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	关注磷肥和钾肥
	
	谨慎推荐  维持评级

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


1．事件
春节过后，随着春耕临近各地化肥价格出现小幅上升，2月22日河北、湖北、山东地区尿素价格上涨，其余地区持稳，目前北方地区主流出厂报价在1850元/吨上下，实际成交价格在1780-1830。
2．我们的分析与判断

（一）、氮肥价格平稳、磷、钾价格看涨

目前，氮、磷、钾、复合肥价格运行情况及未来价格预测如下：

氮肥：

根据百川咨询统计，2月22日，河北、湖北、山东地区尿素价格上涨，其余地区持稳，目前北方地区主流出厂报价在1850元/吨上下，实际成交价格在1780-1830元/吨，农业市场大面积开启时间在3-4月间，经销商及农民备货积极性不高，大部分销售商索性观望，而生产企业仍是抱着试探性心里上调价格；南方地区主流出厂报价在1850-1900元/吨，高端在2000元/吨上下，西南、华南地区终端成交价格在1930元/吨上下，农业大量追肥时间还没到来，市场运行平稳。目前市场状况反应出低端价格由原先的1770元/吨涨至1850元/吨后出货已经有些吃力，后市上涨的空间并不见得会很大，北方地区尿素厂家和经销商还在等待春暖花开市场好转，而南方市场则走得很平淡，预计未来尿素价格仍是不涨不跌，整体稳定为主。
磷肥：

由于硫磺、硫酸价格看好，成本不减和春季市场马上将大面积启动，目前，不少二铵厂家有意上调价格（按惯例，在销售季节价格上调乃正常现象），但由于近几年的不按常理出牌已使得经销商甚为谨慎，从东北部分经销商那里获悉，继续大量补货的可能性不大，而且当二铵价格超过基层心里承受底线时，复合肥及BB肥将成为替代品。不过，目前湖北宜化64%二铵出厂报价已至2850元/吨。我们预计随着磷资源的紧缺，黄磷价格依然看涨，在成本推动下二铵价格还有上升空间，但应关注有磷矿石资源的企业。
钾肥：

2月22日，进口钾肥价格各地变化不同，华中地区加钾今日3020元/吨出库，较昨日小幅下调30元；而山东青州地区钾肥市场报价有所上调，62%乌拉尔晶体白钾出库价2840元/吨，少量成交，贸易商有涨价意向，下游接货情况不理想；边贸方面，近期口岸60%俄红钾成交价格在2450-2480元/吨，60%白钾报价2500-2600元/吨，大颗粒2750-2800元/吨左右，因近期国际市场的回暖，俄乌拉尔公司计划削减3月份对我国的边贸过货，钾肥到货量减少，目前边贸钾肥开始计划上调价格，预计钾肥价格在目前混乱的局势下，总体还是将有小幅上升趋势。

复合肥：

2月22日，今日复合肥市场仍旧变化不大，平稳为主；45%[CL]主流出厂报价2000-2100元/吨，高端2300元/吨，山东地区45%[S]主流出厂报价2300-2350元/吨；高端2490元/吨，随着节日氛围的退去，本应启动的复合肥市场并不火热，一向被大家看好的东北市场，被复合肥厂家注以太多的精力，使得当地低价库存较多，市场价格较为混乱，倒挂现象严重而且市场价格上涨乏力，高价位成交较少。
	图1：尿素价格（元/吨）
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资料来源：百川咨询
	图2：化肥产量
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资料来源：Wind

	图3：磷酸二铵价格（元/吨）
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资料来源：百川咨询
	图4：氯化钾价格（美元/吨）
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资料来源：Wind


（二）、18亿亩耕地红线形成化肥需求支撑位

《中共中央关于推进农村改革发展若干重大问题的决定》提出“坚持最严格的耕地保护制度，层层落实责任，坚决守住18亿亩耕地红线。”随着农业精细化程度加强和种植结构的转换，我们预计每年每亩施肥量将以超过3%的速度递增，在耕地面积距离18亿亩红线只剩0.26亿亩，下降空间几无的情况下，已经成为未来每年化肥需求的支撑位。

