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市场数据 

报告日期 2011-10-17 

收盘价（元） 20.98 

总股本（百万股） 542.38 

流通股本（百万股） 542.09 

总市值（百万元） 11379.09 

流通市值（百万元） 11373.10 

净资产（百万元） 3296.94 

总资产（百万元） 20936.21 

每股净资产 6.08 
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证券研究报告 

氮肥 

 

推荐 （维持） 

湖北宜化（000422） 

1-9 月业绩同比大增，拟建磷肥项目盈利前景良好 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 11545 16562 18060 21653 
同比增长（%） 31.8% 43.5% 9.0% 19.9% 
净利润（百万元） 573 908 1047 1247 
同比增长（%） 140.9% 58.5% 15.4% 19.0% 
毛利率（%） 22.8% 21.7% 21.3% 20.5% 
净利润率（%） 5.0% 5.5% 5.8% 5.8% 
净资产收益率（%） 21.0% 25.4% 24.1% 23.6% 
每股收益（元） 1.06 1.67 1.93 2.30 
每股经营现金流（元） 0.84 4.92 5.70 5.83 

 

投资要点 

事件： 

湖北宜化发布业绩预增公告，预计公司 2011 年 1-9 月份归属于上市公

司股东的净利润比去年同期增长 65%-75%。 

公司同时公告，拟以全资子公司湖北宜化肥业有限公司（以下简称“宜
化肥业”）为主体建设年产 56（2×28）万吨磷酸二铵（同时配套建设年产

80 万吨硫酸、30 万吨磷酸和 1.05 万吨氟硅酸钠项目），项目总投资为 11.5
亿元,建设周期为一年。公司预计项目完工后，年均可实现营业收入为 18.9
亿元，年均利润总额 3.4 亿元。 

点评： 

湖北宜化 2010 年 1-9 月净利润为 4.49 亿元，根据本次预增公告，则公

司 2011 年 1-9 月净利润为 7.40-7.85 亿元，折合 EPS 为 1.36-1.45 元，略

高于我们 1.36 元的预期。 

 业绩同比大幅增长原因有三。首先，公司主导产品尿素价格同比涨幅较

大，以长三角价格为例，尿素 1-9月均价为 2165元/吨，同比上涨 28.1%；

第二，内蒙宜化 30 万吨 PVC 于去年 4 月投产使得 1-9 月公司 PVC 销

量同比有显著增长（公司目前总产能 90 万吨）；第三，公司于去年 8
月完成对子公司贵州宜化、宜化肥业剩余各 50%股权的收购，实现了

对二者的完全控股（二者去年上半年对应的少数股东损益分别约为

0.28、0.99 亿元）。以上三点共同推动公司 1-9 月业绩大增。 
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 磷肥项目盈利前景良好。近年来国内磷矿资源量和品位逐年降低，富矿的开

采已经逼近临界点，加之政府强力推进资源整合，国内磷矿石面临资源价值

的提升，磷肥产能将向拥有资源的一体化企业集中；另一方面，全球供应增

加的磷肥行业未来将面临产品价格上涨，整体盈利空间收窄的局面，但一体

化企业整体盈利水平将有提升。 

宜化肥业本次拟建的 56 万吨/年磷酸二铵项目计划利用宜昌当地的磷矿资

源，通过重介质—反浮选工艺，采用低品位磷矿生产磷酸二铵，并配套有硫

酸和氟硅酸钠产能，符合行业一体化、深度综合利用的发展趋势，且运输条

件也较为优良；项目完工后，公司的磷酸二铵产能将达到 126 万吨。总体来

说，该项目具备较为明显的资源优势和规模优势，盈利前景良好。 

 维持“推荐”评级。由于当前化工下游整体需求较为平淡（有一定季节性因

素），加之油价高位回落，我们预期后市 PVC、尿素价格均将有不同程度的

调整，而磷肥价格将呈稳中有升局面。而公司作为国内大型综合性化工企业

外延式扩张的代表，在资源富集地区持续扩张的战略符合行业趋势，可望获

得较为理想的回报。根据本次业绩预增公告，我们相应上调公司 2011-2013
年 EPS 预测至 1.67、1.93、2.30 元（二铵项目预计从 2012 年开始贡献业绩，

