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核心观点:   
 

 外围经济依然疲软，影响中国化肥出口  

 国内经济保持平稳发展，化肥受益于政策推动 

 化肥需求仍有提升空间 

（一）、粮食压力增大刺激化肥需求； 

（二）、粮食价格快速上升，刺激化肥需求。 

 化肥行业平均毛利率提高，利润总额增幅较大，行业整体业绩

有所改善 

 政策利好，行业整合提速 

 化肥行业景气回升，各个子行业资源属性逐渐增强 

（一）、氮肥市场供求趋稳，企业开打资源战 

（二）、磷肥企业产能剩，转型发展是关键 

（三）、钾肥生产受资源限制，垄断形势明显 

 重点公司 

（一）、赤天化（600227.SH)：新增产能带来业绩增长 
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（三）、四川美丰（000731.SZ)：天然气供气恢复增长能力 
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1、突发性安全事故  2、自然灾害导致停产 
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 相关研究 

《石油化工 2011 年策略报告：关注供需关系较好

的化学品》 10.11.30 

需要关注的重点公司 

股票名称 股票代码 

EPS(元) PE（X） 

ROE2012E 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

赤天化 600227.SH 0.11 0.35 0.52 38.1 12.0 8.1 12.5% 

鲁西化工 000830.SZ 0.35 0.65 0.77 16.7 9.0 7.6 15.4% 

四川美丰 000731.SZ 0.44 0.53 0.73 15.7 13 9.4 7.04% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测 

1、外围经济依然疲软，影响中国化肥出口 

2、国内经济保持平稳发展，化肥受益于政策推动 

3、化肥需求仍有提升空间：（一）、粮食压力增大刺激化肥需求；（二）、粮食价格快速上

升，刺激化肥需求。 

4、政策利好，行业整合提速。化肥行业平均毛利率提高，利润总额增幅较大，行业整体

业绩有所改善。 

5、化肥各个子行业，资源属性逐渐增强。氮肥市场供求趋稳，企业开打资源战；磷肥企

业产能剩，转型发展是关键；钾肥生产受资源限制，垄断形势明显。 

我们与市场不同的观点 

市场认为因化工行业整体低迷，不看好属于化工行业的化肥子行业，我们认为化肥行业目

前处于底部运行区域，因行业有较强的规模扩张能力，2012 年将出现恢复性增长，特别是受

益于政策支持，将率先进入复苏期，未来业绩增长情况较好。 

行业估值与投资建议 

推荐赤天化、鲁西化工、四川美丰 

赤天化（600227）：公司全资子公司贵州金赤化工有限责任公司年产 30 万吨合成氨、52

万吨尿素、30 万吨甲醇项目，主体装臵流程已于 1 月 11 日全线打通并试生产出合成氨、尿素、

甲醇产品。公司 PB 已经接近于 1，资产质量较好，化肥行业利润高增长，未来盈利提升空间

较大。我们预测 2011-2013 年 EPS 为 0.11、0.35、0.52 元，对应 PE 为 38、12、8 倍，给予推

荐评级。 

鲁西化工（000830）：公司航天炉已经稳定运行近 1 个月，航天炉的运行可以使公司生产

原料由精煤改为粗煤，平均使尿素吨生产成本降低 200 元，公司目前有近 200 万吨尿素年产量，

故每年节约成本约 4 个亿。化肥、烧碱行业利润高增长，未来盈利提升空间较大。我们预测

2011-2013 年 EPS 为 0.35、0.65、0.77 元，对应 PE 为 17、9、8 倍，给予推荐评级。 

我们对四川美丰 2011-2013 年盈利预测为 0.44 元、0.53 元和 0.73 元，对应目前 PE 为 16、

13、9 倍，给予推荐评级。 

行业表现的催化剂 

产品价格上调，兼并收购其他化工企业。 

主要风险因素    

1、突发性安全事故  2、自然灾害导致停产

http://www.microbell.com/


  
 

行业研究报告/化肥行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。                                                             3 

                                      目   录 

 

一、外围经济依然疲软，影响中国化肥出口 ................................................................................................................... 1 

二、国内经济保持平稳发展............................................................................................................................................... 2 

三、化肥需求仍有提升空间............................................................................................................................................... 2 

（一）、粮食压力增大刺激化肥需求 ............................................................................................................................ 2 

（二）、粮食价格快速上升，刺激化肥需求 ................................................................................................................. 3 

四、政策利好，行业整合提速........................................................................................................................................... 4 

五、化肥行业平均毛利率提高，利润总额增幅较大，行业整体业绩有所改善 ........................................................... 4 

六、化肥各个子行业，资源属性逐渐增强 ....................................................................................................................... 5 

（一）、氮肥市场供求趋稳，企业开打资源战 ............................................................................................................. 5 

（二）、磷肥企业产能剩，转型发展是关键 ................................................................................................................. 8 

（三）、钾肥生产受资源限制，垄断形势明显 ........................................................................................................... 10 

七、重点公司..................................................................................................................................................................... 12 

（一）、赤天化（600227.SH)：新增产能带来业绩增长（推荐） ............................................................................. 12 

（二）、鲁西化工（000830.SZ)：航天炉促使成本下降业绩增（推荐） .................................................................. 14 

（三）、四川美丰（000731.SZ)：天然气供气恢复增长能力（推荐） ...................................................................... 16 

插 图 目 录 ...................................................................................................................................................................... 18 

表 格 目 录 ...................................................................................................................................................................... 19 

http://www.microbell.com/


  
 

行业研究报告/化肥行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。                                                             1 

