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盈利预测 :                    单位：百万元、元、％、倍  

 主营业
务收入

增长
率 
净利润 增长率 每股

收益 
主营业务
利润率 

净资产
收益率

市盈率

2003A 1367 40 200 30.7 0.54 33.3 14 20

2004E 1873 37 475 137 0.89 44.1 28 12

2005E 2150 15 548 15 1.02 44.0 32 10

2006E 2585 20 615 12 1.15 41.9 34 9

2007E 3443 33 756 23 1.41 37.6 36 8

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

    04年后的 EPS是考虑可转债全部转股后的总股本进行摊博，不考虑增值税返还的 EPS 

每股净资产（元） 3.56 

资产负债率% 59 

总股本/流通 A股（万股） 50031/15168 

流通 B股/H股（万股） 0/0 

投资要点：  

z   公司作为一家生产成本最低，信息透明度高的大氮肥生产企业，在暂不考虑增值税

返还的积极影响下，在进军盈利前景看好的电子级玻纤细纱增加效益，天盟农资连锁公司

降低流通成本等因素的影响下，公司未来两年净利润能够维持 15%以上的增速。 

z 由于公司的增发材料并没有送至证监会，估计最快也要于 05年一季度送达证监会，

再考虑到审核及排队发行因素，估计公司增发在 05年实施的可能性不大，因此不会对于

公司 05年 EPS进行摊博。 

z 我们认为，天然气价格即便上调，从历史角度、国家政策及天然气氮肥企业的谈判

能力等方面来看，幅度也不会太大，若只上调 0.10元，则只会减少 EPS0.10元左右，对

于公司经营效益影响不大。 

z 我们认为公司 05年合理市盈率至少可以达到 14倍以上，按目前股价测算，尽管离

前期的推荐已有近 20%的涨幅,但目前股价并没有反映公司投资价值，仍然有近 30%的上

涨幅度，继续维持增持的投资建议。 

一年内股价与大盘对比走势：  
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投资摘要  

关键假设点 

2005 年化肥行业的景气度仍然将保持在较高位置，尿素平均价格达到 1680

元/吨，同比上涨 5%。 

公司未来两年的增加的 4万吨电子级玻璃纤维细纱及 2万吨聚甲醛（POM）的

扩产能够按计划顺利完成。 

我们与大众舆论的不同之处 

天然气价格即便上调，幅度也不会太大。首先，从国家政策历年对于农资企

业的支持来看，农资用天然气价格上调的幅度不会太大。其次，从云天化历史调

价情况来看，02、03年前两次分别上调了 0.025、0.037元/立方米，估计即便上

调也不会出现较的涨幅。最后，天然气为原料的化肥企业仍然是我国天然气重要

的客户之一，化肥用天然气能够占到我国天然气消费量的 15%以上，化肥企业对

于上游企业仍然有较大的侃价能力，也决定了天然气出现上调的幅度也有限。 

公司未来扩产的玻璃纤维以电子级玻纤细纱为主，盈利将高于大众的预期。

公司 04年年底投产的 3万吨玻璃纤维中有 1万多吨细纱产品，另外公司 05年年

底投产的 3 万吨也全部为细纱产品，由于目前细纱产品的平均售价较普通粗纱产

品高近 1万元，毛利率也较粗纱高 10个百分点以上，因此公司 05年、06年玻璃

纤维的盈利将会高于预期。  

增发将不会对于公司 05年业绩产生摊薄。，由于公司增发材料并没有送至证

监会，估计最快也要于 05年一季度送达证监会，再考虑到审核及排队发行因素，

估计公司增发在 05年实施的可能性不大，不会对于公司 05年 EPS进行摊博。 

估值和投资建议 

公司 05年合理市盈率至少可以达到 14倍以上，按目前股价测算，公司目前

股价并没有反映公司投资价值，仍然有近 30%的上涨幅度，继续维持增持的投资

建议。 
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股票价格表现的催化剂 

公司有望于 2005年 1月较早公布的 2004年优异年报将成为公司股票价格上

涨的催化剂。 

核心假定的风险 

由于公司的主要原材料是天然气，尽管目前通过委托加工尿素的形式同中石

油西南油气田分公司保持着良好的业务关系，但天然气供应的紧张状况，天然气

价格能否上调及上调的幅度若远远高于预期，必然会对于生产经营产生不利影响，

是公司重要的投资风险。 
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1、公司氮肥生产成本最低 

