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	草甘膦价格上涨预期明确
	
	     推荐  上调评级

	                                            分析师：李国洪 (：liguohong@chinastock.com.cn  (：010-66568876


1．事件
近期草甘膦原药内外销价格从2万元/吨左右的低位跃升至2.4万元/吨。
2．我们的分析与判断
（一）、成本推动草甘膦原药价格上涨，预期还有上涨空间
草甘膦价格在经历了2008年暴跌后于2009年持续低迷了一年多，目前草甘膦原药价格有了明显的上升，草甘膦原药内外销价格已从2万元/吨左右的低位跃升至2.4万元/吨，原材料价格普遍上涨是草甘膦价格提升的主要原因。草甘膦的生产工艺主要有甘氨酸和IDA两种，其原料包括甘氨酸、亚磷酸二甲酯、多聚甲醛、亚氨基二乙腈、二乙醇胺、亚磷酸、液碱、硫酸、双氧水、盐酸等。近期基础化工原料价格普遍上涨，黄磷已从前段的每吨11000元上涨到17000元，氯气从每吨800多元上涨到1600元，硫磺价格也上涨了10%以上，直接造成草甘膦所有原材料价格的上涨，原料价格上涨直接推动了草甘膦价格上升。我们预计到2010年4、5月份草甘膦旺季到来时，草甘膦还会有一个相当的涨价空间。（目前草甘膦价格距历史高点还有4倍多距离）

	图1：国内草甘膦价格趋势
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资料来源：百川资讯
	图2：国内硫磺价格走势
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资料来源：百川资讯


（二）、草甘膦企业开工仍然不足，产能依然过剩
2009年，草甘膦价格基本在2万~2.2万元/吨的成本线上徘徊。尽管目前草甘膦价格在缓慢回升，但由于成本涨幅更大，多数草甘膦生产厂家的成本压力非常大，许多中小企业仍然亏损，开工率明显不足。由于目前美欧市场还没有恢复，草甘膦北半球旺季还没的到来，国内草甘膦出口很难旺起来，大部分企业仍然处于盈亏平衡区。
农药龙头企业新安化工草甘膦和有机硅两大主导产品因市场低迷，需求不旺，加上国内产能扩张过快，导致公司净利润受到重创。南通江山草甘膦产能为7万吨/年，出口价格跌至成本线后，虽与先正达和德国汉姆有协议，草甘膦销售上具有长单优势，但公司销售收入、净利润分别较上年同期相比下降。沙隆达集团草甘膦规模为5000吨/年，由于国际市场供求关系的变化，草甘膦价格一降再降。据统计，全国有近50%的草甘膦原药企业停产或维持低开工率。 
据统计，目前国内共有106家国内企业和5家国外企业登记了草甘膦原药的生产，全国产能达50万吨/年，2008年中国草甘膦原药实际产量接近48万吨，09年受金融危机促使农民工返乡影响产量仅30万吨/年左右。红太阳集团10万吨/年草甘膦原药生产线于2010年底竣工，另有几家大型企业的草甘膦新建及扩建项目均已动工，也将在近期完成，届时，国内草甘膦产能很快将再增加15万吨左右。而2008年统计，全球草甘膦年需求量为70万吨。中国草甘膦产能扩张势必会造成供需矛盾的加剧和市场的结构性过剩。
（三）、城镇化进程加快提升草甘膦等农化产品需求

中国正处在城镇化的高潮期，户籍制度的改革能大大加快城镇化的进度。目前，中国的城乡差距还很大，要通过改革户籍制度，发展中小城镇，逐步缩小城乡差距。城镇化将是推动中国未来经济增长的主要力量，将农民变为城市居民，通过提高第三产业比重，消化和吸纳农村转入人口，并放宽中小城市和城镇户籍限制，是上次中央经济工作会议的最大亮点。目前我国正处于快速城镇化的过程中。经过30年的努力，我国的城镇人口所占比重从1980年7.9%提高到2008年超过45.2%，拥有6.07亿城镇人口，形成建制城市655座。但是，全世界平均城镇比重是55%，发达国家是85%，美国更高达95%。城市化率提高1个百分点，就会有100万到120万人口从农村到城市，如果按提高到世界平均城镇水平55%计算，我国城市化率提高10个百分点，就会有1000万到1200万人口从农村到城市，农村劳动力减少后，草甘膦等农化产品需求将迅速增加，比如改手工除草而大量使用除草剂，按每个农民种10亩地，每亩地使用1公斤草甘膦计算，草甘膦用量将增加10-12万吨，而目前我国草甘膦产能约为50万吨/年，09年产量仅30万吨/年左右。因此，城镇化率将彻底改变草甘膦等农化产品的供求关系。
（四）、草甘膦市场前景依然看好
虽然目前草甘膦价格逐步在回暖，但不能促使所有企业经济效益得到增长，许多企业反而亏损，主要原因是草甘膦的成本也出现大幅度增长，草甘膦价格上涨的相当一部分利润转移到了上游产品。虽然目前草甘膦产品价格被原材料左右，但我们已看到草甘膦产品价格在止跌企稳回升。从美国、欧元区、日本的情况看，全球经济衰退的阴霾正在逐渐散去，世界原油价格出现强力反弹，美国、墨西哥、阿根廷等国转基因作物种植面积出现恢复性增长，草甘膦价格已缺乏下降的空间。随着国际经济的好转，中国宏观经济已逐步摆脱国际金融危机的影响，正在企稳复苏，随着国内和国际经济的逐步好转，草甘膦产品前景仍被看好。
3. 投资建议