一、外围经济依然疲软，影响中国化肥出口 

2011 年三季度 OECD34 个成员国的国内生产总值（GDP）总和较二季度增长 0.6%，较上

年同期增长 1.8%。但是，三季度的经济回升势头已经无法延续，三季度发达经济体的经济产

值加速增长，主要是由于日本经济从 3 月份的地震和海啸影响中复苏，四季全球经济依然疲软。 

受债务危机的拖累，欧元区经济发展依然缓慢，三季度 GDP 增幅最小，仅增长 0.2%；美

国经济当季增长 0.6%，虽然增速高于第二季度，但投资和消费依然疲弱，10 月份的失业率高

达 9.0%。OECD11 月 14 日公布，9 月会员国领先指标综合指数跌至 100.4，不如 8 月的 100.9，

经济可能出现可能持续减速的迹象，今年成立新事业的速率已从 2010 年的增加转为减少。该

指数已连续七个月下滑，显示发达经济体自去年三季以来普遍增长减速。虽然该指数已促使主

要国家央行采取相应行动，例如英国央行出台第二阶段量化宽松，美联储采取扭转操作，欧洲

央行降息，但是成效有限。随着美欧国家债务问题的持续发展，全球经济形势不容乐观。  

在疲软的国际经济形势下，我国化肥出口形势不容乐观。 

图 1：美国 GDP 增长缓慢                          图 2：美国失业率居高不下 

       
资料来源：国家统计局  中国银河证券研究部整理          资料来源：国家统计局  中国银河证券研究部整理 

图 3：中国化肥净出口量  
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中国化肥净出口量（折纯）：累计值（千吨）

 
资料来源：国家统计局  中国银河证券研究部整理 
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二、国内经济保持平稳发展 

前三季度中国国内生产总值为 320692 亿元，按可比价格计算，同比增长 9.4%。国民经济

保持较快发展，运行总体良好。2011 年化肥行业固定资产投资大幅增长，截至九月份，全国

肥料制造业固定资产投资达到 874.3 亿元，同比增长 24%。 

图 4：肥料制造业固定资产投资月度数据             图 5：国内生产总值季度累计值 

     
资料来源：国家统计局  中国银河证券研究部整理           资料来源：国家统计局  中国银河证券研究部整理 

 三、化肥需求仍有提升空间 

（一）、粮食压力增大刺激化肥需求 

2015 年，中国人口将达到 14 亿，按 400 公斤的人均消费量，中国每年的粮食需求量在 5.6

亿吨左右。为了满足对粮食的刚性需求，使粮食自给率保持在 95%以上，一方面要增加农作

物播种面积，另一方面要努力提高单位面积粮食产量。 

近年来，农作物耕种面积稳定小幅上升，但由于中国人口持续增加及城镇化进程的发展，

可利用耕地面积减少的压力增大，农作物种植面积上升空间有限。作为“粮食的粮食”的化肥，

是最快、最有效、最重要的增产措施。FAO 数据统计，化肥的增产作用占到农作物产量的

30%-50%。因此，随着粮食播种面积的增加及进一步提高单位面积产量，化肥的需求量会进一

步增加。 

图 6：随着农作物种植面积的增加，化肥施用量上升  图 7：粮食产量与化肥施用量同步上升 

   
资料来源：FAO  中国银河证券研究部整理                资料来源：FAO  中国银河证券研究部整理 

http://www.microbell.com/
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图 8：单位耕地面积化肥施用量持续上升 

 
资料来源：wind资讯  中国银河证券研究部整理                                 

（二）、粮食价格快速上升，刺激化肥需求 

自 2010 年以来，我国一直面临着较高的通货膨胀水平，尤其是今年 5 月份以后 CPI 持续

走高，6 月份达到了 6.4%，7 月份达到 6.5%。物价指数中，食品价格上涨尤其过快，食品类

价格同比上涨 14.8%，影响价格总水平上涨约 4.38 个百分点。其中，粮食价格上涨 12.4%，影

响价格总水平上涨约 0.34 个百分点；鲜菜价格上涨 7.6%，影响价格总水平上涨约 0.19 个百分

点；鲜果价格上涨 4.9%，影响价格总水平上涨约 0.09 个百分点。 

粮食价格上涨必然会导致农机、农药、化肥、种子等相关上游行业产品价格和需求量的上

涨，因此预期化肥的市场将继续走高。 

图 9：2011 年全国主要农产品生产价格指数 

 
资料来源：国家统计局 

图 10：2011 年 CPI 与食品价格  

 
资料来源：国家统计局 

http://www.microbell.com/
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四、政策利好，行业整合提速 

