   变动 (%) (10.3) 140.9 44.9 30.2 32.3
全面摊薄市盈率 (倍) 47.7 19.8 13.7 10.5 7.9
核心市盈率 (倍) 47.7 19.8 13.7 10.5 7.9
每股现金流量 (人民币) 0.75 0.10 3.42 4.02 4.91
价格/每股现金流量 (倍) 27.7 204.3 6.1 5.2 4.3
企业价值/息税折旧前利润（倍） 12.8 9.9 8.1 6.8 5.6
每股股息 (人民币) 1.533 0.920 1.074 1.596 1.795
股息率 (%) 7.3 4.4 5.1 7.6 8.6

2011 年 7 月 13 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

买入 
000422.SZ – 人民币 20.89 A 目标价格：人民币 26.50 



 
 

目录 
公司简介 ............................................................................................3 

公司优势分析 ...................................................................................4 

风险.....................................................................................................8 

估值.....................................................................................................9 

行业分析 ..........................................................................................10 

研究报告中所提及的有关公司 ..................................................21 

 

2011 年 7 月 13 日 湖北宜化 2 



 
 

2011 年 7 月 13 日 湖北宜化 3 

公公司司简简介介  

湖北宜化总部位于湖北省宜昌市，经过数十年的积累，公司
已经从当地的一个化肥厂发展成为国内尿素、磷肥和 PVC 行
业龙头企业，目前公司生产基地遍布湖北、湖南、贵州、内
蒙、新疆和青海，形成尿素 260 万吨、磷酸二铵 70 万吨、PVC 
84 万吨、电石 70 万吨、烧碱 80 万吨的规模。 

 

图表 2. 公司结构图  

宜化集团

湖北宜化
7万吨季醇

65万吨尿素
15万吨烧碱

太平洋热电
12万吨PVC

贵州宜化
45万吨尿素

宜化肥业
70万吨DAP

湖南宜化
40万吨尿素
10万吨甲醇

湖北香溪化工
20万吨电石

内蒙联合化工
120万吨尿素

青海宜化
30万吨PVC
30万吨烧碱

内蒙宜化
30万吨PVC
30万吨烧碱

太平洋化工
12万吨PVC 江家墩矿业 贵州金江化工

3万吨季醇

新疆宜化
60万吨尿素
50万吨PVC

16.40%

36.50% 100% 100% 100% 55% 51%

湖南宜化
40万吨尿素
10万吨甲醇

100%

100% 77% 100% 100% 100%
45%

宜昌市国有资产监督管理委员会 宜昌财富投资管理有限公司

51% 49%

其他流通股东

83.59%

 
资料来源：中银国际研究 

 

公司的股权结构合理，控股股东为湖北宜化集团，持有上市
公司 16.41%的股权，其他为 A 股流通股东。而宜化集团分别
由宜昌市国有资产委员会和宜昌财富投资管理公司持有 51%
和 49%股权。宜昌财富公司为宜化集团及其子公司业务骨干
和高管出资设立的公司。这样，在国有控股的背景下，管理
层通过集团持股有效实现了激励机制。激励机制的到位，使
得公司近十年来发展迅速，在化肥、氯碱这样的传统行业里，
通过异地并购、横向扩张，特别是在中西部具有上游丰富资
源地区建厂，取得低成本优势，获得了快速发展，公司近五
年主营收入和净利的平均复合增长率分别达到了 40%和
27%。2010 年公司主营收入达到 115 亿元，净利 5.73 亿元。  
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公公司司优优势势分分析析  

靠近中西部资源地发展，成本优势明显 

在经历 2008 年金融危机的洗礼后，湖北宜化认识到在化肥、
氯碱这样同质化较强的大宗品行业，取得成本优势至关重
要。近两年公司先后谋求在内蒙、青海和新疆这样具有丰富
上游资源的西部地区建立工厂，由于当地拥有大量煤炭、原
盐等资源，开采成本较低，并且具有一定的运输优势，使得
尿素、PVC 等产品生产并运输出来后，较国内同行仍具有明
显的竞争优势。 

 

图表 3. 西部新建、在建项目一览 
地区 项目名称 宜化持股比例 (%) 项目进度 
内蒙 联合化工 120 万吨尿素 51 已投产 
 内蒙宜化 30 万吨 PVC 100 已投产 
青海 青海宜化 30 万吨 PVC 100 已投产 
新疆 新疆宜化 60 万吨尿素 100 2011 年底投产 
 新疆宜化 50 万吨 PVC 100 一期 30 万吨 2012 年底投产
资料来源：公司公告及中银国际研究 
 

图表 4. 内蒙联合化工尿素成本对比 
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资料来源：中银国际研究 



 
 

