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要点： 

 上半年业绩略超预期，三大主因起决定作用。公司上半年实现营收 73.32 亿元，

同比增长了 46.08%；实现归属于上市公司股东净利润 4.65 亿元，同比增长了

41.73%，实现基本每股收益 0.858 元，略超市场预期。公司业绩的增长原因主

要来自三方面，首先是利润占比最大的尿素价格受国际尿素影响，产品价格上

涨明显（尤其是二季度），产品毛利率较去年同期提升了 2.28 个百分点；其二

是子公司内蒙宜化的 30 万吨 PVC 生产装臵逐渐正常运转，以及青海宜化 30 万

吨 PVC 二季度开始试生产，产生收益；其三是公司于今年 1 月份收购了子公司

贵州宜化和宜化肥业的各 50%的剩余股权，公司业绩得到有效提升。 

 二季度业绩环比大幅上涨。分季度来看，公司二季度实现营收 41.24 亿元，环

比增长了 28.52%；实现归属于上市公司股东净利润 3.23 亿元，环比大幅上升

128.07%。二季度业绩环比大幅提升的主要原因是：（1）今年尿素旺季不旺，淡

季不淡，反而二季度随着国际价格大幅上涨，盈利水平不降反升；（2）子公司

内蒙宜化 PVC 运转正常化盈利水平大幅提升，以及青海宜化 PVC 产能贡献利润。 

 新增产能+PVC 需求拐点，是下半年主要看点：新疆宜化 40 万吨合成氨和 60万

吨尿素项目已进入设备安装期，下半年或可部分产出；根据去年上半年新房开

工面积大幅增加的事实，按照短则 1.5 年，长则 2 年到 2.5 年的传导期计算，

我们认为下半年 PVC 迎来需求拐点的可能性较大，公司 PVC 新产能的投放正好

受益于行业整体盈利改善的机会。 

 尿素、磷肥、氯碱三大产业链逐渐成形，高成长仍是进行时。公司拥有丰富的

磷矿资源，并着手加紧开发，年产 100 吨磷矿石的产能最快明年可以投产，从

而完善磷矿-磷肥产业链；公司正在新疆五彩湾等地进一步控制煤炭资源，加上

目前子公司贵州宜化的资源，煤炭/天然气-合成氨-尿素产业链及煤炭-电石

-PVC 产业链布局也日趋完善。公司向上游资源靠拢的发展模式，在高速扩能的

同时，也不断强化公司三大主产品的盈利能力，从而保证了公司未来三年的高

成长性。 

 估值偏低的高成长行业龙头，维持推荐评级。上调公司 2011 年、12年和 13年

EPS 至 1.65 元，2.18 元和 2.59 元，考虑公司增发摊薄后的 EPS 分别为 1.29 元，

1.71 元和 2.03 元，对应当前股价动态 PE为 16 倍、12 倍和 10 倍，估值仍处行

业偏低水平，维持推荐评级。 

 风险提示：天然气及电力等产品涨价风险；新开 PVC 装臵工作不稳定风险 
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 盈利预测 

上调公司 2011 年、12 年和 13 年 EPS 至 1.65 元，2.18 元和 2.59 元，考虑公司增

发摊薄后的 EPS 分别为 1.29 元，1.71 元和 2.03 元，对应当前股价动态 PE为 16 倍、

12 倍和 10 倍，估值仍处行业偏低水平，作为估值偏低的高成长行业龙头，维持推荐

评级。 

 

表 1：湖北宜化盈利预测 

 年份 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  1154495 1664857 1973729 2232894 

  营业成本 891804 1341258 1580500 1780624 

  销售费用 61492 66594 78949 89316 

  管理费用 39487 58270 69081 78151 

营业利润 109886 139095 177116 210765 

利润总额 115970 140095 178116 211765 

  所得税 13237 21014 26717 31765 

净利润 57253 89310 118091 140400 

 EPS 1.056 1.647 2.177 2.589 

EPS（考虑增发） NA 1.290 1.706 2.028 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

风险提示: 

1. 天然气及电力等产品涨价风险 

2. 青海及新疆等新开 PVC 装臵工作不稳定风险 
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 附录：三张报表预测摘要 