化肥作为重要的农资生产资料，直接关系到农业生产发展和广大农民的切身利益，被列为

国家重点鼓励和发展的产业，因此受政策影响较大。整体来看，国家出台的一系列相关政策都

是围绕着促进产业健康可持续发展的。 

产业政策对化肥行业的影响：（1）各种针对化肥企业的价格优惠政策例如优惠电价、优惠

天然气价、限制煤价上限、化肥运输价格优惠及对化肥产品的价格直补政策等不同程度上降低

了化肥企业生产成本，提高盈利水平。（2）化肥行业存在产业结构不合理、行业集中度低、产

能过剩等问题，国家既鼓励行业内优势企业扩大规模，又通过提高行业准入门槛，淘汰落后产

能。通过产能臵换来整合企业资源，削减企业数量，改善产能结构，保持总量平衡。 

对化肥行业的税收优惠政策：（1）通过免征增值税、配额关税调整等政策促进化肥行业发

展；（2）通过出口关税调整来调控化肥的出口。相应税率的调整将直接影响化肥行业的盈利水

平和化肥产品的需求空间。 

除此之外，国家对农业实施扶持政策的力度和提高粮食收购价格都将影响到农民种粮的积

极性，影响到化肥投入，造成化肥需求的波动。 

五、化肥行业平均毛利率提高，利润总额增幅较大，行业
整体业绩有所改善 

由于受到宏观经济和行业政策调整的影响，2011 年 1-10 月，氮磷钾肥累计产量与 2010

年同期相比，下降了 5.96%，氮磷钾肥累计生产 5319.73 万吨（折纯量）。从单月产量上来看，

自今年四月份以来，化肥产量在波动下降。   

截至九月份，化肥行业主营业务收入达到 530 亿元，同比增长 29%。行业平均毛利率提

高，利润总额增幅较大，行业整体业绩有所改善。 

受淡季出口关税政策的影响，7-9 月化肥出口量大增，截至九月份，化肥累计出口量为

1217.7 万吨，同比增长 19%。种类上以氮肥和磷肥为主，但是今年三季度出口量大增主要是

由于复合肥出口量突然增大。 

图 11：氮磷钾肥产量有所下降                       图 12：7-9 月化肥出口量大增 

      
资料来源：国家统计局  中国银河证券研究部整理            资料来源：国家统计局  中国银河证券研究部整理 

http://www.microbell.com/
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图 13：各子行业肥料出口量                        图 14：肥料制造业主营业务收入大幅增加 

         
资料来源：国家统计局  中国银河证券研究部整理            资料来源：国家统计局  中国银河证券研究部整理 

图 15：肥料制造业毛利率有所上升 

 
资料来源：wind资讯  中国银河证券研究部整理                                    

六、化肥各个子行业，资源属性逐渐增强 

（一）、氮肥市场供求趋稳，企业开打资源战 

1.国内氮肥市场特点 

近期国内氮肥市场呈现三个特点，一是受供求关系影响，尿素价格小幅回落；二是生产成

本居高不下；三是出口明显下降，国内资源有所增加。总体看，明春尿素市场供求可实现基本

平衡。 

出厂价格先升后降 

今年年初尿素出厂价格维持在 1820-1900 元/吨，较好地满足了春耕期间农业生产的用肥

需求。随着春耕结束和化肥出口窗口期（7-10 月）打开，尿素价格出现攀升，三季度达到

2200-2300 元/吨。10 月份进入用肥淡季后，尿素价格开始回落，近期约为 1950-2100 元/吨，

与去年同期价格水平基本相当。目前国家化肥淡季商业储备工作已经开始，按照目前的价格水

平，加上六个月左右的仓储费、银行利息、人工费等，预计明年春季尿素的保本销售成本将在

2100-2200 元/吨左右，同比增加 200-300 元。 

http://www.microbell.com/
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企业生产成本继续攀升 