未考虑增发对公司盈利能力和总股本的影响），维持“推荐”的投资评级。 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 3 - 

定期报告点评 

 
附表 
资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 7220 6879 7186 8179 营业收入 11545 16562 18060 21653
货币资金 1562 500 525 551 营业成本 8918 12975 14208 17204
交易性金融资产 1 1 1 1 营业税金及附加 31 25 27 32
应收账款 620 994 1084 1299 销售费用 615 828 903 1083
其他应收款 310 497 542 650 管理费用 395 563 614 736
存货 2521 3468 3798 4599 财务费用 432 509 476 457
非流动资产 11525 12845 13796 14590 资产减值损失 61 30 20 10
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 -0 0 0 0
长期股权投资 7 7 7 7 投资收益 5 1 1 1
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 1099 1633 1813 2132
固定资产 9016 10275 11467 12382 营业外收入 90 90 100 120
在建工程 1874 1937 1718 1609 营业外支出 29 35 37 40
油气资产 0 0 0 0 利润总额 1160 1688 1876 2212
无形资产 520 508 497 488 所得税  132 265 296 422
资产总计 18746 19724 20981 22769 净利润  1027 1423 1579 1790
流动负债 6629 6940 7385 8144 少数股东损益 455 515 532 543
短期借款 3722 3335 3549 3666 归属母公司净利润 573 908 1047 1247
应付票据 88 130 142 172 EPS（元） 1.06 1.67 1.93 2.30
应付账款 1168 1298 1421 1720    
其他 1651 2178 2274 2585 主要财务比率   
非流动负债 6961 6260 5765 5319  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 5501 4951 4456 4011 成长性(%)   
其他 1459 1308 1308 1308 营业收入增长率 31.8% 43.5% 9.0% 19.9%
负债合计 13590 13200 13150 13463 营业利润增长率 113.8

%
48.6% 11.0% 17.6%

股本 542 542 542 542 净利润增长率 140.9 58.5% 15.4% 19.0%
资本公积 340 340 340 340    
未分配利润 1572 2334 3005 3812 盈利能力(%)   
少数股东权益 2430 2945 3477 4020 毛利率 22.8% 21.7% 21.3% 20.5%
股东权益合计 5156 6524 7831 9307 净利率 5.0% 5.5% 5.8% 5.8%
负债及权益合计 18746 19724 20981 22769 ROE 21.0% 25.4% 24.1% 23.6%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 72.5% 66.9% 62.7% 59.1%
净利润 573 908 1047 1247 流动比率 1.09 0.99 0.97 1.00
折旧和摊销 746 858 1032 1205 速动比率 0.71 0.49 0.45 0.43
资产减值准备 37 9 28 27    
无形资产摊销 36 32 31 29 营运能力(次)   
公允价值变动损失 -0 0 0 0 资产周转率 0.72 0.86 0.89 0.99
财务费用 432 509 476 457 应收帐款周转率 26.88 20.03 17.39 18.17
投资损失 -5 -1 -1 -1    
少数股东损益 455 515 532 543 每股资料（元）   
营运资金的变动 2729 117 34 317 每股收益 1.06 1.67 1.93 2.30
经营活动产生现金流量 -500 2671 3094 3163 每股经营现金 0.84 4.92 5.70 5.83
投资活动产生现金流量 -1830 -2219 -2019 -2019 每股净资产 5.03 6.60 8.03 9.75
融资活动产生现金流量 2985 -1514 -1050 -1118    
现金净变动 655 -1062 25 26 估值比率（倍）   
现金的期初余额 1137 1562 500 525 PE 19.88 12.54 10.86 9.13
现金的期末余额 1792 500 525 551 PB 4.18 3.18 2.61 2.15
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投资评级说明 
 
行业评级  报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与
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本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