利润表（万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  1154495 1664857 1973729 2232894 

 

成长性 

      营业成本 891804 1341258 1580500 1780624 

 

 营业收入增长 31.8% 44.2% 18.6% 13.1% 

  销售费用 61492 66594 78949 89316 

 

 营业成本增长 22.4% 50.4% 17.8% 12.7% 

  管理费用 39487 58270 69081 78151 

 

 营业利润增长 113.8% 26.6% 27.3% 19.0% 

  财务费用 43165 51311 59136 64572 

 

 利润总额增长 113.2% 20.8% 27.1% 18.9% 

投资净收益 476 0 0 0 

 

 净利润增长 140.9% 56.0% 32.2% 18.9% 

营业利润 109886 139095 177116 210765 

 

盈利能力 

      营业外收支 6083 1000 1000 1000 

 

 毛利率 22.8% 19.4% 19.9% 20.3% 

利润总额 115970 140095 178116 211765 

 

 销售净利率 5.0% 5.4% 6.0% 6.3% 

  所得税 13237 21014 26717 31765 

 

 ROE 11.3% 14.3% 15.2% 14.7% 

  少数股东损益 45480 29770 33308 39600 

 

 ROIC 10.5% 9.9% 10.3% 10.5% 

净利润 57253 89310 118091 140400 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 5.3% 4.0% 4.0% 4.0% 

流动资产 722048 827953 977702 1103106 

 

 管理费用/营业收入 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

  货币资金 156170 199783 236847 267947 

 

 财务费用/营业收入 3.7% 3.1% 3.0% 2.9% 

  应收帐款 62046 33297 39475 44658 

 

 投资收益/营业利润 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 14204 24973 29606 33493 

 

 所得税/利润总额 11.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 252103 335314 395125 445156 

 

 应收帐款周转率 24.22 45.76 46.92 49.02 

非流动资产 1152533 1394816 1676462 1809462 

 

 存货周转率 3.04 3.67 3.76 3.92 

  固定资产 1094198 1339156 1623478 1759155 

 

  流动资产周转率 1.49 1.84 1.90 1.94 

资产总计 1874581 2222769 2654164 2912568 

 

  总资产周转率 0.56 0.68 0.71 0.71 

流动负债 662922 892029 1172026 1250430 

 

偿债能力 

      短期借款 372164 342164 322164 322164 

 

 资产负债率 72.5% 71.4% 70.4% 66.8% 

  应付款项 125634 174254 205336 231336 

 

 流动比率 1.09 0.93 0.83 0.88 

非流动负债 696090 696090 696090 696090 

 

 速动比率 0.71 0.55 0.50 0.53 

  长期借款 550150 550150 550150 550150 

 

每股指标（元） 

    负债合计 1359013 1588119 1868116 1946520 

 

 EPS 1.056 1.647 2.177 2.589 

股东权益 507493 626574 777972 957973 

 

 每股净资产 9.36 11.55 14.34 17.66 

  股本 54238 54238 54238 54238 

 

 每股经营现金流 0.84 5.12 4.56 5.73 

  留存收益 210237 299548 417639 558039 

 

 每股经营现金/EPS 0.8 3.1 2.1 2.2 

 少数股东权益 243018 272788 306096 345696 

 

估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 1866506 2214693 2646089 2904493 

 

 PE 20.0 12.8 9.7 8.2 

现金流量表（万元）         

 

 PEG 0.36 0.40 0.51 - 

经营活动现金流 45764 277943 247213 310678 

 

 PB 2.3 1.8 1.5 1.2 

 其中营运资本减少 -213426 54797 -38754 -32381 

 

 EV/EBITDA 9.49 7.76 6.74 5.75 

投资活动现金流 -323630 -346393 -416214 -296059 

 

 EV/SALES 1.92 1.40 1.28 1.14 

 其中资本支出 -347606 -346349 -416214 -296059 

 

 EV/IC 1.42 1.29 1.17 1.08 

融资活动现金流 316382 -30000 -20000 0 

 

 ROIC/WACC 0.99 0.94 0.98 1.00 

净现金总变化 39105 -98449 -189001 14619    REP 1.43 1.37 1.19 1.08 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

       资料来源：公司公告、长城证券研究所 
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