关注有原料优势的草甘膦龙头公司。

在目前成本上涨、内外销需求不旺的情况下，草甘膦价格的上调，对大部分中小企业的利润不会提升，而原材料配套的大型企业会有所盈利提升。因资金雄厚，低成本原料优势建议关注华星化工、红太阳、沙隆达等较大规模草甘膦企业，我们给予草甘膦行业推荐评级。
重点公司：华星化工（002018.SZ）：城镇化推动业绩增长（推荐）

户籍制度改革推动的城镇化进程会使农村劳动力减少，手工除草将大量被使用除草剂替代，草甘膦等农化产品需求将迅速增加。按每个农民种10亩地，每亩地使用1公斤草甘膦计算，中国城镇化率达到世界平均水平就需要草甘膦用量增加10-12万吨。况且目前草甘膦仍然处于周期的最低部2010年景气向上成为必然，且我们预测65-70美元的油价均值对草甘膦成本十分有利于，公司技术优势和周期景气回升将推动公司业绩迅速恢复。

表1：华星化工（002018.SZ）关键指标预测

	
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	848.33 
	1382.33 
	691.17 
	898.52 
	1213.00 

	    增长率(%)
	93.09%
	62.95%
	-50.00%
	30.00%
	35.00%

	归属母公司股东净利润
	68.20 
	182.13 
	69.65 
	124.48 
	221.38 

	    增长率(%)
	150.60%
	167.06%
	-61.76%
	78.72%
	77.85%

	每股收益(EPS)
	0.278 
	0.744 
	0.284 
	0.508 
	0.904 

	ROE
	13.50%
	26.92%
	9.47%
	14.79%
	21.50%

	EV/EBITDA(X)
	13.18 
	8.33 
	11.94 
	9.04 
	4.31 

	PE
	46.90 
	17.56 
	45.92 
	25.69 
	14.45 

	PB
	6.33 
	4.73 
	4.35 
	3.80 
	3.11 


注：净利润为归属母公司的净利润

资料来源：公司数据，中国银河证券研究所
驱动因素、关键假设及主要预测：

草甘膦目前处于景气周期的最低部，2010年随着国家户籍制度改革推动的城镇化进程会使农村劳动力减少，手工除草将大量被使用除草剂替代，草甘膦等农化产品需求将迅速增加。草甘膦景气向上成为必然。2010年国际油价整体振荡回落，年均值在65-70美元附近， 波动区间50-80美元, 对草甘膦成本十分有利，我们判断2010年公司经营状况会明显好转，受城镇化影响公司2010年可以完成0.51元左右的每股收益。
我们与市场不同的观点：

市场认为2010年草甘膦价格回落会损害公司业绩。我们认为草甘膦目前处于景气周期的最低部，2010年必然景气向上。公司依靠技术领先和新项目扩产能够在2010年推动业绩快速增长，公司技术领先主要体现在双甘膦到草甘膦的合成工序中用国际通行的空气氧化法替代目前国内采用的双氧水氧化法，可有效提高收率。此外，公司掌握了用亚胺基二乙腈替代二乙醇胺进行合成 IDA 的方法，该法可利用我国亚胺基二乙腈比二乙醇胺更为便宜的原料特性，在公司未来草甘膦扩产中这一新工艺竞争力将会不断发挥作用。另外，公司新项目较多，而另一主要产品杀虫单（双）也受益于国家全面禁止甲胺磷等5种高毒有机磷生产和销售。

公司估值与投资建议：
DCF-WACC模型估值结果每股价值为20.37元，敏感性分析的合理区间为17.54-24.01元。绝对估值显示目前A股价格偏低。考虑公司2010年会明显受益于城镇化推动的行业景气回升，加之公司技术工艺先进，给予公司推荐的投资评级。
股票价格表现的催化剂：
目前草甘膦价格处于历史低位，草甘膦涨价是公司股票表现的催化剂。
主要风险因素：
1．化工行业与国际油价相关性极强，国际油价变动幅度较大，向上或向下远超出我们预测的波动区间。国际油价的大幅波动势必会引发产业链价格波动较大，而我国期货市场发展还很不完善，众多石油化工产品没有期货，企业无法对冲风险，而石化行业公司业绩与国际油价相关性极强，国际油价的大幅波动传导到企业利润上致使公司业绩波动超出我们的预期。