以公司在内蒙 120 万吨气头尿素装置为例，尽管面临天然气
价格上涨的压力，但我们预计天然气作为尿素原料，国家考
虑到下游农民的承受力等因素，价格上调将是个缓慢过程。
今年内蒙联合化工天然气价在上调 8 分钱至 0.96 元后，尿素
生产的完全成本在 1,100 元，比较同行业成本优势依然十分
明显。另外，氯碱行业是高耗能行业，由于青海、内蒙电价
较中东部便宜很多(青海 0.35 元/度电价，内蒙 0.375 元/度，湖
北宜昌是 0.55 元/度)，以每吨 PVC 单耗 7,000 度电计算，公司
在青海、内蒙 PVC 的生产完全成本在 6,400-6,500 元/吨，比湖
北本地 PVC 装置低 1,300-1,400 元/吨。公司近两年通过在西部
产能的扩充，有效降低了总体生产成本，利润率提升明显。 

 

图表 5. 尿素单套装置和公司加权平均成本对比 
 项目名称 生产成本

(元/吨) 
2011 年加权平均成本

(元/吨) 
2012 年加权平均成本

(元/吨) 
尿素 湖北煤头 65 万吨 1,850 
 湖南煤头 40 万吨 1,650 
 贵州煤头 45 万吨 1,600 
 内蒙气头 120 万吨 1,100 

1,445 

 新疆煤头 60 万吨 1,000  

1,364 

资料来源：中银国际研究 
 

图表 6. PVC 单套装置和公司加权平均成本对比 
 项目名称 生产成本

(元/吨) 
2012 年加权平均成本

(元/吨) 
2013 年加权平均成本

(元/吨) 
PVC 宜昌本部 24 万吨 7,600 
 内蒙 30 万吨 6,300 
 青海 30 万吨 6,200 

6,636 

 新疆 30 万吨 6,000  

6,468 

资料来源：中银国际研究 
 

图表 7. 公司毛利率走势 

15%

17%

19%

21%

23%

25%

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E  
资料来源：公司公告及中银国际研究 
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寻求上游资源 

除了靠近资源地生产低成本产品外，公司更积极地致力于上
游资源的把握。 

由于公司所在的湖北宜昌具有丰富磷矿资源，其 70 万吨磷酸
二铵产品所需磷矿能完全自给。目前公司拥有苗家湾磷矿采
矿权，江家墩探矿权。其中江家墩矿业拥有 1.2 亿吨优质磷
矿石储量，计划在 2012 年形成 30 万吨开采量，2013 年形成
180 万吨产能。除了现有磷矿，公司仍在湖北、四川等地寻
矿，如果顺利，我们不排除未来两至三年有至少相当于江家
墩的磷矿资源注入湖北宜化。 

煤矿方面，公司下属的贵州新宜煤矿，2010 年已形成产量 120
万吨除自用外，其余外卖(自己 45 万吨尿素，最多用 60 万吨
煤)。目前公司正在提高开采能力，预计未来两年采矿量将从
年产 120 万吨提高到 200 万吨规模。另外，新疆准东五彩湾
地区煤炭丰富，如果公司尿素和氯碱配套的 300 万吨煤矿开
采权获批，将奠定新疆 60 万吨尿素和 30 万吨 PVC 项目的盈
利基础。随着公司在西部省份业务的拓展，我们预计未来更
多上游煤炭等资源的把握将成为公司管理层主要考虑方向
之一。 

 

未来业绩增长确定 

公司未来三年利润增长主要来自于新建西部装置的利润贡
献。具体如下： 

1) 2011 年增量来自于贵州宜化和宜化肥业 50%权益并表，
以及内蒙、青海 PVC 装置投产带来的效益。我们预计内
蒙、青海 PVC 今年将分别贡献 20 万吨、18 万吨的产销量。 

2) 2012 年增量主要来自于新疆 60 万吨尿素投产带来的效
益，我们预计全年新疆尿素有望实现 35-40 万吨的产销
量。另外，就是青海、内蒙 PVC 将完全量产，实现 28-30
万吨的产销量。 

3) 2013 年新疆 30 万吨 PVC 装置将投入运行，还有湖北宜昌
江家墩磷矿将形成 180 万吨产能，我们预计当年有望实
现 60 万吨以上的产量。 
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另外，从尿素、磷肥和 PVC 行业分析，我们预计由于煤炭、
磷矿石和天然气等成本均处于缓慢上升通道，产品价格难有
大幅回落，价格中枢也将相应上行，保守按照 2011 年上半年
产品均价计算，我们预计 2010-2013 年湖北宜化主营收入的复
合增长率将达到 19%，净利的平均复合增长率达到 36%。具
体假设如下表： 

