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事项： 

[Table_Summary] 兴化股份董事会公告通过了《陕西兴化化学股份有限公司非公开发行股票方案的议案》，拟以不低于 9.75 元的价格发行

不超过 1.35 亿股 A 股（含本数），募集 13.16 亿元用于建设 1、一期硝酸铵迁改工程；2、年产 2*27 万吨硝酸工程；3、

年产 13 万吨合成氨扩改工程；4、年产 500 吨羰基铁粉装置迁、扩建工程；5、购买兴化集团三大车间资产项目。本次

非公开发行对象为不超过十家特定对象，其中，延长集团承诺现金认购本次发行股份总数的 20%。 

评论： 

 集团合成氨投产，预计硝铵扩建基于整体发展考虑 

集团大化工项目，包括 30 万吨合成氨、30 万吨甲醇、30 万吨纯碱和 30 万吨氯化铵已经基本建成，如果集团明年

合成氨开工率在 70%计算，合成氨可以富裕 10 万吨左右缓解股份公司原料供应瓶颈。而公司在此刻拟扩建 13 万吨

合成氨产能我们认为是基于集团整体发展战略考虑。 

根据陕西延长石油（集团）有限责任公司公开资料披露，集团“十二五”的具体目标是，构建以有机化工产品为主，

无机化工产品为辅，上下游配套的产业链，形成大规模的合成氨、硝酸、联碱、甲醇装置及后加工系列产品装置，

并建成大型聚碳酚酯、双酚 A、碳酸二甲酯、甲醇制丙烯、尼龙 66 树脂、聚甲醛等石油化工生产装置，成为以煤化

工为主体、比较有优势的大型化工企业。 

按照兴化股份现有硝酸铵和浓硝酸产能，如果全部达满，至少存在 17 万吨的合成氨缺口；而根据集团“十二五”发

展规划，集团后续将新建众多煤化工产品，明年富裕的合成氨产能未来有可能被部分消耗。我们预计公司在此时计

划扩建 13 万吨合成氨产能也是基于集团整体发展战略考虑，谋求自身可持续性发展的必要手段。 
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表1：公司、集团产能及产量预测                                                                      单位：万吨 

兴化股份产能 2011 年 2012 年 2013 年 集团产能 2011 年 2012 年 2013 年 

合成氨 23 23 35 合成氨 30 30 30 

稀硝酸 60 60 94 甲醇 30 30 30 

硝酸铵 80 80 85 氯化铵 30 30 30 

浓硝酸 10 10 10 纯碱 30 30 30 

    其他产品 0 0 若干 

合成氨缺口 -16  -16  -6  合成氨富裕  15 <15 

兴化股份产量 2011E 2012E 2013E        

合成氨 23 23 28        

稀硝酸         

硝酸铵 60 70 80        

浓硝酸 6 6 6      

合成氨缺口 -6  -10  -10       

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测 

注：合成氨缺口按照消耗比例计算而得，集团化工项目 11 年 11 月份建成，负荷提升尚需，所列产能均按照设计产能 

 集团参与非公开发行提振市场信心 

本次非公开发行对象为不超过十家特定对象，包括：公司实际控制人陕西延长石油（集团）有限责任公司、符合中

国证监会规定的证券投资基金、证券公司、信托公司、财务公司、保险机构投资者、合格境外机构投资者以及其他

机构投资者、自然人等特定对象，其中，延长集团承诺认购本次发行股份总数的 20%。 

我们认为： 

1、实际控制人延长集团参与兴化股份非公开增发显示了实际控制人对公司未来持续发展的信心，同时 9.75 元的价

格将构成公司股价的心理支撑位，对提振市场信心构成利好。 

2、公司本次非公开发行募集资金项目有利于突破前段原料瓶颈，提高资产质量、降低关联交易、增强公司持续盈利

能力。 

 募集资金项目确保内生性增长持续强劲 

公司非公开发行募集资金拟用于 5 个项目：1、一期硝酸铵迁改工程；2、年产 2*27 万吨硝酸工程；3、年产 13 万

吨合成氨扩改工程；4、年产 500 吨羰基铁粉装置迁、扩建工程；5、购买兴化集团三大车间资产项目。 

我们认为此次非公开募集资金项目将利于公司缓解原料供应瓶颈、优化产品结构、提升产品规模、实现利润最大化，

有助于确保公司在未来 2-3 年内生性增长持续强劲；与此同时，此次拟建项目基本上是在原有项目上的迁改和扩建，

以最少的投入获得最大的经济效益，符合股东和投资者的利益。以合成氨为例，如果新建 13 万吨的合成氨项目，投

资至少在 10 亿元以上，公司在原天然气制氨系统进行挖潜扩能，投资成本比新建降低一半。 

 

表2：公司非公开发行股票募集资金拟用于以下项目 

序号 项目名称 项目投资总额 备注 

1 一期硝酸铵迁改工程 18161  

2 年产 13 万吨合成氨扩改工程 47000 投资成本比新建降低一半 

3 年产 2*27 万吨硝酸工程 52000  

4 年产 500 吨羰基铁粉装置迁、扩建工程 6000  

5 购买兴化集团三大车间资产项目 4800  

合计 合计 127961  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测 
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 合成氨扩改及硝酸工程有利于缓解原料供应瓶颈，实现利润最大化 