目前无烟块煤的到厂价 1500-1600 元/吨，比今年一季度上涨约 50 元，涨幅 3.2%，比 2010

年年初上涨 500 元，涨幅超过 45%。当前肥煤比价（尿素出厂价与无烟煤出厂价之比）为 1.36:1，

远低于 2007 年同期 2.29:1 的水平，尿素生产企业利润被煤炭价格上涨严重挤压。氮肥协会反

映，随着煤价、电价、天然气价格、人工费用等的不断攀升，尿素生产企业平均的完全成本已

经在 2000 元/吨左右。由于企业亏损，天然气供应不足等原因，11 月中旬，全国 187 家尿素生

产企业中有 53 家企业停产，企业产能发挥率不足 70%。 

出口控制政策效果明显 

为保证国内农业生产用肥，2010 年末国家调整了化肥出口关税政策，缩短了化肥低关税

出口的窗口期（由原来 7-12 月共半年调整为 7-10 月共四个月）前三个季度尿素出口 191 万吨，

同比下降 48.2%。今年尿素出口的低关税窗口期已经在 10 月低关闭，后两个月出口将被明显

抑制，预计全年出口 230 万吨左右，同比下降 60%以上。 

明年春耕期间尿素供应有保障 

国家统计局数据显示，今年 1-10 月尿素生产累计同比增加 3.1%。在化肥生产用煤炭、天

然气、电力等供应正常的情况下，全年尿素生产有望与去年基本持平或略增，加之出口量下降，

明年春耕期间尿素的供应保障程度将略好于今年。初步测算，明年春季尿素供应量为 3500 万

吨，需求量 3150 万吨左右，可实现基本平衡。 

图 16：尿素产量变化趋势                          图 17：国内尿素市场价格回落 

    
资料来源：百川资讯  中国银河证券研究部整理             资料来源：百川资讯  中国银河证券研究部整理 

图 18：氮肥月度出口量（万吨） 

 
资料来源：wind资讯 
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2、氮肥企业的机遇与挑战 

天然气、煤炭、石油是生产化肥的三大原料，通常被称为气头、煤头、油头三类，近年来，

由于石油和煤炭价格的升幅远大于天然气，故按成本优势排列为气头、煤头、油头。 

我国天然气增长快，随着天然气民用普及化，天然气资源不足，价格上涨压力大，因此，

气头类型的化肥企业将面临着巨大的压力，不仅成本高，而且原料供应也难有保障。为了减轻

成本压力，不少气头类型的企业开始投建煤头设备。 

2010 年，全国氮肥行业用煤总量为 8534.5 万吨，占全国煤炭产量的 2.6%；以煤为原料的

氮肥一直以使用无烟煤为主，占比约在 85%以上。随着生产技术的进步以及无烟煤供应的持

续紧张，原料路线开始显现多元化。而且，随着煤炭生产中心的西移，新疆、内蒙古煤炭产量

增长迅速，就地转化为氮肥的比例增加，客观上加剧了以无烟煤为原料的氮肥产能比例下降。

预计到 2015 年，这一数字将下降到 50%左右。 

在这一波原料结构调整中，中小型和天然气路线化肥企业将面临严峻挑战和竞争压力，部

分中小氮肥企业或因无法承受无烟块煤价格大幅上涨的压力面临被淘汰的危险。 

当前，国内氮肥产能达到 6300 万吨以上，其中过剩产能超过 1000 万吨。由于氮肥本身具

有资源加能源性质，既属于国家及其重视、必须保证国内供应量和价格稳定的农资产品，也属

于高耗能产品。在电力供应紧张、能源价格上涨压力与日俱增的背景下，氮肥行业肯定无法指

望国家放松出口政策，实现以外销达到产销平衡。在可以预见的数年内，国内氮肥市场竞争加

剧，行业内整合速度加快，资源优势企业将从中获益。 

图 19：无烟块煤价格上涨                       图 20：中国天然气产销量 

  
资料来源：百川资讯  中国银河证券研究部整理          资料来源：百川资讯  中国银河证券研究部整理 

图 21：中国煤炭出口量及价格                    图 22：中国煤炭进口量及价格 

  
资料来源：百川资讯  中国银河证券研究部整理          资料来源：百川资讯  中国银河证券研究部整理 
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图 23：中国液化天然气进口量 

 
资料来源：百川资讯  中国银河证券研究部整理  

（二）、磷肥企业产能剩，转型发展是关键 

1、国内磷肥市场特点 

产能过剩，产量始减 

国家统计局数据显示，截至 10 月份，磷肥产量累计为 1286.56 万吨 P205，同比减少 8%。

预计2011年全年产量将达到1600-1650万吨P205，2011年底磷肥总产能将达到2200万吨P205，

而国内最大需求为 1200-1300 万吨 P205，余量达 400 万吨 P205。 

控制严，盈利微 

自 2010 年至今年上半年，磷肥行业渐渐走出金融危机并有所盈利，效益也达到历史较好

水平。截至九月份，磷肥制造业主营业务收入达到 554.4 亿元，但利润总额只有 28.4 亿元，利

润率仅有 5.1%。行业产能过剩，而国家又严控出口，致使国内产品供大于求，加之原料价格

上涨导致成本增加，磷肥行业的盈利难度增大。 

图 24：磷肥月产量（万吨）                        图 25：磷肥制造业毛利率（%） 

    
资料来源：wind资讯 中国银河证券研究部整理             资料来源：wind资讯  中国银河证券研究部整理 
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图 26：磷肥出口量（万吨）                       图 27：一铵出厂价（元/吨） 

   
资料来源：wind资讯中国银河证券研究部整理             资料来源：wind资讯  中国银河证券研究部整理 

图 28：磷矿石区域价格（元/吨）                   图 29：国际磷矿石价格（美元/吨） 

   
资料来源：wind资讯中国银河证券研究部整理             资料来源：wind资讯  中国银河证券研究部整理 

 

2、磷肥行业发展必要转型 

磷肥行业集中度低，产能过剩，再加上国家的限制出口政策，企业的发展面临着极大的矛

盾。《磷铵行业准入条件》政策的出台在遏制磷复肥行业盲目投资、防止低水平重复建设、规

范磷复肥行业发展，促进产业结构优化升级等方面起到作用，可谓磷肥乃至磷矿市场整合的一

记重拳。 

在行业集中度低，产能过剩同时行业准入门槛提高的背景下，企业想要生存就要努力把各

项资源利用到最大化，保证最低的生产成本和高附加值。 

另外，美国国家地质局公布，中国的磷资源储量全球第一，不存在磷资源紧缺的问题，磷

肥行业可以发展数百年。据 IFA 预测，近四年国际磷肥供应趋势偏紧。如果政府部门能考虑

到这个情况，在保证国内磷肥供应的基础上适度宽松磷肥出口政策，这将会是磷肥企业发展和

全球扩张的黄金时机。  
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（三）、钾肥生产受资源限制，垄断形势明显 

1、国内钾肥市场情况 

受困于资源限制，钾肥行业是化肥子行业中规模最小的一个；但钾肥也同样是化肥子行业

中产业集中度较高的行业，主要集中在盐湖股份、罗布泊钾盐有限责任工作等几家依托于资源

而成立的大型企业。 

截至九月份，钾肥制造业的主营业务收入达到 151.9 亿元，利润总额达到 54.7 亿元，利润

率为 36.01%，同比增长 13%。 

图 30：氯化钾出厂价（元/吨）                   图 31：硫酸钾出厂价（元/吨） 

  
资料来源：wind资讯 中国银河证券研究部整理          资料来源：wind 资讯  中国银河证券研究部整理 

图 32：国际硫酸钾价格（美元/吨） 

 
资料来源：wind资讯  中国银河证券研究部整理 

2、携手共同发展才是中国钾肥企业的出路 

全球钾肥资源分布极不均衡，加拿大、俄罗斯、白俄罗斯和德国这四个国家合计储量和储

量基础就占世界总量的 92%和 81%。由于国内钾肥资源不足，且我国农作物对钾肥需求旺盛，

施用量持续以较高速度增长，所以我国每年需要大量进口钾肥，进口量占国内消费量的 50%

以上。 

我国重要的三个钾盐资源现主要为盐湖集团（察尔汗湖）、罗钾公司（罗布泊）和中信国

安（西台吉乃尔湖）三家公司所拥有。国内钾肥的生产主要垄断在几家大型厂商的手中，其中

氯化钾的国内厂商只有盐湖集团，占国内产能的 80%以上，国内三分之二的钾需要靠进口来满
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足。 