图表 8. 公司盈利预测表 
公司盈利预测假设： 2010 2011E 2012E 2013E
尿素 尿素总销量(万吨) 260 255 295 330
 平均价格(元/吨) 1,794  2,050  2,075 2,073 
 平均毛利率(%) 28.6 28.5 29.0 30.3
 尿素收入(百万元) 4,665  5,228  6,123 6,840 
 尿素毛利(百万元) 1,335  1,490  1,778 2,075 
 宜昌本部销量(万吨)  65 65 65
 平均价格(元/吨)  2,100 2,100 2,100
 毛利率(%)  11.90 11.90 11.90
 湖南宜化销量(万吨)  40 40 40
 平均价格(元/吨)  2,100 2,100 2,100
 毛利率(%)  21.43 21.43 21.43
 贵州宜化销量(万吨)  45 45 45
 平均价格(元/吨)  2,050 2,100 2,100
 毛利率(%)  21.95 21.43 21.43
 内蒙联合销量(万吨)  105 110 120
 平均价格(元/吨)  2,000 2,050 2,050
 毛利率(%)  45.00 41.46 41.46
 新疆宜化销量(万吨)   35 60
 平均价格(元/吨)   2,050 2,050
 毛利率(%)   41.46 41.46
PVC PVC 总销量(万吨) 38 62 80 109
 平均价格(元/吨) 5,991  6,595  6,573 6,552 
 平均毛利率(%) 10.62 16.56 17.16 17.87
 PVC 收入(百万元) 2,097  4,089  5,258 7,142 
 PVC 毛利(百万元) 223  677  902 1,276 
 宜昌本部销量(万吨)  24 24 24
 平均价格(元/吨)  6,752  6,752 6,752 
 毛利率(%)  12.62 12.62 12.62
 内蒙宜化销量(万吨)  20 28 30
 平均价格(元/吨)  6,496  6,496 6,496 
 毛利率(%)  18.42 18.42 18.42
 青海宜化销量(万吨)  18 28 30
 平均价格(元/吨)  6,496  6,496 6,496 
 毛利率(%)  19.95 19.95 19.95
 新疆宜化销量(万吨)   25
 平均价格(元/吨)   6,496 
 毛利率(%)   19.95
磷酸二铵 销量(万吨) 68 68 70 70
 平均价格(元/吨) 2,900  3,250  3,250 3,250 
 平均毛利率(%) 30.97 21.54 21.54 21.54
 收入(百万元) 1,972  2,210  2,275 2,275 
 毛利(百万元) 611  476  490 490 
烧碱和液氯 收入(百万元) 289 451  580 788 
 毛利率(%) 16.13 16.00 16.00 16.00
 毛利(百万元) 46.63 72  93 126 
其他化工品 收入(百万元) 2,522  2,522  2,522 2,522 
 毛利率(%) 16.33 16.33 16.33 16.33
 毛利(百万元) 412  412  412 412 
 总收入(百万元) 11,545  14,500  16,758 19,567 
 增长率(%) 31.8  25.6  15.6 16.8 
 净利(百万元) 573  829  1,079 1,428 
 增长率(%) 99 44.8  30.2 32.3 
 每股盈利(元) 1.06  1.53  1.99 2.63 
资料来源：公司公告及中银国际 
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风风险险  

1、负债率较高。公司近几年处于高速发展期，由于在西部
地区集中建设尿素、氯碱装置，每年固定资产投入高达数十
亿元以上，2010 年更是高达 34.8 亿元。但由于融资渠道较为
单一，公司的银行长短期借款较多，在 2010 年底公司净资产
负债率达到 181%，总体资金状况偏紧。我们预计未来两年由
于新疆等地项目仍在进行，资本开支仍然维持较高水平。为
此，公司计划在今年进行非公开发行股票，融资约 25 亿元，
用于向新疆子公司增资 20 亿元建设年产 40 万吨合成氨、60
万吨尿素项目，另外 5 亿元用于偿还银行贷款。一方面为新
疆项目筹措资金，一方面有助于减少公司的负债率。发行底
价为 19.3 元，如果以 20 元计算，则公司股本将增加 23%至
1.25 亿股。如果增发成功，我们预计公司净资产负债率有望
下降到 140%左右，有助于缓解其资金紧张局面。 

2、人力资源紧缺。由于公司扩张较快，特别是在人力资源
匮乏的西部地区建设生产装置，必然面临人才紧缺的局面。
虽然公司通过人才引进、招收应届毕业生等方式来扩大其技
术和生产的储备力量，但如果西部装置集中投产，仍然面临
管理、生产、技术或销售环节人员配备不足的风险。 
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估估值值  

