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硝酸铵价格快速上涨，三季度业绩大增 
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  公司近日公布 2011 年第三季度业绩报告，报告期内实现营业收入

98392 万元，营业利润 28940 万元，净利润 13134 万元，营业利润率

29.4%，每股收益 0.366 元。 

 从公司前三季度单季度营运情况来看，分别实现营业收入 24328 万

元、36693 万元和 37371 万元，营业利润率分别为 26.2%、28.2%和

32.7%。从季度营运情况来看，环比营业收入小幅上升，三季度毛利率

大幅增加，32.7%是近年里的最好水平。 

 三季度业绩较好的主要原因在于公司主营产品硝酸铵价格上涨较

快。从图表 1 中可以看出，6 月份开始硝酸铵价格从 2400 元/吨上涨至

最高 3100 元/吨，上涨 30%左右。 

 硝酸铵价格上涨的原因主要有三个方面，一是生产成本上涨，主要

原料天然气和煤炭价格连续上涨；二是硝基复合肥领域的需求拉动；三

是硝酸铵价格自 2008 年跌至谷底后上升缓慢，与其它化工品价格相比恢

复上涨幅度小。我们认为四季度至明年硝酸铵价格的上涨空间将较为有

限，下跌的可能也不大，将围绕 3000 元/吨上下波动。这对硝酸铵生产

企业的生产经营较为有利。 

 盈利预测表明：2011、2012、2013 年公司每股收益分别为 0.53、

0.63、0.73 元，对应市盈率分别为 18.0、15.1、13.1 倍。与化工行业动

态平均估值水平相比偏低，维持“买入”评级。按照化工行业平均估值水平，

公司合理股价为 13.25 元。 

 

[table_company]   

总股本(万) 35840.00 

流通 A 股(万) 35840.00 

52 周内股价区间(元) 8.51-14.1 

总市值(亿) 34.33 

总资产(亿) 16.78 

每股净资产(元) 3.32 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 10.29 13.73 15.99 17.81 

+/-% 20.42 33 16 11 

净利润(百万) 95.72 190 227 260 

+/-% 5.78 99 19 15 

EPS(元) 0.27 0.53 0.63 0.73 

P/E 35.48 17.96 15.09 13.13 
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：买入(维持评级) 

股价走势图  

相关研究  
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图表 1 兴化股份硝酸铵价格走势 

 

数据来源：百川资讯 
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附：公司盈利预测详表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 550  810  903  1037    营业收入 1029  1373  1599  1781  

  现金 370  552  635  751    营业成本 771  951  1105  1229  

  应收账款 17  20  19  19    营业税金及附加 5  5  5  5  

  其他应收款 1  1  1  2    营业费用 33  53  62  67  

  预付账款 25  109  106  112    管理费用 95  115  136  153  

  存货 44  52  48  49    财务费用 12  25  25  21  

  其他流动资产 93  77  93  105    资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 1038  1030  1027  1028    公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 1  8  8  8    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 941  957  960  963    营业利润 111  224  266  306  

  无形资产 40  37  33  29    营业外收入 5  3  3  4  

  其他非流动资

产 

56  28  26  27    营业外支出 3  3  2  2  

资产总计 1588  1840  1929  2065    利润总额 113  225  268  308  

流动负债 409  503  425  381    所得税 17  34  41  47  

  短期借款 255  351  276  228    净利润 96  190  227  260  

  应付账款 69  59  62  62    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 85  93  88  91    归属母公司净利润 96  190  227  260  

非流动负债 95  95  101  97    EBITDA 193  316  363  404  

  长期借款 75  75  75  75    EPS（元） 0.27  0.53  0.63  0.73  

  其他非流动负

债 

20  20  26  22              

负债合计 504  598  526  478    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 358  358  358  358    成长能力         

  资本公积 197  197  197  197    营业收入 20.4% 33.4% 16.5% 11.4% 

  留存收益 513  671  832  1015    营业利润 5.7% 101.7

% 

18.8% 15.1% 

归属母公司股东权益 1084  1242  1403  1586    归属于母公司净利润 5.8% 98.9% 19.0% 15.0% 

负债和股东权益 1588  1840  1929  2065    获利能力         

            毛利率(%) 25.1% 30.8% 30.9% 31.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 9.3% 13.9% 14.2% 14.6% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 8.8% 15.3% 16.1% 16.4% 

经营活动现金流 103  193  320  337    ROIC(%) 9.7% 18.3% 21.3% 23.6% 

  净利润 96  190  227  260    偿债能力         

  折旧摊销 69  67  72  77    资产负债率(%) 31.8% 32.5% 27.3% 23.2% 

  财务费用 12  25  25  21    净负债比率(%) 73.37

% 

77.35

% 

73.30

% 

71.08

%   投资损失 0  0  0  0    流动比率 1.34  1.61  2.12  2.72  

营运资金变动 -78  -77  -10  -18    速动比率 1.23  1.51  2.01  2.59  

  其他经营现金

流 

4  -12  6  -4    营运能力         

投资活动现金流 -128  -47  -69  -78    总资产周转率 0.67  0.80  0.85  0.89  

  资本支出 129  50  70  80    应收账款周转率 44  59  66  75  

  长期投资 0  -1  1  -0    应付账款周转率 12.37  14.85  18.27  19.83  

  其他投资现金

流 

1  2  2  2    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -2  36  -167  -144    每股收益(最新摊

薄) 

0.27  0.53  0.63  0.73  

  短期借款 65  96  -75  -47    每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.29  0.54  0.89  0.94  

  长期借款 -40  0  0  0    每股净资产(最新

摊薄) 

3.02  3.47  3.91  4.43  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 0  0  0  0    P/E 35.72  17.96  15.09  13.13  

  其他筹资现金

流 

-27  -60  -92  -97    P/B 3.15  2.75  2.44  2.16  

现金净增加额 -27  182  84  115    EV/EBITDA 18  11  9  8  
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－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。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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