随着俄罗斯钾肥公司与白俄罗斯矿化企业的强强联合，世界钾肥资源垄断性进一步增强，

市场竞争加剧。 

供应环节的高度垄断，导致钾肥价格今年居高不下，同时逼迫各国大力投资、自行快速发

展钾肥产业。 

2011-2015 年，全球有 30 多个相关钾盐项目在建设，预计全球的钾肥产能将从 2010 年的

4270 万吨（折纯）增长到 2015 年的 5960 万吨（折纯），北美将成为全球最大的钾肥供应区域，

占全球潜在供应量的 39%。如果这 30 多个在建项目，能按计划建设投产，到 2015 年，全球

钾肥过剩量将达到 1600 万吨（折纯）。 

面对激烈的竞争及潜在的潜能过剩问题，中国钾肥企业只有强强联合，优化资源配臵及产

业结构，形成规模优势，抢占钾肥市场，才有可能在激烈的竞争中赢得位臵。 

图 33：世界主要氯化钾资源分布 

 
资料来源：国家统计局 

图 34：钾肥月产量（万吨）                     图 35：钾肥月进口量（万吨） 

  
资料来源：wind资讯 中国银河证券研究部整理          资料来源：wind 资讯  中国银河证券研究部整理 
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七、重点公司 

（一）、赤天化（600227.SH)：新增产能带来业绩增长（推荐） 

表 1：赤天化（600227.SH)关键指标预测 

  2007A 2008A 2009A 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1113.7  1148.2  1112.2  1329.3  1854.9  3107.9  3920.8  

收入增长率% 10.43% 3.10% -3.13% 19.53% 39.54% 67.55% 26.16% 

EBITDA(百万元) 300.9  298.6  314.3  210.4  609.3  973.5  1240.6  

净利润（百万元） 192.2  165.9  137.4  125.3  103.2  328.6  492.2  

摊薄 EPS(元) 1.13 0.54 0.37 0.14 0.11 0.35 0.52 

PE 3.7  7.7  11.3  29.9  38.1 12.0 8.1 

EV/EBITDA(X) 3.1  9.1  14.0  38.9  13.5  8.4  6.3  

PB 0.52  0.85  0.75  1.21  1.17  0.89  0.78  

ROIC 8.4% 4.6% 2.5% 1.2% 2.6% 4.6% 5.9% 

总资产周转率 0.50  0.31  0.17  0.14  0.18  0.27  0.30  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

（1）、金赤化工年产 30 万吨合成氨、52 万吨尿素、30 万吨甲醇项目将增加 EPS0.1 元 

金赤化工年产 30 万吨合成氨、52 万吨尿素、30 万吨甲醇项目，主体装臵流程已于 1 月

11 日全线打通并试生产出合成氨、尿素、甲醇产品。该项目主体装臵采用世界上先进的美国

德士古水煤浆气化技术、瑞士卡萨利氨合成技术和丹麦托普索甲醇合成技术以及先进的国产化

低温甲醇洗净化技术和硫回收技术，将增加 EPS0.1 元。 

（2）、参股槐子煤矿有利于部分生产成本下降 

赤天化槐子煤矿持股比例为 49%，林东煤业持股为 51%。金赤化工消耗原料煤 114.2 万吨，

天福化工权益耗煤 34.4 万吨，公司年共消耗原料煤 148.6 万吨，槐子煤矿预计年产量 60 万吨，

可以解决 40%的原料煤供应。外购煤在 850 元/吨，槐子煤矿的煤成本不到 400 元/吨，故槐子

煤矿可使公司 40%的原料煤成本下降 50%以上。 

我们与市场不同的观点： 

市场认为化工产能过剩，不看好公司业绩增长，我们认为因金赤化工项目，公司产品综合

盈利空间将被打开，未来盈利提升空间较大。 

公司估值与投资建议： 

DCF-WACC 模型估值结果显示目前 A 股价格偏低。考虑公司随着行业将走出谷底进入景

气回升阶段，加之政策支持化肥行业，给予公司推荐的投资评级。 

股票价格表现的催化剂： 

化肥政策利好及产品涨价是公司股票表现的催化剂。 
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主要风险因素： 

公司生产装臵发生安全生产事故（化工企业发生装臵事故概率较大） 

表 2：赤天化（600227.SH)财务报表预测 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 730.5  710.7  2707.2  1714.2  2392.0  4007.8  5056.1  营业收入 1113.7  1148.2  1112.2  1329.3  1854.9  3107.9  3920.8  

应收票据 29.7  20.6  15.4  17.9  25.0  41.8  52.8  营业成本 687.5  690.1  647.2  967.3  1311.0  2065.0  2525.2  

应收账款 23.0  13.1  12.2  14.1  19.7  33.0  41.6  营业税金及附加 1.1  0.6  2.0  2.4  3.4  5.7  7.2  

预付款项 405.1  1045.8  1198.8  1374.1  1611.5  1985.5  2442.9    销售费用 57.7  84.4  69.8  70.7  98.7  165.4  208.7  

其他应收款 16.9  23.4  27.3  31.6  44.1  73.9  93.3  管理费用 139.2  153.3  160.2  166.9  163.2  273.5  337.2  

存货 258.0  268.7  313.6  358.9  486.5  766.3  937.0  财务费用 -2.1  24.2  40.4  0.9  275.6  324.5  362.6  

其他流动资产 0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 2.3  -0.2  29.1  -23.3  8.0  10.0  10.0  

长期股权投资 229.8  262.3  233.5  233.5  233.5  233.5  233.5  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 341.2  320.7  305.6  2965.5  4097.1  4463.8  4447.5  投资收益 4.2  0.9  3.4  0.8  100.0  110.0  110.0  