目前 A 股化肥类上市公司很多，考虑主板和中小板估值的系
统性差异，我们选取了主板的几个主要化肥公司和湖北宜化
进行对比。其中华鲁恒升、鲁西化工是以煤为原料，四川美
丰和辽通化工以天然气为原料生产尿素的上市公司。湖北宜
化 2012 年每股收益 1.62 元是假设增发 2012 年初完成后，按
照摊薄 23%计算的。 

 

图表 9. 估值表   
 股价 每股收益 市盈率 每股收益增长率 市净率 净资产收益率 
 (人民币) (人民币) (倍) (%) (倍) (%) 
公司  2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
华鲁恒升 16.87 0.40  0.78 1.25 42.2 21.6 13.5 (40) 95  60  2.2  2.0  1.8  6.5  9.5 13 
四川美丰 7.37 0.20  0.41 0.52 36.9 18.0 14.2 (27) 105  27  2.0  1.9  1.9  5.6  7.9 9.7 
鲁西化工 7.25 0.21  0.31 0.45 34.5 23.4 16.1 51  48  45  2.9  2.1  1.8  8.5  11.5 16.3 
辽通化工 13 0.34  0.83 1.01 38.2 15.7 12.9 110  144  22  2.4  2.1  1.8  6.2  13.5 13.9 
平均     37.9 19.7 14.2 24  98  38  2.4  2.0  1.8  6.7  10.6 13.2 
湖北宜化 20.89 1.06 1.53 1.62 19.8 13.7 12.9 141  44  6  4.3  4.2  3.3  24.1  27.7 28.2 
资料来源：中银国际研究 

 

从估值表我们可以看出，湖北宜化 2010-2012 三年连续成长性
远好于 A 股同行，每股收益平均复合增长率达 65%，而同行
的平均增长率仅为 32% (辽通化工是因为新的石化资产注入，
导致业绩大幅增长，化肥业务近几年较为平稳)。由于湖北宜
化的负债率较高，导致其市净率和净资产收益率都高于同行
平均，我们认为高杠杆是一把双刃剑，它有使得公司背负一
定的财务风险，但从股东角度来看，回报率明显高于杠杆低
的同行。而从市盈率来看，湖北宜化的估值低于行业平均值，
考虑未来两至三年公司的平均盈利仍有望保持 30%以上的增
长，我们认为公司的估值较低。按照 2012 年行业平均估值
14.2 倍的 15%溢价，结合 2012 年公司增发完成后摊薄每股盈
利 1.62 元计算，我们设定公司目标价 26.5 元。首次买入评级。 
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行行业业分分析析  

公司主营的尿素、磷酸二铵和 PVC 都是化工大宗品。行业供
需和竞争格局较为清晰。我们下面就这三个产品分别做简单
分析： 

 

尿素行业：出口成为国内价格走势关键 

目前中国尿素产能已经接近 7,000 万吨，居全球首位，行业
供过于求已十分明显。但由于原有一些中小装置技术落后、
生产成本较高，基本属于淘汰产能，而新建装置基本为靠近
上游煤炭等资源地的大型装置，行业结构这两年正发生转
变，大型化、属地化趋势明显。据中国资讯网统计，未来中
国还有近 1,800 万吨新建装置计划投产，具体如下： 

 

