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湖北宜化发布澄清公告 

公司发布澄清公告，对一些媒体关于公司尿素、氯碱及磷矿煤矿资源等情况作了澄清与说明，具体事项如下： 

（1） 关于新疆宜化 60 万吨尿素项目进展情况。公司预计 2011 年 10 月投入试生产，2011 年 12 月底前正式投产。 

（2） 关于新疆宜化 60 万吨尿素项目配套煤炭资源情况。为获取该项目资源，2011 年 3 月，新疆宜化在新疆设立了

新疆东沟矿业、库克矿业两家公司，积极申报新疆宜化尿素和氯碱项目所需配套的煤炭、兰炭和石灰石资源。

目前落实配套煤矿的工作正在进行过程中，配套资源的具体情况尚未确定。 

（3） 关于磷矿资源。公司全资子公司宜化肥业于 2006 年 9 月取得江家墩磷矿探矿权。按照地质资料，该磷矿的储量

为 1.5 亿吨。该矿详查工作已结束，目前进入勘探阶段。该矿设计开采能力为 150 万吨/年，分两期开采，一期

30 万吨/年，二期 120 万吨/年。目前正办理一期开采手续，预计 2011 年 12 月底前取得开采许可证。 

（4） 关于新疆宜化氯碱项目。新疆宜化 50 万吨烧碱、60 万吨 PVC 及配套工程项目已经董事会通过。该项目分两期

建设，一期工程（25 万吨烧碱、30 万吨 PVC）已开工建设。 

（5） 关于新疆宜化尿素生产成本。按目前新疆当地煤炭市场价格，经测算，每吨尿素的成本基本在 900 元左右。 

 

 

点评： 

1．新疆宜化尿素项目：成本优势明显 

新疆宜化在建 40 万吨合成氨、60 万吨尿素项目预计年底前投产。该项目建成后，公司尿素年产能将达到 320 万吨/年，

从而成为目前上市公司中尿素年产能最大的公司之一，其业绩弹性也将明显增强。 

新疆宜化位于新疆准东五彩湾煤电煤化工产业带规划区，处于吉木萨尔县境内。五彩湾矿区煤炭储量极为可观，经初步

勘探，煤炭预测储量在 1800 亿吨，探明储量 200 亿吨。具有发展煤电一体化、煤化工业务的资源优势。依托当地丰富

的煤炭资源优势，公司投资建设尿素、氯碱项目，进一步完善了公司的全国布局。 

新疆宜化尿素成本具有较强的成本优势。经公司测算，新疆宜化的尿素生产成本在 900 元/吨左右；而目前国内煤头尿素

企业的生产成本应该在 1500 元/吨左右。由于新疆煤炭资源丰富，煤价便宜，使得新疆宜化的尿素生产具有明显的成本

优势。目前新疆宜化正在积极申请配套煤矿资源（已成立新疆东沟矿业、库克矿业两家矿业公司），如果新疆宜化能去
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的煤炭等相关资源，我们预计公司尿素生产成本有望进一步下降。 

2．磷矿资源：储量丰富，但短期内难以贡献收益 

目前公司的磷矿资源主要集中在江家墩矿业。根据公司披露，目前江家墩矿业的磷矿地质储量为 1.5 亿吨，储量较为丰

富。（同处于宜昌地区的兴发集团目前在探的树崆坪后坪矿段的初勘储量在 1 亿吨左右）。如该矿区能全部拿到采矿权，

将丰富公司的磷矿资源，完善公司磷肥产业链（目前宜化肥业的磷肥年产能为 60 万吨）。 

江家墩矿业在短期内难以贡献收益。根据公司披露，江家墩矿业的磷矿开采分为两期，其中一期 30 万吨/年，公司预计

将在今年年底拿到开采许可证。在拿到开采权后，要实现开采一般需要 1-2 年的时间，因而我们预计江家墩矿业达到 30
万吨的磷矿开采能力最快要到明年底左右（如果公司已开始前期准备工作，那么有可能提前到明年下半年）。因此，我

们认为，江家墩磷矿业务在明年仍将不会对公司有大的利润贡献。 

3. 盈利预测与投资评级 

新疆、青海项目的陆续建成将成为公司新的利润增长点；对宜化肥业、贵州宜化股权的收购（2011 年开始宜化肥业和贵

州宜化成为公司全资子公司）则有助于公司业绩的增厚。我们预计公司 2011-12 年的 EPS 分别为 1.38、1.54 元，6 个

月目标价 25.60 元，对应 2011-12 年 PE 为 18.55、16.62 倍，维持“增持”投资评级。 

4. 风险提示 

在建项目（新疆、青海项目）进展如果低于预期，可能影响盈利预测；尿素、磷肥价格如果大幅下降也会对公司整体盈

利有不利影响。 
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图 1 湖北宜化组织结构 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