2.公司生产装置发生安全生产事故（石油化工企业发生装置事故概率较大）
表2：华星化工（002018.SZ）财务报表及指标预测（单位：百万元）
	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	利润表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	164.57 
	80.05 
	355.21 
	230.32 
	730.10 
	
	营业收入
	848.33 
	1382.33 
	691.17 
	898.52 
	1213.00 

	应收和预付款项
	119.14 
	178.47 
	-5.11 
	227.27 
	67.23 
	　
	营业成本
	654.50 
	930.86 
	559.84 
	691.86 
	873.36 

	存货
	207.05 
	356.76 
	-16.98 
	436.88 
	93.17 
	
	营业税金及附加
	1.46 
	5.39 
	2.69 
	3.50 
	4.73 

	其他流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	　
	营业费用
	44.97 
	57.69 
	28.85 
	37.50 
	50.63 

	长期股权投资
	33.16 
	61.80 
	61.80 
	61.80 
	61.80 
	
	管理费用
	26.88 
	40.34 
	20.17 
	26.22 
	35.40 

	投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	　
	财务费用
	33.44 
	35.57 
	-2.13 
	-6.43 
	-10.64 

	固定资产和在建工程
	523.29 
	557.99 
	509.84 
	459.68 
	407.52 
	
	资产减值损失
	4.63 
	99.94 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	无形资产和开发支出
	1.42 
	22.06 
	19.74 
	17.42 
	15.10 
	　
	投资收益
	-2.58 
	-4.48 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	长期待摊费用
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	其他非流动资产
	1048.62 
	1257.13 
	924.49 
	1433.37 
	1374.93 
	　
	其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	资产总计
	165.84 
	98.12 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	营业利润
	79.87 
	208.05 
	81.74 
	145.86 
	259.53 

	短期借款
	287.23 
	368.19 
	74.60 
	478.07 
	232.08 
	　
	其他非经营损益
	0.17 
	-0.67 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	应付和预收款项
	63.00 
	2.80 
	2.80 
	2.80 
	2.80 
	
	利润总额
	80.03 
	207.39 
	81.74 
	145.86 
	259.53 

	长期借款
	27.13 
	111.11 
	111.11 
	111.11 
	111.11 
	　
	所得税
	11.85 
	25.25 
	12.26 
	21.88 
	38.93 

	其他负债
	543.21 
	580.22 
	188.51 
	591.98 
	345.99 
	
	净利润
	68.18 
	182.14 
	69.48 
	123.98 
	220.60 

	负债合计
	125.58 
	163.25 
	163.25 
	163.25 
	163.25 
	　
	少数股东损益
	-0.01 
	0.01 
	0.01 
	0.01 
	0.02 

	股本
	222.61 
	185.34 
	185.34 
	185.34 
	185.34 
	
	归属母公司股东净利润
	68.20 
	182.13 
	69.47 
	123.97 
	220.58 

	资本公积
	156.84 
	327.92 
	386.98 
	492.38 
	679.91 
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	留存收益
	505.03 
	676.51 
	735.57 
	840.97 
	1028.50 
	
	财务指标
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	归属母公司股东权益
	0.39 
	0.40 
	0.41 
	0.42 
	0.43 
	　
	毛利率
	22.85%
	32.66%
	19.00%
	23.00%
	28.00%

	少数股东权益
	505.42 
	676.91 
	735.98 
	841.39 
	1028.94 
	
	销售净利率
	8.04%
	13.18%
	10.05%
	13.80%
	18.19%

	股东权益合计
	1048.62 
	1257.13 
	924.49 
	1433.37 
	1374.93 
	　
	ROE
	13.50%
	26.92%
	9.44%
	14.74%
	21.45%

	负债和股东权益合计
	164.57 
	80.05 
	355.21 
	230.32 
	730.10 
	
	ROA
	9.43%
	17.93%
	8.61%
	9.73%
	18.10%

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	ROIC
	22.87%
	38.23%
	9.55%
	30.35%
	33.97%

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	
	销售收入增长率
	93.09%
	62.95%
	-50.00%
	30.00%
	35.00%

	净利润
	68.18 
	182.14 
	69.48 
	123.98 
	220.60 
	　
	EBIT 增长率
	111.86%
	127.97%
	-64.69%
	75.15%
	78.50%