图表 10. 2011 年及以后尿素产能投放情况  
企业名称 装置产能 (万吨/年) 原料 地区 投产时间 
 合成氨 尿素    
国电赤峰化工有限公司 30 52 煤 赤峰 2011 年 9 月 
内蒙古呼伦贝尔金新化工公司 50 80 煤 呼伦贝尔 2011 年 
中海石油化学有限公司(一期) 30 52 煤 山西晋城 2012 年投产 
鹤岗新华煤化工有限公司 60 104 煤 黑龙江鹤岗 2011 年试车 
新疆奎屯锦疆化工有限公司 30 52 煤 新疆奎屯 2011 年 8 月 
安徽三星化工有限责任公司 50 80 煤 安徽涡阳县 2011 年四季度投产 
大唐山西煤电化有限公司 40 60 煤 忻州 分两期投产均后延 
中海石油化学股份有限公司 30 52 煤 黑龙江鹤岗 2013 年 
黑龙江省龙煤东化有限公司 60 100 煤 黑龙江鹤岗 2012 年 
河南中科辉煌化工有限公司 36 60 煤 安阳滑县 2013－2015 
西洋集团 120 200 煤 牙克石市 2010-2012 
离柳焦煤集团 30 52 煤 吕梁市 2012 年 
阳煤集团和顺化工有限公司 60 100 煤 晋中市 (一期 30 万吨) 
     2011 年 7 月 
中化集团 200 320 煤 宁东县  
甘肃金化集团 20 30 焦炉尾气 甘肃金昌 2013 年 
大唐呼伦贝尔化肥有限公司 18 30 煤 呼伦贝尔 2010 年 5 月 
盂县化工有限公司(一期) 18 26 煤 山西盂县 2010 年 
潞安新疆煤化工(集团)公司 30 52 煤 新疆伊犁 2010 年底 
内蒙古锡林河煤化工公司(一期) 18 30 天然气 锡林郭勒 2010 年 
湖北潜江金华润化肥有限公司 18 30 煤 潜江 2010 年底 
山西金象煤化工有限责任公司 18 30 煤 晋城 项目已叫停 
山西天柱山化工有限公司 18 30 煤 忻州 项目已叫停 
内蒙古鑫盛能源化工有限公司 30 52 煤 巴彦淖尔 后延 
湖北宜化 40 60 煤 新疆准东 2012 
河南心连心 50 80 煤  2013 年 
合计 1,104 1,814    
资料来源：中国资讯网 
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虽然名义产能很多，但由于国内中小装置生产成本较高，近
年来煤炭等生产成本上涨较快，而行业供应较多格局使得产
品价格不能传导成本上涨压力，导致很多中小装置亏损不能
运行。加之节能减排等因影响，国内尿素行业实际开工率并
不高，2010 年平均开工率大约在 80%左右，当年实际尿素产
量仅为 5,782 万吨，同比下降 9.6%。 

 

图表 11. 煤炭价格走势  图表 12. 尿素行业开工率统计 
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资料来源：煤炭资源网及中银国际研究  资料来源：百川资讯网 
 

由于国内尿素产量仍然供过于求，出口成为消化多余产量主
要途径。2008 年以后政府部门对化肥出口的调控方式发生了
明显变化，由过去一味的“堵”改为“堵疏结合”。旺季时
采用高关税(税率达到 110%) 政策控制化肥出口，以保障国内
之需，淡季时则充分考虑到国内企业的生存问题，大幅调低
出口关税，国内化肥可自由出口。而在 2010 年尿素淡季关税
由原来的 10%下降到 7%，可见政府还是希望企业在淡季时间
走出去，参与国际市场竞争。2010 年我国尿素出口量达到 703
万吨，占当年产量 13%。目前我国已进入 2011 年尿素淡季出
口期，由于国外市场需求旺盛，且价格已涨至 500 美元以上，
我们预计今年我国尿素出口量仍相当可观。 

国际市场分析：今年二季度以来国际尿素价格一路走高，一
方面是农产品价格走高带动农业种植需求旺盛，另一方面是
欧洲国家(包括乌克兰)天然气价格上升，带动合成氨和尿素
成本大幅提升。由于成本和需求支撑，我们预计国际尿素价
格将维持在相对高位。 
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图表 13. 国际农产品价格走势  图表 14. 全球农产品利润率明显高于历史平均水平
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图表 15. 除美国以外地区天然气价格走高  图表 16. 国内外尿素价格走势 
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按照目前出口国外 500 美元的 FOB 价格，扣除关税、国内运
输和仓储等成本，国内尿素出厂价可以达到 2,100 元/吨左右。
也就是说国内尿素价格支撑位在 2,100 元左右，由于国外尿
素价格支撑，加之近期国内尿素出口期来临，我们预期近期
国内尿素价格将维持在这样较高水平。即便进入四季度高关
税期，考虑煤炭等成本上涨因素，我们预计尿素价格也难以
回落到 1,800 元/吨以下。 

 



 
 

磷酸二铵行业：出口预期降低，成本支撑高价位 

根据中国资讯网统计，截止到 2010 年底，中国磷酸二铵总产
能为 1,576 万吨，而 2010 年产量为 1,164 万吨，平均行业开工
率为 74%。另外，2011-2012 年新建投产项目预计在 327 万吨，
产能过剩较为严重。为了规范磷肥行业发展，今年 3 月底工
信部出台了《磷铵生产准入条件(征求意见稿)》，其中重要
一条是三年内原则上不再新建或改扩建湿法磷酸及配套的
磷酸一铵、磷酸二铵装置(按照区域规划搬迁项目除外)。目
前由于我国磷肥产能已经过剩，一铵和二铵合计产能过剩达
到 1,000 万吨，即便不建新产能，我们预计未来两三年国内
磷肥行业仍处于消化剩余产能阶段，所有我们认为该征求意
见稿的发布对国内磷肥行业的发展中长期是利好，但短期影
响有限。 