（三）、提高粮食最低收购价格，压缩化肥行业收入下行空间

目前国际农产品价格处于上行周期，国内粮食基本上自给自足。虽然政府对国内粮价实行管制，但农民利益2009年国家继续提高粮食最低收购价格，其中白小麦和红小麦分别提高13%和15%。政府承诺稻谷的收购价也将有较大幅度的提升。假设其在2008年基础上增长14%，则小麦和稻谷最低收购价的提高将使2009年的农产品销售收入提升648.22亿元。据统计，化肥费用在粮食的成本构成中约占30%，则理论上化肥行业可以在最低收购价上调中获得200亿元左右的收入增长空间。

（四）、土地承包权流转政策通过两个渠道提高农化产品需求

荒地复耕，实现农业规模化经营，扩大农化需求：农化需求与耕种面积和农业生产规模高度正相关，虽然土地资源日益紧缺，农村土地撂荒问题却仍然严重。今年，十七届三中全会放开了对农业土地承包权流转范围的限制，允许农民以多种形式流转土地承包经营权，此举有助于土地生产资料的重新合理配置，从而提升农业经营效率，从根本上解决撂荒问题。由于各地土地条件和经济发展情况存在巨大差距，撂荒程度也有着较大区别。以样本数据中的最低撂荒比例1.5%计算，若这些荒地复耕，将增加化肥需求77.72万吨。
农民财产性收入增加：农民收入水平是化肥需求的重要影响因素，放开土地承包权流转的限制，最直接的效果是提高农民财产性收入。目前我国城乡居民的财产性收入比例都很小，国家统计局数据显示仅为2%左右，相对美国等发达国家40%的比例仍然有巨大上升空间。假设农民新增收入全部投入粮食生产，化肥费用在粮食的成本构成中占30%，则农民财产性收入每增加1元，将增加化肥行业收入约2.2亿元。

（五）、磷资源不足将促使磷产品价格长期看涨

近期许多磷肥企业的前期订单基本会在本月结束，一些企业正在酝酿新一轮的涨价，这对于磷矿石市场无疑是一个利好因素。预计下周磷矿石依然维持高位运行，但是运输压力仍然存在。我国磷矿资源主要位于云贵川鄂等地区,黄磷生产的能源利用主要是当地水电,但四季度和一季度正是枯水季节,水力发电量下降,高能耗企业供电受限，开工严重不足；而2009年11月国家上调了火电价格,使得黄磷产量明显下降且成本上升。同时,运输方面的不足导致外销紧张,从而成为影响市场供应的另一个因素。从下游方面来看,需求增加也有一定的季节性因素,如包括磷肥在内的化肥春节后旺季即将开始,化肥企业增加生产;同时食品加工业加紧准备春节备货,对食品级磷酸采购量增大,这些均会增加市场需求。从整个磷化工产业链看,处于上游的磷矿资源因其稀缺性和不可再生性具备较好投资价值。从储量看,我国磷储量位居世界第二, 但富矿较少,以目前的开采速度20年左右将开采完毕。因此，磷资源不足将促使磷产品价格长期看涨。
3. 投资建议

春节过后春耕临近，化肥整体需求上升，但尿素面临煤炭和天然气成本上升影响我们并不看好，而磷、钾肥由于龙头公司有磷矿石和钾湖资源，受需求上升带动的价格上涨将会反映在龙头公司毛利增长中，故我们看好化肥中的磷化和钾肥，建议关注磷矿石资源丰富的兴发集团和钾资源优势明显的盐湖钾肥，我们给予化肥行业谨慎推荐评级，但不推荐也不谨慎推荐氮肥。
重点公司：兴发集团（600141.SH）：上下游一体化成本优势明显（推荐）
表1：兴发集团（600141.SH）关键指标预测
	
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	1711.24 
	2675.68 
	2996.76 
	3296.43 
	3790.90 