	折旧与摊销
	31.2
	34.4 
	70.5 
	72.5 
	74.5 
	
	净利润增长率
	150.56%
	167.13%
	-61.85%
	78.44%
	77.93%

	经营性现金净流量
	99.25 
	136.17 
	401.56 
	-92.75 
	542.19 
	　
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资性现金净流量
	-119.36 
	-120.69 
	-20.00 
	-20.00 
	-20.00 
	
	EPS(X)
	0.278 
	0.744 
	0.284 
	0.506 
	0.901 

	筹资性现金净流量
	125.08 
	-85.03 
	-106.40 
	-12.15 
	-22.40 
	　
	PE(X)
	46.90 
	17.56 
	46.03 
	25.80 
	14.50 

	现金流量净额
	104.87 
	-69.87 
	275.16 
	-124.89 
	499.78 
	
	PB(X)
	6.33 
	4.73 
	4.35 
	3.80 
	3.11 

	EBITDA
	125.16 
	259.87 
	150.09 
	211.91 
	323.36 
	　
	PS(X)
	3.77 
	2.31 
	4.63 
	3.56 
	2.64 

	NOPLAT
	80.72 
	198.07 
	67.67 
	118.52 
	211.55 
	　
	EV/EBITDA(X)
	13.18 
	8.33 
	11.91 
	9.03 
	4.38 


资料来源: 公司数据，中国银河证券研究所

表3：华星化工（002018.SZ）DCF模型
	　
	2007A
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	FCFF
	38,879.00 
	-11,385.57 
	52,063.92 
	3,108.34 
	59,505.50 
	14,680.90 
	74,880.15 
	32,427.57 
	91,495.96 
	51,894.49 
	53,451.32 
	55054.86 

	WACC
	10.80%
	10.80%
	10.80%
	10.80%
	10.80%
	10.80%
	10.80%
	10.80%
	10.80%
	10.80%
	10.80%
	10.80%

	现值系数
	0.9958 
	0.8987 
	0.8111 
	0.7321 
	0.6607 
	0.5963 
	0.5382 
	0.4857 
	0.4384 
	0.3957 
	0.3571 
	0.3223 

	FCFF现值
	38,715.49 
	-10,232.61 
	42,230.97 
	2,275.54 
	39,316.58 
	8,754.55 
	40,300.44 
	15,751.42 
	40,111.56 
	20,532.94 
	19,087.56 
	17743.94 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	FCFF现值
	291,083.25 
	
	Ke
	13.82%
	
	估值
	g

	永续价值(残值)现值
	217,831.38


	
	Kd
	5%
	
	
	2.48%
	2.73%
	3.00%
	3.30%
	3.63%

	企业价值
	508,914.64 
	
	t
	25%
	
	WACC
	8.11%
	29.86
	30.66
	31.63
	32.82
	34.32

	非核心资产
	0.00 
	
	Rf
	3.5%
	
	
	8.93%
	25.92
	26.48
	27.15
	27.96
	28.96

	带息债务(账面价值)
	10,092.14 
	
	E(Rm)
	0.12
	
	
	9.82%
	22.60
	22.99
	23.45
	24.01
	24.68

	少数股东权益
	40.21 
	
	Rm－Rf
	8.5%
	
	
	10.80%
	19.77
	20.05
	20.37
	20.75
	21.21

	股权价值
	498,782.28 
	
	D/A
	19.2%
	
	
	11.88%
	17.35
	17.54
	17.76
	18.03
	18.34

	总股本(万股)
	24,488.10 
	
	E/A
	80.8%
	
	
	13.07%
	15.26
	15.39
	15.55
	15.73
	15.94

	每股价值(元)
	20.37 
	
	Beta
	1.21
	
	
	14.37%
	13.45
	13.54
	13.65
	13.77
	13.92


资料来源：中国银河证券研究所

公司战略与竞争力分析
公司基本情况介绍

公司是国内较大的草甘膦和杀虫剂生产商。
表4：华星化工（002018.SZ）战略分析
	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值 4.3

	优势
	公司技术和规模成本优势明显，经营效率高。地理位置优越，原料与产成品消费地均在周边。
	分值：5.0

	劣势
	研发力量相对国际水平还有一定差距
	分值：3.5

	机会
	因环保要求小企业不断退出，生产环保标准提高有利于公司业绩提升
	分值：5.0

	威胁
	原料价格高涨会迅速增加企业生产成本。
	分值：3.5


注：分值1－5，越高越好

资料来源：中国银河证券研究所

表5：华星化工（002018.SZ）竞争力分析
	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值 4.5

	供应商力量
	供应商较多，足以满足公司原料供应。
	分值：5

	新进入壁垒
	行业本身有一定技术进入壁垒。
	分值：5

	客户力量
	客户很分散，客户力量较弱。
	分值：4.5

	替代产品
	短期内无替代产品。
	分值：4.5

	竞争对手
	竞争对手很多，特别是国外对手较强。
	分值：3.5


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
资料来源：中国银河证券研究所
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