由于我国磷肥产能过剩，出口成为影响国内行业景气度的关
键因素。2010 年我国磷酸二铵出口量达 399 万吨，占到当年
国内产量的 34%，是当年国内产品价格提升的主要原因。磷
肥的出口政策与尿素相似，即实行季节性政策，通过国内旺
季加高关税，淡季降低的政策，{旺季(1-5 月,10-12 月)：关税
税率 110%；淡季(6-9 月)时，当出口价格不高于基准价格时，
关税税率 7%；当出口价格高于基准价格时，税率= (1.07-基准
价格/出口价格)*100% (基准价格按 3.4 元/公斤计算)}，调节出
口量，既保证国内供应，又通过适当出口增加企业效益。进
入 7 月又到了磷肥的出口期，2011 年由于执行 3,400 元/吨的
含 7%关税的出口政策，无形中减少了企业的利润。尽管目
前国际磷肥价格由于供需面紧张原因，较为强劲，但我们预
计今年的出口量将较 2010 年有所减少，对国内市场形成一定
压力。 
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图表 17. 磷酸二铵出口量占比提高  图表 18. 国内外磷肥价格走势 
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尽管面临供过于求的压力，但今年以来国内磷肥价格依然保
持较高水平，主要是生产成本上升所致。一吨磷酸二铵大约
需要 1.8 吨磷矿石、0.45 吨硫磺和 0.2 吨合成氨作为原料。由
于通货膨胀、人工和环保成本上升等原因，今年年初至今磷
矿石、进口硫磺价格一直处于稳步上扬状态，目前两者距年
初涨幅分别达到 22%和 35%，且回调趋势很小。成本的提升
虽然有助于磷酸二铵价格保持高位，但挤压了生产者的利
润。我们看到，目前磷酸二铵和主要原料之间价差较年初缩
小了 25%左右。 

 

图表 19. 磷矿石价格逐步走高  图表 20. 硫磺和硫酸价格逐步走高 
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图表 21. 合成氨价格稳中趋升  图表 22. 磷肥价差有所缩小 
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资料来源：中国资讯网及中银国际研究  资料来源：中银国际研究 
 

综合上述因素，预计今年国内磷酸二铵价格在出口期过去后
不排除有小幅下滑趋势，但由于生产成本支撑，总体将在高
位徘徊，低于 3,000 元/吨价格将成为小概率事件。从行业竞
争格局来看，由于磷肥行业的技术壁垒并不高，未来只有取
得成本优势的企业才能在竞争中胜出。从磷矿石、硫磺和合
成氨三种主要原料来看，磷矿石的资源稀缺性最强，我们认
为未来能获得磷矿石、煤炭或硫磺等资源的磷肥生产商将具
有较强的成本竞争力。 

 

PVC 行业：能源和环保成本抬高 PVC 价格中枢 

聚氯乙烯 (Polyvinyl Chloride，简称 PVC)是与聚乙烯、聚丙烯、
聚苯乙烯和 ABS 并列的五大通用树脂之一，由于具有优异的
难燃性、耐磨性、抗化学腐蚀性、电绝缘性及比较容易加工
等特点，广泛应用于以门窗、各种型材和管材、瓶等为代表
的硬制品，以及以电线电缆、各种用途的膜、铺地材料、织
物涂层、人造革、各类软管、手套、玩具以及一些专用涂料
和密封剂等产品为主的软制品。总体来说，与房地产行业和
相关基础设施投资密切相关的需求占到 PVC 产品的 60%以
上。所以国内城市化进程与房地产行业发展对 PVC 需求影响
较大。 



 
 

2000-2010 年我国 PVC 表观消费量复合增长率为 10.9%，基本
与 GDP 持平。2010 年我国 PVC 表观消费量达到 1,258 万吨，
同比增长 17%。其中，国内产量 1,132 万吨，进口量 151 万吨，
出口量 25 万吨。未来随着我国城镇化进程的推进以及农村基
础设施建设的推广，我们预计“十二五”期间我国 PVC 表观
消费量将有望维持在 9%的增速。 

 

图表 23. 我国 PVC 表观消费量及增速预测 
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资料来源：中银国际研究 
 

截止 2010 年底，我国 PVC 实际产能已达到 2,043 万吨/年(含糊
树脂)，其中电石法装置产能 1,652 万吨，占总产能 81%，乙
烯法产能 391 万吨，占比 19%。我们预计未来原油价格上升
趋势不变，国内电石法 PVC 仍将占据主导地位。根据行业协
会统计，2011-12 年我国 PVC 将新增产能 804 万吨，但我们预
计实际增量将小于这些。主要是氯碱行业的主要产品：PVC
和烧碱是配套建设的，烧碱和 PVC 产量平衡是保证盈利能力
的关键。另外，节能减排或电力短缺都可能导致装置无法开
工，特别是中小装置开工很难保证。根据今年上半年行业协
会统计，PVC 行业平均开工率在 55%，略好于 2010 年平均水
平。 
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图表 24. 未来主要新增产能统计 
序号 项目名称 标准产能 

