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事件： 

国家发展改革委、财政部于 1 月 24 日发布了《关于改革化肥价格形成机制的通知》，通知的主要内容包括：（1）取消化

肥价格限制政策。自 2009 年 1 月 25 日起，将国产化肥出厂价格、除钾肥外的进口化肥港口交货价格由政府指导价改为

市场调节价。化肥批发、零售价格继续实行市场调节价。取消对已放开的化肥出厂价格实行提价申报、调价备案、最高

限价以及对化肥流通环节价格实行差率控制等各项临时价格干预措施。继续对一般贸易进口钾肥价格实行适度监管。（2）
落实好促进化肥生产流通的各项优惠政策。（3）采取综合措施保持化肥市场稳定。综合运用进出口调节、储备调控、协

调调运、市场监管等手段，保障化肥供应，保持市场稳定。（4）完善农资综合补贴调整机制。（5）加强化肥市场价格监

测和监督检查。（6）做好组织落实工作。 

 

点评： 

1.化肥价格管制终于松动 

在 2009 年 1 月 25 日以前，我国尿素出厂价格实行 1725 元/吨，磷酸二铵实行 4100 元/吨的最高出厂限价。2008 年由

于煤炭、磷矿石等原材料价格大幅上涨，使得许多化肥生产企业处于亏损状态。化肥行业要求放开价格管制的呼声也越

来越高。 

价格管制放开将提高市场对氮肥、磷肥价格涨幅的预期。我们统计了 2002 年以来国内化肥月度价格情况，数据显示，

每年 2 月化肥价格环比均实现了上涨，其主要原因在于春耕的到来使得化肥需求旺盛。在国家放开了氮肥、磷肥的价格

管制后，市场对今年 2 月国内化肥的价格的涨幅预期更加强烈。 

图 1 我国尿素月度价格推移情况（元/吨） 
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资料来源：中国石油与化学工业协会期刊，海通证券研究所 
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2.我们预计化肥价格涨幅有限 

虽然春耕将增加化肥需求，从而带动国内化肥价格的上涨，但由于 2008 年国内化肥行业积压的库存量较大，从而使得 2
月的化肥价格上涨将受到一定的压制。我们预计春耕时节，国内化肥产品价格的平均涨幅在 10%左右。 

肥料制造业的库存环比有较大幅度增长。根据中国石油与化学工业协会统计的产成品库存占用资金量数据，2008 年 11
月底肥料库存达到 331 亿元，同比增长 73.09%，较 8 月底的库存增加了 34.62%。即使考虑冬储因素，我们认为化肥

产品的库存仍处于较高水平，还需要一段时间消化。 

2008 年下半年受到全球化肥价格下降的影响，国内氮磷钾三种肥料的价格跌幅在 30%左右，氮肥和磷肥的价格已跌至

成本线以下，从而导致许多小企业停产，库存积压较多。按照协会的数据估算，2008 年 11 月底，我国氮肥产成品库存

为 630 万吨，而 8 月底为 468 万吨，去年 11 月底为 447 万吨（2007、2008 年氮肥生产成本假定分别为 1500 元/吨和

1600 元/吨）。可见，2008 年底我国氮肥库存仍在很高的水平。 

需要说明的是，以上库存数据是化肥生产商的库存，并没有考虑经销商的库存情况。另外由于统计局只公布每年 2、5、
8、11 月的行业数据，因而我们只能获得 2008 年 11 月底的行业数据。由于 12 月是化肥销售淡季，因而 11 月底与 12
月底的库存变化不会太大。 

3.化肥行业“中性”投资评级 

我们维持化肥行业“中性”的投资评级。我们认为春耕带动的化肥价格上涨并不能使 2009 年化肥行业恢复至 2008 年的

行业高盈利水平。目前我们建议重点关注泸天化（000912，业绩对尿素价格波动敏感性高、整合预期、相对估值优势）、

兴化股份（002109，国内硝铵龙头企业、2009 年业绩预计稳步增长）、辽通化工（000059，尿素产能不断扩大、500
万吨炼油等石化项目值得期待）。 

泸天化（000912）：业绩对产品价格敏感性高（买入，维持） 

（1）国内最大的尿素生产企业之一。目前公司尿素产能达到 150 万吨/年，年产量也在 150 万吨左右。如此大的产能也

使得公司每股收益对尿素价格的敏感性很高。根据统计，泸天化的 EPS 对尿素价格波动最为敏感。（2）整合预期，虽

然 2008 年第一次整合因为种种原因没有成功，但泸天化与川化股份的整合应该是四川化工控股集团的既定战略，我们

认为在时机成熟的情况下，整合将再次进行。整合完成后，泸天化的竞争实力将进一步增强。（3）我们预计公司 2008-2010
年每股收益分别为 0.72 元、0.76 元和 0.81 元，维持“买入”的投资评级。 

表 1 尿素价格波动对上市公司业绩的影响 

股票代码 股票名称 尿素价格波动 100 元/吨对 EPS 的影响（元） 

000912 泸 天 化 0.18 

600230 沧州大化 0.16 

600227 赤 天 化 0.16 

000422 湖北宜化 0.15 

600426 华鲁恒升 0.15 

000731 四川美丰 0.13 

000155 川化股份 0.11 

600096 云 天 化 0.10 

000059 辽通化工 0.10 

600423 柳化股份 0.08 

000830 鲁西化工 0.08  
资料来源：海通证券研究所 
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兴化股份（002109）：国内硝铵龙头企业（买入，维持） 

（1）通过扩能改造，目前公司硝铵产能达到 35 万吨，IPO 项目将于 2009 年年底前完成，届时公司新增 25 万吨硝铵产

能，从而成为国内最大的硝铵生产企业。（2）硝铵产品价格相对刚性。由于硝铵主要用于炸药生产，因而在国内基建项

目稳步推进的情况下，国内硝铵价格也将保持稳定，从而有助于公司业绩的稳定。（3）依托延长石油，做大做强主业。 
（4）我们预计公司 2008-2010 年每股收益分别为 0.48 元、0.61 元和 0.92 元，维持“买入”投资评级。 

辽通化工（000059）：石化项目值得期待（暂无评级） 

（1）目前公司具备 150 万吨尿素生产能力，同时公司地处东北，区位优势明显。（2）2008 年收购集团的石化项目预计

将与今年上半年完工，该项目完成后，将具备 500 万吨炼油、63 万吨乙烯、100 万吨聚烯烃、300 多万吨其他石化产品

的生产能力。随着成品油价格的理顺，仅 500 万吨炼油业务就将为公司贡献不错的利润。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

邓勇：石化、化肥行业  
重点研究上市公司：中国石油、中国石化、中海油、云天化、华鲁恒升、盐湖钾肥、兴化股份 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，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。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授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