	    增长率(%)
	7.52%
	56.36%
	12.00%
	10.00%
	15.00%

	归属母公司股东净利润
	76.21 
	295.17 
	154.13 
	260.41 
	373.14 

	    增长率(%)
	73.25%
	287.31%
	-47.78%
	68.95%
	43.29%

	每股收益(EPS)
	0.252 
	0.976 
	0.510 
	0.861 
	1.234 

	ROE
	8.95%
	26.18%
	12.41%
	18.16%
	21.82%

	EV/EBITDA(X)
	16.48 
	9.01 
	11.06 
	8.41 
	6.23 

	PE
	77.93 
	20.12 
	38.53 
	22.81 
	15.92 

	PB
	6.98 
	5.27 
	4.78 
	4.14 
	3.47 


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：

全球磷矿石主要集中在中国、美国、摩洛哥、俄罗斯4个国家，年产量均达到1000万吨以上，占世界总产的68%。如果按照目前的资源消耗速度，美国、俄罗斯两国现有资源仅能够利用30年和20年，后期发展潜力不大。美国自2000年已经相继关闭5个以上的磷矿，受资源和环保等因素影响，预计美国磷资源将在半个世纪以后彻底停止开采。美国目前的对策是用磷酸铵的出口代替磷矿石的出口，并且逐渐加大磷矿石进口。我国保有磷矿资源储量为168亿吨，其中资源量127亿吨，基础储量41亿吨。在基础储量中，可开采量只有21亿吨，其中品味大于30%的富矿只有11亿吨，我国磷矿资源可开采利用的基础储量只有41亿吨，经济储量只有21亿吨。分布地区南北不均——我国已探明磷矿资源分布在27个省和自治区，湖北、湖南、四川、贵州和云南是磷矿富集区，五省份磷矿已查明资源储量135亿吨，占全国的76.7%；按矿区矿石平均品位计算，五省份磷矿资源储量（P2O5量）28.66亿吨，占全国的90.4%。我国北方地区和东部地区磷矿资源稀缺，需要大量买进磷矿石和磷肥，平均矿石品位世界最低（世界磷矿的总体品位在5%—40%之间），大部分国家的磷矿石品位都在30%左右。中国的富矿只集中在云南（滇池）和贵州（开阳、瓮福）以及湖北的宜昌，兴发集团公司磷矿石储量已经达到1.29亿吨，拥有矿山资源，在磷矿石日益紧张的情况下，公司资源优势将得到突出。
我们与市场不同的观点：
市场认为磷肥受出口政策影响较大而不看好。我们认为磷肥出口关税将会逐步下调，在城镇化进程加快的情况下，有资源优势的磷肥企业十分看好。公司是上下游一体化的磷肥企业，资源优势明显，而目前中国磷矿石日益紧张，我国国土资源部已将磷矿列为2010年后不能满足中国国民经济发展需求的20个矿种之一，公司磷矿石优势将推动公司业绩增长。

公司估值与投资建议：
DCF-WACC模型估值结果每股价值为30.31元，敏感性分析的合理区间为25.38-36.26元。绝对估值显示目前A股价格偏低。考虑公司2010年随着行业将走出谷底进入景气回升阶段，加之公司技术先进，给予公司推荐的投资评级。
股票价格表现的催化剂：
目前黄磷价格处于历史低位，黄磷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，而化工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：兴发集团（600141.SH）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
	320.03 
	113.70 
	266.53 
	448.98 
	978.11 
	
	营业收入
	1711.24 
	2675.68 
	2996.76 
	3296.43 
	3790.90 

	应收和预付款项
	174.61 
	227.47 
	365.23 
	283.62 
	460.17 
	　
	营业成本
	1368.32 
	1923.76 
	2487.31 
	2637.15 
	2956.90 

	存货
	205.04 
	235.61 
	380.91 
	272.75 
	460.17 
	
	营业税金及附加
	15.03 
	27.89 
	31.23 
	34.36 
	39.51 

	其他流动资产
	0.00 
	2.28 
	2.28 
	2.28 
	2.28 
	　
	营业费用
	97.59 
	118.44 
	132.65 
	145.91 
	167.80 