1 平煤神马 30 
2 广西柳化 10 
3 广西田东 20 
4 内蒙乌海 15 
5 内蒙宜化 30 
6 内蒙君正 40 
7 内蒙宏力 12 
8 内蒙新大洲 20 
9 甘肃颖川 20 
10 甘肃新川 20 
11 甘肃银光 12 
12 山东信发 40 
13 安徽韩华 30 
14 安徽华塑 100 
15 新疆中泰 45 
16 河南永煤 60 
17 山西金辉 100 
18 国电徐矿 60 
19 新希望 80 
20 四川禾森 20 
21 四平昊平 20 
22 陕西北元 20 

合计  804 
资料来源：行业协会数据及中银国际研究 
 

图表 25. PVC 行业开工率统计 
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资料来源：行业协会统计 
 

PVC 有两种生产工艺：乙烯法和电石法。乙烯法的成本主要
为乙烯、氯气和电力消耗，占生产成本 80%-90%，其中乙烯
占到 50%-70%，因此国际原油价格是影响其成本的主要因素。
一体化电石法生产 PVC的成本主要来源为焦煤、石灰和电力，
占总成本 80%。而外购电石生产的，电石成本占到生产成本
的 80%，产品利润率容易受到电石价格挤压。 
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图表 26. PVC 两种工艺 
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资料来源：中银国际研究 
 

由于电石法 PVC 产能占到我们 PVC 总产能 80%，因此电石价
格及其成本对 PVC 价格的影响十分重要。从 2010 年底至今，
可以看到国内 PVC 价格是跟随电石价格而动，与原油价格关
联度并不高。据国家统计局统计，到 2009 年我国电石产能为
2,387 万吨，产量 1,503 万吨，行业开工率在 63%。由于电石
行业是耗能大户，出于节能减排考虑，2007 年开始我国就提
高了该行业的准入门槛，颁布了《电石行业准入条件》，要
求新建电石项目起始规模为 20 万吨，并对淘汰落后生产装置
作了明确规定。通过几年治理，2006-2010 年共淘汰落后产能
300 万吨，行业集中度大幅提高，行业前十名市占率从 2006
年 12%提升至 2009 年的 24%。 

由于电石法 PVC、聚乙烯醇、石灰氮等产品需求，我们预计
2011-13 年我国电石行业需求量将分别达到 1,800、2,000 和
2,150 万吨。但电石产能预计到“十二五”末将控制在 2,800
万吨/年，我们推算 2011-2013 年我国电石产能分别为 2,650、
2,700 和 2,750 万吨。这样，国内电石行业开工率将从 2009 年
62%逐步提升至 2013 年 78%，供求关系不断趋紧。另外，由
于通货膨胀原因，焦煤、煤炭和电力成本也将不断上升。我
们预计，由于开工率提升以及生产成本上升，国内电石价格
将逐步走高，从而对 PVC 价格形成有效支撑。 
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图表 27. 电石需求、产能和开工率统计及预测  图表 28. 电石价格将长期走高 
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资料来源：行业协会统计及中银国际研究  资料来源：中银国际研究 
 

今年上半年以来，PVC 价格较为疲软，主要是由于下游房地
产市场需求较为低迷，并且配套烧碱的上涨行情带动 PVC 开
工负荷，烧碱产生的利润足以填补 PVC 的不足，从而导致 PVC
供给增多。我们预计后市随着保障房开工的增加，以及电石
等成本的提升，PVC 价格有望稳中有升。 

 

图表 29. PVC 价格走势  图表 30. 电石法 PVC 价差 
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损益表 (人民币 百万) 现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 8,761 11,545 14,500 16,758 19,567 税前利润 544 1,160 1,346 1,752 2,318
销售成本 (7,291) (8,949) (11,373) (13,083) (15,188) 折旧与摊销 653 744 897 995 1,070
经营费用 48 (266) (251) (332) (480) 净利息费用 345 432 618 580 496
息税折旧前利润 1,518 2,331 2,876 3,343 3,899 运营资本变动 (692) (1,716) (228) (360) (451)
折旧及摊销 (653) (744) (897) (995) (1,070) 税金 (96) (132) (161) (210) (278)
经营利润 (息税前利润) 865 1,587 1,979 2,347 2,829 其他经营现金流 (345) (432) (618) (580) (496)