公司目前的硝酸铵产能为 80 万吨，浓硝酸产能 10 万吨；而前段合成氨产能仅 23 万吨左右，稀硝酸产能 60 万吨，

存在合成氨产能缺口 16 万吨。本次拟投资的年产 13 万吨合成氨扩改工程、年产 2*27 万吨硝酸工程将有利于缓解公

司的原料瓶颈，最大限度发挥主导产品硝铵的产能，实现利润最大化。 

据我们测算，内部生产成本要比外购成本低千元/吨，如 13 万吨合成氨建成后，将降低 1.3 亿元的原料成本，增厚

EPS 为 0.26 元（摊薄后）。 

 一期硝铵迁改工程有利于优化产品结构，提升产品竞争力 

公司一期硝酸铵迁改工程的实施，将使原有的生产工业硝铵的生产装置具备多孔硝铵的生产能力，在优化产品结构，

提升产品竞争力和盈利能力的同时使硝铵生产能力提升 5 万吨。 

 收购集团资产，减少关联交易 

2010 年，集团水汽、电力、仪表三大车间为股份公司提供 9909.06 万元的商品服务，公司拟以 4800 万元的价格收

购该项资产，不仅有利于减少关联交易，提高独立性，同时也符合股东利益。 

 羰基铁粉扩建工程有利于保持公司在军工领域的领先地位 

羰基铁粉是制造磁介质、磁芯和其他软磁元件的理想材料和微波吸收材料的主要原料，被广泛应用于航天、航空、

国防、化工、原子能、电工、电子、磁性材料、屏蔽材料、微波通讯、无线电通讯、导航、定位、雷达、卫星地面

接收站等领域，市场需求广阔。公司的羰基铁粉技术国内领先，本次对原有装置的迁、扩建有利于扩大规模优势、

提高产品质量、保持公司在军工产品领域的市场地位。 

我们预计公司上述项目建设周期在 1 年半至 2 年，项目投资最早在 13 年下半年产生效益。项目全部投产后预计将产

生 1.6 亿元净利润，增厚 EPS0.33 元（摊薄后）。 

表3：公司拟建项目收益 

序号 项目名称 预计建设周期 收入（万元） 净利润（万元） 
产品不含税价 

（元/吨） 
备注 

1 一期硝酸铵迁改工程 18 个月 34599 2843 2306.6 价格预估中性 

2 年产 13 万吨合成氨扩改工程 18-20 个月 32500 5200 2500 内部结算价格 

3 年产 2*27 万吨硝酸工程 18 个月 56700 7300 1050 内部结算价格 

4 年产 500 吨羰基铁粉装置迁、扩建工程 18 个月 4500 700 90000  

5 购买兴化集团三大车间资产项目      

合计 合计      

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 硝酸铵价格超预期，煤炭成本支撑硝铵价格高位，上调 12 年硝铵均价至 2400 元/吨。 

从 11 月份市场情况来看，硝铵价格坚挺超出我们此前预期，目前公司普通硝铵价格维持在 2800 元/吨以上，对于明

年硝铵价格的判断，我们认为无烟煤等资源品成本将支撑硝铵维持在高位。 

从无烟煤市场供应情况来看，晋煤、阳煤等大型无烟煤供应基地均在扩大自身尿素产能，结果将造成尿素供给增大，

而市场上流通的无烟煤被分流，原料供给紧张，成本推动造成硝铵价格维持高位。预计 2012 年 2 季度消费旺季，硝

铵行业景气度有望维持。我们上调 12、13 年普通硝铵平均价格 100 元至 2400 元/吨。 
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 维持“推荐”投资评级 

假设公司 13 万吨合成氨扩建工程于 13 年中期建成，贡献 6 万吨自给量，硝铵产量预期不变，上调 12、13 年硝铵

产品价格 100 元/吨（含税），对应公司 12、13 年 EPS 分别上调 0.07 元和 0.24 元，至 0.91 元和 1.25 元（摊薄前）。 

假设公司非公开发行采取最高的股本增发方案，发行 1.35 亿股本，总股本增加至 4.93 亿股，对应 12、13 年摊薄后

EPS 分别为 0.66 元和 0.91 元。该方案仍需股东大会和证监会审议通过，如果进展顺利，预计方案将在 12 年得以实

施，维持 11 年 EPS:0.58 元的盈利预测。 

公司非公开发行项目建设期需要一年半时间，效益从 13 年开始显现，短期增发摊薄业绩，长期利于公司内生性增长

持续强劲。由于公司非公开发行股本尚不确定，按照 2012 年摊薄前 EPS0.91 元，给予 15 倍估值，给予公司 13.65

元的目标价，维持“推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

 

图 1：国内烟煤价格                         单位：元/吨   图 2：国内无烟煤价格                    单位：元/吨  
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

图 3：国内合成氨价格                       单位：元/吨   图 4：国内华北地区硝铵散装价格          单位：元/吨  
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资料来源：百川资讯网，国信证券经济研究所整理  资料来源：百川资讯网，国信证券经济研究所整理 
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图 5：公司工艺路线图               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