	长期股权投资
	107.19 
	224.85 
	224.85 
	224.85 
	224.85 
	
	管理费用
	41.64 
	89.36 
	100.08 
	110.09 
	126.61 

	投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	　
	财务费用
	105.56 
	119.44 
	55.22 
	47.46 
	39.46 

	固定资产和在建工程
	1795.42 
	1898.72 
	1851.15 
	1783.58 
	1696.02 
	
	资产减值损失
	-4.59 
	56.80 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	无形资产和开发支出
	171.33 
	220.48 
	195.21 
	169.94 
	144.67 
	　
	投资收益
	21.18 
	78.78 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	长期待摊费用
	2.00 
	2.00 
	2.00 
	2.00 
	2.00 
	
	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
	2775.61 
	2925.11 
	3288.16 
	3188.00 
	3968.26 
	　
	其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	资产总计
	504.19 
	150.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	营业利润
	108.87 
	418.77 
	190.27 
	321.46 
	460.63 

	短期借款
	534.10 
	575.90 
	967.38 
	661.82 
	1147.76 
	　
	其他非经营损益
	4.49 
	-45.50 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	应付和预收款项
	800.81 
	963.73 
	963.73 
	963.73 
	963.73 
	
	利润总额
	113.35 
	373.28 
	190.27 
	321.46 
	460.63 

	长期借款
	47.40 
	56.41 
	56.41 
	56.41 
	56.41 
	　
	所得税
	30.94 
	63.55 
	28.54 
	48.22 
	69.09 

	其他负债
	1886.50 
	1746.05 
	1987.53 
	1681.96 
	2167.90 
	
	净利润
	82.42 
	309.72 
	161.73 
	273.24 
	391.53 

	负债合计
	210.00 
	252.00 
	252.00 
	252.00 
	252.00 
	　
	少数股东损益
	6.21 
	14.55 
	7.60 
	12.84 
	18.39 

	股本
	410.16 
	389.58 
	389.58 
	389.58 
	389.58 
	
	归属母公司股东净利润
	76.21 
	295.17 
	154.13 
	260.41 
	373.14 

	资本公积
	231.30 
	485.96 
	599.94 
	792.50 
	1068.43 
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	留存收益
	851.47 
	1127.54 
	1241.52 
	1434.08 
	1710.01 
	
	财务指标
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	归属母公司股东权益
	37.65 
	51.52 
	59.12 
	71.95 
	90.35 
	　
	毛利率
	20.04%
	28.10%
	17.00%
	20.00%
	22.00%

	少数股东权益
	889.11 
	1179.06 
	1300.63 
	1506.04 
	1800.36 
	
	销售净利率
	4.82%
	11.58%
	5.40%
	8.29%
	10.33%

	股东权益合计
	2775.61 
	2925.11 
	3288.16 
	3188.00 
	3968.26 
	　
	ROE
	8.95%
	26.18%
	12.41%
	18.16%
	21.82%

	负债和股东权益合计
	320.03 
	113.70 
	266.53 
	448.98 
	978.11 
	
	ROA
	6.97%
	16.09%
	7.47%
	11.57%
	12.60%

	　
	
	
	
	
	
	　
	ROIC
	17.51%
	32.51%
	16.83%
	15.48%
	20.72%

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	
	销售收入增长率
	7.52%
	56.36%
	12.00%
	10.00%
	15.00%

	净利润
	82.42 
	309.72 
	161.73 
	273.24 
	391.53 
	　
	EBIT 增长率
	24.05%
	143.47%
	-47.85%
	50.28%
	35.55%

	折旧与摊销
	91.30 
	272.84 
	292.84 
	312.84 
	91.30 
	
	净利润增长率
	79.56%
	275.80%
	-47.78%
	68.95%
	43.29%

	经营性现金净流量
	381.07 
	569.47 
	598.20 
	497.75 
	865.80 
	　
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资性现金净流量
	-271.17 
	-283.10 
	-200.00 
	-200.00 
	-200.00 
	