经营活动产生的现金流 409 55 1,854 2,178 2,659净利息收入/(费用) (345) (432) (618) (580) (496)
其他收益/(损失) 25 5 (15) (15) (15) 购买固定资产净值 (1,142) (3,476) (1,800) (1,200) (800)
税前利润 544 1,160 1,346 1,752 2,318 投资减少/增加 0 1,667 0 0 0
所得税 (96) (132) (161) (210) (278) 其他投资现金流 (1,331) (791) 0 0 0
少数股东权益 (210) (455) (355) (463) (612)
净利润 238 573 829 1,079 1,428

投资活动产生的现金流 (2,473) (2,600) (1,800) (1,200) (800)
0 0 0 0 0净增权益 

核心净利润 238 573 829 1,079 1,428 2,891 3,004 (265) (800) (1,400)净增债务 
每股收益(人民币) 0.438 1.056 1.529 1.991 2.635 (81) (54) (54) (81) (81)支付股息 
每股收益(人民币) 0.438 1.056 1.529 1.991 2.635 0 0 0 0 0其他融资现金流 

2,810 2,950 (319) (881) (1,481)每股股息(人民币) 1.533 0.920 1.074 1.596 1.795 融资活动产生的现金流 
收入增长(%) 23 32 26 16 17 745 405 (265) 96 378现金变动 

412 1,157 1,562 1,297 1,394息税前利润增长(%) 3 84 25 19 21 期初现金 
息税折旧前利润增长(%) 13 54 23 16 17 (2,064) (2,545) 54 978 1,859公司自由现金流 
每股收益增长(%) (10) 141 45 30 32 826 459 (211) 178 459权益自由现金流 
核心每股收益增长(%) (10) 141 45 30 32 资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
资产负债表 (人民币 百万) 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E现金及现金等价物 1,157 1,562 1,297 1,394 1,772
  应收帐款 320 763 942 1,089 1,272 盈利能力 

息税折旧前利润率 (%) 17.3 20.2 19.8 19.9 19.9库存 1,630 2,521 2,900 3,352 3,913
息税前利润率(%) 9.9 13.7 13.6 14.0 14.5其他流动资产 711 2,354 2,286 2,298 2,120
税前利润率(%) 6.2 10.0 9.3 10.5 11.8流动资产总计 3,818 7,200 7,426 8,132 9,077
净利率(%) 2.7 5.0 5.7 6.4 7.3固定资产 8,775 10,942 11,828 12,072 11,847

无形资产 0 0 0 0 0 流动性   
流动比率(倍)  0.8 1.1 1.0 1.2 1.5其他长期资产 923 583 751 762 760
利息覆盖率(倍) 2.5 3.7 3.2 4.0 5.7长期资产总计 9,698 11,525 12,579 12,834 12,607
净权益负债率(%) 182.9 181.3 150.1 109.8 69.0总资产 13,516 18,725 20,004 20,966 21,684
速动比率(倍) 0.5 0.7 0.6 0.7 0.8应付帐款 838 1,256 1,587 1,826 2,119
估值   短期债务 2,831 3,932 4,000 3,200 2,500
市盈率 (倍) 47.7 19.8 13.7 10.5 7.9其他流动负债 1,105 1,441 1,586 1,675 1,602

47.7 19.8 13.7 10.5 7.9核心业务市盈率 流动负债总计 4,775 6,629 7,173 6,701 6,221
79.9 33.2 22.9 17.6 13.3目标价对应核心业务

市盈率 
长期借款 4,930 6,833 6,500 6,500 5,800
其他长期负债 201 188 200 200 200

市净率 (倍) 5.4 4.3 3.4 2.6 2.0股本 542 542 542 542 542
价格/现金流 (倍) 27.7 204.3 6.1 5.2 4.3储备 1,560 2,102 2,804 3,775 5,060
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

12.8 9.9 8.1 6.8 5.6股东权益 2,102 2,645 3,346 4,317 5,602
少数股东权益 1,508 2,430 2,785 3,248 3,860

周转率   总负债及权益 13,516 18,725 20,004 20,966 21,684
存货周转天数 89.0 84.7 87.0 68.1 67.8每股帐面价值(人民币) 3.88 4.88 6.17 7.97 10.34
应收帐款周转天数 9.9 17.1 21.5 22.1 22.0每股有形资产(人民币) 3.88 4.88 6.17 7.97 10.34
应付帐款周转天数 45.0 33.1 35.8 37.2 36.8每股净负债/(现金)(人民币) 12.18 16.97 16.98 15.33 12.04
回报率   资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
股息支付率(%) 349.9 87.1 70.2 80.1 68.1 
净资产收益率 (%) 11.8 24.1 27.7 28.2 28.8
资产收益率 (%) 5.7 8.7 9.0 10.1 11.7
已运用资本收益率(%) 8.9 11.7 12.2 13.8 16.2
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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