P/E 18.19  13.92  12.44  11.62 主营业务收入 1154495  1501997  1770313 1814611 
P/B 3.82  3.00  2.46  2.06 主营业务成本 891804  1221243  1455691 1489790 
P/S 0.90  0.69  0.59  0.57 主营业务利润 109886  88152  97124 104062 
EV/EBITDA 8.05  8.50  7.16  6.25 营业费用 61492  75100  88516 90731 
    管理费用 39487  52570  61961 63511 
偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 利润总额 115970  94235  103207 110146 
负债权益比率 2.64  2.29  2.09  1.85 EBIT 158655  149330  159720 166043 
借款/股东权益 1.92  1.69  1.48  1.31 折旧摊销 74556  74528  94871 102172 
已获利息倍数 3.68  2.44  2.55  2.68 EBITDA 233210  223858  254591 268215 
流动比率 1.09  1.03  1.21  1.42 投资收益 476  0  0 0 
速动比率 0.71  0.56  0.69  0.90 其他营业外收入 6083  6083  6083 6083 
现金比率 0.24  0.23  0.33  0.53 所得税 13237  10366  11353 12116 
    少数股东损益 45480  9079  8133 8408 
盈利能力指标（％） 2010 2011E 2012E 2013E 净利润 57253  74791  83721 89622 
毛利率 22.75  18.69  17.77  17.90 每股收益（元） 1.06  1.38  1.54 1.65 
息税摊销折旧利润率 20.20  14.90  14.38  14.78    

净利润率 4.96  4.98  4.73  4.94    

净资产收益率 11.10  12.48  12.24  11.59 资产负债表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

资产回报率 3.05  3.79  3.97  4.06 现金及现金等价物 156170  149329  230361 378826 
投资回报率 3.27  4.02  4.28  4.36 应收款项 93027  75100  88516 90731 
    存货 252103  305311  363923 372447 
经营效率指标（天） 2010 2011E 2012E 2013E 流动资产 722048  673482  853475 1016666 
应收帐款周转天数 28.59  28.05  36.07  33.75 固定资产 1094198  1239266  1198148 1131833 
存货周转天数 4.30  4.38  4.35  4.05 总资产 1874581  1970963  2109730 2206509 
总资产周转天数 0.72  0.78  0.87  0.84 应付帐款 116788  146549  174683 178775 
固定资产周转周转天数 1.37  1.46  1.54  1.62 长期借款 550150  569300  571700 572100 
    总负债 1359013  1371525  1425917 1433038 
盈利增长（％） 2008 2009E 2010E 2011E 少数股东权益 243018  252097  260230 268638 
主营收入增长率 31.78  30.10  17.86  2.50 股东权益 515569  599438  683813 773471 
主营利润增长率 113.76  -19.78  10.18  7.14 付息负债 991158  1010308  1012708 1013108 
EBIT 增长率 83.49  -5.88  6.96  3.96 每股净资产（元） 5.03  6.40  7.81 9.31 
EBITDA 增长率 53.51  -4.01  13.73  5.35    

净利润增长率 140.87  30.63  11.94  7.05 现金流量表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

    净利润 57253  69369  73153 77557 

    折旧摊销 74556  74528  94871 102172 

    营运资金变动 68423  -63298  -894 18604 

    经营活动现金流 49899  58035  73221 49899 

    固定资产投资 200634  295595  111507 34737 
    无形资产投资 -34503  0  0 0 
    资本支出 238030  203576  53537 35663 
    投资活动现金流 -323630  -203696  -53645 -35760 
    公司自由现金流 -91352  60904  172871 182823 
    股权自由现金流 204090  26204  120161 128669 
    债务变化 334146  19150  2400 400 
    股票发行 0  0  0 0 
    融资活动现金流 316382  -55381  -66027 -67588 
    现金净流量 145211  -11151  81661 152182 
    每股经营性现金流（元） 0.84  0.92 1.07 1.35
       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 

邓勇：石化与基础化工行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
 

分析师负责的股票研究范围 
 
重点研究上市公司：中国石化、中国石油、天利高新、盐湖钾肥、云天化、华鲁恒升、柳化股份、兴化股份、兴发集团、湖北宜化、天

原集团 
 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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