在建工程 633.9  1889.4  3802.1  2901.6  1460.8  740.4  380.2  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  23.5  23.5  23.5  23.5  23.5  营业利润 232.1  196.7  166.9  145.1  95.0  373.8  579.9  

无形资产 18.6  15.4  13.6  12.1  10.5  9.0  7.5  营业外收支净额 -3.4  25.2  5.0  20.7  35.0  40.0  40.0  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  税前利润 228.7  221.9  171.9  165.8  130.0  413.8  619.9  

资产总计 2697.5  4688.1  8668.1  9681.0  10419.3  12393.7  13731.0  减：所得税 34.6  53.5  28.8  32.9  20.8  66.2  99.2  

短期借款 0.0  537.0  646.0  847.3  1012.9  2328.7  2967.7  净利润 194.2  168.4  143.1  132.9  109.2  347.6  520.7  

应付票据 1.5  2.5  21.3  24.3  33.0  51.9  63.5  归属于母公司的净利润 192.2  165.9  137.4  125.3  103.2  328.6  492.2  

应付账款 29.9  31.8  98.2  0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 2.0  2.5  5.7  7.6  6.0  19.0  28.5  

预收款项 29.9  27.5  61.4  100.8  155.7  247.7  363.8  基本每股收益 1.13  0.54  0.37  0.14  0.11  0.35  0.52  

应付职工薪酬 81.2  96.0  111.6  111.6  111.6  111.6  111.6  稀释每股收益 1.13  0.54  0.37  0.14  0.11  0.35  0.52  

应交税费 12.9  -0.9  -88.1  -88.1  -88.1  -88.1  -88.1  财务指标 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 227.1  886.2  808.5  808.5  808.5  808.5  808.5  成长性               

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 10.4% 3.1% -3.1% 19.5% 39.5% 67.6% 26.2% 

长期借款 0.0  650.0  4382.4  4382.5  4782.5  4982.5  5032.5  EBIT 增长率 9.9% -3.7% 6.0% -47.7% 128.5% 114.8% 40.8% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 12.6% -13.7% -17.2% -8.8% -17.6% 218.3% 49.8% 

负债合计 825.9  2670.0  6087.1  6632.6  7261.8  8888.6  9705.1  盈利性               

股东权益合计 1871.6  2018.1  2581.0  2713.9  2823.1  3170.7  3691.5  销售毛利率 38.3% 39.9% 41.8% 27.2% 29.3% 33.6% 35.6% 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 17.3% 14.4% 12.4% 9.4% 5.6% 10.6% 12.6% 

净利润 194.2  168.4  143.1  132.9  109.2  347.6  520.7  ROE 14.1% 11.0% 6.7% 5.7% 4.5% 12.5% 15.8% 

折旧与摊销销 72.7  78.8  81.3  88.5  330.8  375.2  398.0  ROIC 8.4% 4.6% 2.5% 1.2% 2.6% 4.6% 5.9% 

经营活动现金流 258.2  277.3  303.5  95.5  288.9  334.5  632.0  估值倍数               

投资活动现金流 -914.4  -2128.9  -1898.8  -1289.8  98.8  90.0  90.0  PE 3.6  7.6  11.0  29.3  38.1 12.0 8.1 

融资活动现金流 698.8  1831.7  3591.8  201.3  290.0  1191.3  326.3  P/S 0.6  1.1  1.4  2.8  2.1  1.3  1.0  

现金净变动 42.6  -19.8  1996.5  -993.0  677.7  1615.8  1048.3  P/B 0.5  0.8  0.7  1.2  1.17  0.89  0.78  

期初现金余额 688.0  730.5  710.7  2707.2  1714.2  2392.0  4007.8  股息收益率 29.4% 21.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 730.5  710.7  2707.2  1714.2  2392.0  4007.8  5056.1  EV/EBITDA 3.0  9.0  13.8  38.5  13.5  8.4  6.3  

资料来源：中国银河证券研究部 
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（二）、鲁西化工（000830.SZ)：航天炉促使成本下降业绩增（推荐） 

表 3：鲁西化工（000830.SZ)关键指标预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 6469.32  7685.76  12563.00  17082.41  19190.98  

EBITDA(百万元) 667.39  906.10  1214.26  1706.80  1885.69  

净利润(百万元) 140.22  212.03  512.27  950.54  1121.49  

摊薄 EPS(元) 0.13  0.20  0.35  0.65  0.77  

PE(X) 40.22 26.60 16.7 9.0 7.6 

EV/EBITDA(X) 12.85  11.01  7.47  4.13  2.61  

PB(X) 2.38  2.18  1.70 1.41  1.26 

ROIC 2.28% 3.43% 6.66% 9.65% 9.81% 

总资产周转率 0.83  0.77  1.06  1.28  1.28  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