	EPS(X)
	0.252 
	0.976 
	0.510 
	0.861 
	1.234 

	筹资性现金净流量
	50.39 
	-426.59 
	-245.37 
	-115.30 
	-136.67 
	　
	PE(X)
	77.93 
	20.12 
	38.53 
	22.81 
	15.92 

	现金流量净额
	157.84 
	-140.50 
	152.83 
	182.45 
	529.13 
	
	PB(X)
	6.98 
	5.27 
	4.78 
	4.14 
	3.47 

	EBITDA
	264.61 
	562.02 
	518.32 
	661.76 
	812.92 
	　
	PS(X)
	3.47 
	2.22 
	1.98 
	1.80 
	1.57 

	NOPLAT
	133.00 
	431.22 
	208.66 
	313.59 
	425.07 
	　
	EV/EBITDA(X)
	16.48 
	9.01 
	11.06 
	8.41 
	6.23 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究所

表3：兴发集团（600141.SH）DCF模型
	
	2007A
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	FCFF
	38,670.63 
	28,763.51 
	65,493.67 
	45,272.83 
	77,776.68 
	78,832.04 
	109,639.45 
	104,185.57 
	117,605.91 
	116,425.50 
	117,589.76 
	118765.65 

	WACC
	10.85%
	10.85%
	10.85%
	10.85%
	10.85%
	10.85%
	10.85%
	10.85%
	10.85%
	10.85%
	10.85%
	10.85%

	现值系数
	0.9975 
	0.8999 
	0.8118 
	0.7324 
	0.6607 
	0.5961 
	0.5378 
	0.4852 
	0.4377 
	0.3949 
	0.3562 
	0.3214 

	FCFF现值
	38,572.58 
	25,883.44 
	53,169.45 
	33,157.60 
	51,389.87 
	46,990.89 
	58,960.40 
	50,545.66 
	51,474.02 
	45,971.62 
	41,888.41 
	38167.87 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	FCFF现值
	570,949.59 
	
	Ke
	13.89%
	
	估值
	g

	永续价值(残值)现值
	456,593.14
	
	Kd
	5%
	
	
	2.48%
	2.73%
	3.00%
	3.30%
	3.63%

	企业价值
	1,027,542.72 
	
	t
	25%
	
	WACC
	8.11%
	46.13
	47.48
	49.11
	51.12
	53.64

	非核心资产
	200.00 
	
	Rf
	3.5%
	
	
	8.93%
	39.48
	40.42
	41.55
	42.92
	44.60

	带息债务(账面价值)
	111,373.00 
	
	E(Rm)
	0.12
	
	
	9.82%
	33.88
	34.54
	35.33
	36.26
	37.40

	少数股东权益
	5,152.05 
	
	Rm－Rf
	8.5%
	
	
	10.80%
	29.12
	29.59
	30.13
	30.78
	31.55

	股权价值
	911,217.67 
	
	D/A
	39.6%
	
	
	11.88%
	25.05
	25.38
	25.76
	26.20
	26.73

	总股本(万股)
	30,240.00 
	
	E/A
	60.4%
	
	
	13.07%
	21.55
	21.78
	22.04
	22.35
	22.71

	每股价值(元)
	30.13 
	
	Beta
	1.22
	
	
	14.37%
	18.52
	18.68
	18.86
	19.07
	19.32


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
公司是从磷矿石到磷肥一体化的综合类公司。
表4：兴发集团（600141.SH）战略分析
	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值 3.9

	优势
	公司资源和规模成本优势明显，经营效率高。地理位置优越，地处我国主要磷矿石资源地。
	分值：4.5

	劣势
	研发力量相对国际水平还有一定差距
	分值：3.5

	机会
	资源价格复苏、环保要求小企业不断退出等有利于公司业绩提升
	分值：4.0

	威胁
	资源税政策出台。
	分值：3.5


注：分值1－5，越高越好
表5：兴发集团（600141.SH）竞争力分析

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值 4.4

	供应商力量
	自己有磷资源，其他原料供应商较多，足以满足公司原料供应。
	分值：4.5

	新进入壁垒
	没有资源优势的企业成本较高，进入有一定资源壁垒。
	分值：5.0

	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
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