（1）、航天炉促使吨成本下降 200 元，将成为重要的业绩增长点 

公司航天炉已经稳定运行近 1 个月，航天炉的运行可以使公司生产原料由精煤改为粗煤，

平均使尿素吨生产成本降低 200 元，公司目前有近 200 万吨尿素年产量，故每年节约成本约 4

个亿。 

（2）、烧碱行业利润高增长，未来盈利提升空间较大 

 公司目前有 60 万吨烧碱装臵，2011 年烧碱市场整体处于平稳上涨的趋势，市场成交

气氛活跃，国内外需求较好，2012 年房地产调控政策仍继续，传统耗氯产品 PVC 严重亏

损，企业从平衡角度出发，大多降低氯碱装臵开工负荷率，致使烧碱市场货源供应偏紧，烧碱

行业利润高增长，未来盈利提升空间较大。 

我们与市场不同的观点： 

市场认为化工产能过剩，不看好公司业绩增长，我们认为因航天炉促使吨成本下降 200

元，产品综合盈利空间将被打开，加之烧碱行业利润高增长，未来盈利提升空间较大。 

公司估值与投资建议： 

DCF-WACC 模型估值结果显示目前 A 股价格偏低。考虑公司随着行业将走出谷底进入景

气回升阶段，加之政策支持化肥行业，给予公司推荐的投资评级。 

股票价格表现的催化剂： 

化肥政策利好及产品涨价是公司股票表现的催化剂。 

主要风险因素： 

公司生产装臵发生安全生产事故（化工企业发生装臵事故概率较大） 
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表 4：鲁西化工（000830）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 582.2  883.6  2023.3  4014.6  6163.6  营业收入 6469.3  7685.8  12563.0  17082.4  19191.0  

应收票据 33.6  36.0  63.7  86.6  97.3  营业成本 5912.2  6839.6  10984.0  14816.0  16623.0  

应收账款 2.7  1.6  6.9  9.4  10.5  营业税金及附加 22.8  39.4  75.4  102.5  115.1  

预付款项 501.2  383.4  194.2  -61.0  -347.4    销售费用 136.8  212.8  452.3  512.5  575.7  

其他应收款 11.8  22.9  37.4  50.8  57.1  管理费用 188.8  214.1  376.9  512.5  575.7  

存货 778.0  1449.8  1444.5  1948.4  2186.0  财务费用 105.3  154.3  221.5  149.9  121.9  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 0.2  11.6  4.8  4.8  4.8  

长期股权投资 30.1  29.2  29.2  29.2  29.2  公允价值变动收益 57.8  -49.3  0.0  0.0  0.0  

固定资产 4254.4  6374.9  7217.3  7164.6  6901.4  投资收益 -0.5  51.4  3.8  2.0  2.0  

在建工程 1796.6  1472.4  836.2  468.1  274.1  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 13.7  99.4  99.4  99.4  99.4  营业利润 160.6  216.0  452.0  986.2  1176.6  

无形资产 366.8  470.7  423.6  376.5  329.5  营业外收支净额 52.8  82.3  180.4  248.2  279.9  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 213.3  298.3  632.4  1234.5  1456.5  

资产总计 8564.6  11282.5  12388.7  14199.7  15813.7  减：所得税 70.6  86.5  107.5  259.2  305.9  

短期借款 1237.4  2910.4  0.0  0.0  0.0  净利润 142.8  211.8  524.9  975.2  1150.6  

应付票据 326.2  706.7  812.5  1096.0  1229.6  归属于母公司的净利润 140.2  212.0  512.3  950.5  1121.5  

应付账款 699.4  1416.0  1263.9  1704.9  1912.8  少数股东损益 2.5  -0.2  12.6  24.7  29.1  

预收款项 420.0  340.3  378.0  429.3  486.8  基本每股收益 0.13  0.20  0.35  0.65  0.77  

应付职工薪酬 32.3  34.3  34.3  34.3  34.3  稀释每股收益 0.13  0.20  0.35  0.65  0.77  

应交税费 -58.6  -170.6  -139.5  -50.0  0.0  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 76.0  63.2  76.4  76.4  76.4  成长性           

其他流动负债 900.0  908.2  941.2  971.8  986.1  营收增长率 -6.6% 18.8% 63.5% 36.0% 12.3% 

长期借款 2383.0  2193.0  1220.5  1220.5  1220.5  EBIT 增长率 -66.1% 82.1% 77.6% 68.9% 14.3% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 -38.9% 51.2% 141.6% 85.6% 18.0% 

负债合计 6190.8  8692.4  6675.9  7511.7  7975.1  盈利性           

股东权益合计 2373.8  2590.1  5208.8  6184.0  7334.7  销售毛利率 8.6% 11.0% 12.6% 13.3% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 2.2% 2.8% 4.1% 5.6% 5.8% 

净利润 143  212  525  975  1151  ROE 5.9% 8.2% 9.8% 15.4% 15.3% 

折旧与摊销销 459  526  540  568  584  ROIC 2.28% 3.43% 6.66% 9.65% 9.81% 

经营活动现金流 1500  1269  1492  2299  2349  估值倍数           

投资活动现金流 -1697  -1694  -147  -98  -78  PE 40.2  26.6  16.7 9.0 7.6 

融资活动现金流 109  727  -206  -210  -122  P/S 0.9  0.7  0.6  0.5  0.4  

现金净变动 -88  301  1140  1991  2149  P/B 2.4  2.2  1.70 1.41  1.26 

期初现金余额 671  582  884  2023  4015  股息收益率 

 

0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 582  884  2023  4015  6164  EV/EBITDA 12.8  11.0  7.5  4.1  2.6  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

http://www.microbell.com/


  
 

行业研究报告/化肥行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。                                                             16 

（三）、四川美丰（000731.SZ)：天然气供气恢复增长能力（推荐） 

表 5：四川美丰（000731.SZ)关键指标预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 3,663.17  3,365.56  4,577.91  5,023.30  5,800.64  

EBITDA(百万元) 358.31  292.97  430.14  487.52  610.52  

净利润(百万元) 66.01  90.35  220.65  266.71  367.50  

摊薄 EPS(元) 0.28  0.20  0.44  0.53  0.73  

PE(X) 29.46  40.30  15.7 13 9.4 

EV/EBITDA(X) 11.25  14.78  10.29  8.57  6.34  

PB(X) 2.34  2.14  1.70  1.57  1.39  

ROIC 3.89% 4.39% 7.23% 8.04% 10.07% 

总资产周转率 0.04  0.03  0.06  0.07  0.09  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

我国尿素市场保持较快的增长速度，化肥政策面向好，尿素价格上升。目前由于川东气田

恢复性增长公司天然气供应情况明显好转，公司规模成本优势得到体现，公司业绩出现了恢复

性增长。 

我们与市场不同的观点： 

市场认为尿素产能过剩，不看好公司业绩增长，我们认为我国尿素市场保持较快的增长速

度，化肥政策面向好，尿素价格上升，由于川东气田恢复性增长公司天然气供应情况明显好转，

公司规模成本优势得到体现，公司业绩出现了恢复性增长。 

公司估值与投资建议： 

DCF-WACC 模型估值结果显示目前 A 股价格偏低。考虑公司随着行业将走出谷底进入景

气回升阶段，给予公司推荐的投资评级。 

股票价格表现的催化剂： 

尿素涨价及吸收合并其他企业是公司股票表现的催化剂。 

主要风险因素： 

公司生产装臵发生安全生产事故（化工企业发生装臵事故概率较大） 
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表 6：四川美丰（000731.SZ)财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 405.92  986.15  907.26  1,152.80  1,458.54  营业收入 3,663.17  3,365.56  4,577.91  5,023.30  5,800.64  

应收票据 66.86  70.15  95.42  104.71  120.91  营业成本 3,372.53  3,117.12  4,142.50  4,519.38  5,153.25  

应收账款 13.82  15.74  38.15  41.86  48.34  营业税金及附加 3.67  3.39  4.62  5.06  5.85  

预付款项 184.52  184.84  305.19  334.89  386.71    销售费用 22.15  26.41  35.92  39.42  45.52  

其他应收款 37.14  37.15  38.91  42.70  49.31  管理费用 128.29  70.90  96.44  105.82  122.19  

存货 164.67  230.32  276.17  301.29  343.55  财务费用 43.14  29.79  65.81  66.40  65.83  

其他流动资产 0.09  0.07  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 5.65  4.94  0.50  0.50  0.50  

长期股权投资 369.62  360.39  504.67  504.67  504.67  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1,309.14  1,437.78  1,355.09  1,333.13  1,282.96  投资收益 4.78  (20.65) 15.00  15.00  15.00  

在建工程 98.94  89.58  151.67  100.83  75.42  汇兑收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

工程物资 5.31  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 92.53  92.36  247.13  301.72  422.49  

无形资产 220.26  227.29  215.92  204.56  193.20  营业外收支净额 0.37  20.44  28.34  31.24  36.31  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  税前利润 92.89  112.80  275.47  332.96  458.80  

资产总计 2,896.43  3,647.58  3,896.06  4,129.03  4,471.19  减：所得税 26.88  22.45  54.82  66.26  91.30  

短期借款 272.50  567.50  577.50  577.50  577.50  净利润 66.01  90.35  220.65  266.71  367.50  

应付票据 16.54  17.63  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 137.60  100.60  221.07  267.21  368.19  

应付账款 93.34  132.22  92.06  100.43  114.52  少数股东损益 (71.58) (10.24) (0.41) (0.50) (0.69) 

预收款项 150.83  160.22  188.30  205.43  234.24  基本每股收益 0.28  0.20  0.44  0.53  0.73  

应付职工薪酬 31.01  28.44  45.71  45.71  45.71  稀释每股收益 0.28  0.20  0.44  0.53  0.73  

应交税费 29.76  22.29  39.33  39.33  39.33  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 51.35  60.83  77.88  84.96  96.88  成长性           

其他流动负债 300.00  2.99  2.99  2.99  2.99  营收增长率 6.61% -8.12% 36.02% 9.73% 15.47% 

长期借款 80.00  119.00  103.86  103.86  103.86  EBIT 增长率 -49.16% 8.20% 102.00% 18.49% 33.99% 

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 -59.31% 36.87% 144.21% 20.87% 37.79% 

负债合计 1,165.45  1,752.15  1,809.49  1,842.08  1,896.89  盈利性           

股东权益合计 1,730.98  1,895.43  2,086.57  2,286.96  2,574.30  销售毛利率 2.02% 3.14% 6.78% 7.49% 8.90% 

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 3.76% 2.99% 4.83% 5.32% 6.35% 

净利润 66.01  90.35  220.65  266.71  367.50  ROE 7.76% 5.55% 11.10% 12.22% 15.15% 

折旧与摊销 221.77  145.23  131.71  133.90  136.69  ROIC 3.89% 4.39% 7.23% 8.04% 10.07% 

经营活动现金流 (7.21) (70.78) 249.45  413.26  486.73  估值倍数           

投资活动现金流 736.19  (132.43) (229.28) (35.00) (35.00) PE 29.46  40.30  15.7 13 9.4 

融资活动现金流 (707.01) 924.15  (99.06) (132.72) (145.99) P/S 1.11  1.20  0.89  0.81  0.70  

现金净变动 21.98  720.93  (78.89) 245.54  305.74  P/B 2.34  2.14  1.70  1.57  1.39  

期初现金余额 628.69  405.92  986.15  907.26  1,152.80  股息收益率 0.02  0.01  0.01  0.02  0.02  

期末现金余额 650.67  1,126.85  907.26  1,152.80  1,458.54  EV/EBITDA 11.25  14.78  10.29  8.57  6.34  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

李国洪，化工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A股：浙江龙盛（600352.SH）、烟台万华（600309.SH）、三友化工（600409.SH）、四川美

丰（000731.SZ）、鲁西化工（000830.SZ）、湖北宜化（000422.SZ）、远兴能源（000683.SZ）

等 
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