在氮肥类上市公司中，作为一家以天然气成本为原料的氮肥类上市公司，

不但其氮肥的生产成本明显低于煤头类氮肥企业，而且其经过 2003 年技术改

造后，其吨氨消耗天然气只有 890 立方米，明显低于其他气头类 1000 多立方

米的消耗量，从而使其氮肥的生产成本也明显低于其他气头类氮肥企业。 

目前公司的氮肥生产成本只有 700元左右，在所有氮肥类上市公司中最低，

使公司保持较高的竞争力，不但能够在行业景气度高涨时获得超额收益，而且

即便当行业景气低迷时，也可以较其他公司规避价格下跌风险。 

2.公司立足化肥主业，大力发展玻璃纤维和

有机化工产业 

表 1：公司主要产品产能变化 

产能（万吨） 2001 2002 2003 1H2004 3Q2004 2004E 2005E 2006E 2007E

合成氨 36 36 49.5 49.5 49.5 49.5 49.5 49.5 99.5

尿素 56 56 76.2 76.2 76.2 76.2 76.2 76.2 76.2 

玻璃纤维 0.75 2.75 5.75 6.80 6.8 9.8 10.8 13.8 13.8

硝铵 11 11 11 11 11 11 11 11 11

季戊四醇 1 1 1 1 1 1 1 1 1

聚甲醛 1 1 1 1 1 1 1 3 3

复合肥  10 10 10 10 10 10

资料来源：公司报告及调研数据 

 

 

图 1：公司主营业务收入构成                            图 2：公司主营业务利润构成  

47%

32%

21%

尿素 玻璃纤维 有机化工及其他

55%

27%

18%

尿素 玻璃纤维 有机化工及其他

资料来源；2004年 3季度报数据整理 
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3.借行业东风，公司氮肥盈利能力快速增长 

3.1 全球闹粮荒，氮肥的需求增长率将明显提高 

2003 年以来全球粮食缺口日益扩大，其中 2003 年的以来全球粮食的库存

量与消费量的比例为 0.75，创下了近 20 年来的新低。为了解决粮食短缺的困

难，积极扩大粮食种植面积已经成为各国政府必须要解决的重大问题。 

 

图 3：全球粮食供需变化                                  图 4：全球粮食产量、库存量对于消费量比率 

在种植面积有望扩大的背景下，估计全球对于氮肥的需求将会稳步提高，

估计未来两年的全球对于氮肥的需求量的增长率将会保持 2%以上的增长速度，

增长速度将会获得明显提高。  

 

资料来源：USDA                                       资料来源：USDA 

  

图 5：全球氮肥供需    

资料来源：USDA    
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3.2 国际能源价格居高不下，我国氮肥行业竞争力明

目前世界氮肥总产能达到 9000万吨，其中中国（2400万吨）、美国（1200

万吨）、印度（900 万吨）是主要的氮肥生产国。由于受近几年国际原油价格

持续上涨的影响，天然气价格也出现快速提高，从而使以美国以天然气为原料

的大氮肥企业成本明显上升，使一些氮肥企业出现停工，根据 POT公司年报披

露的数据测算，1999 年以来大约有 350 万的氮肥装置陆续停产，尤其是 2003

年下半年以来，美国氮肥企业的开工率明显不足，国际尿素的出现短缺，从而

造成了国际尿素价格出现明显上涨。 

图 6：国际原油及美国天然气价格波动 然气及尿素价格波动  

图 8：我国氮肥使用量（折纯量）    

显提升 

                            图 7：美国天

资料来源：BLOOMBERG、DATASREAM                           资料来源：BLOOMBERG、DATASREAM  
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显提高。 

                         图 9：国内尿素出口量及价格波动  
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资料来源：CEIC                                            资料来源：CEIC、《中国石油化工经济分析》  

我们仍然看好氮肥行业 2005年的经营效益，估计 2005年氮肥企业的平均

价格将会达到 1680元/吨（以《石油化工经济分析》提供的统计数据为参照），

同比增长 5%以上。首先，在国际粮食巨大缺口的背景下，种植面积的扩大必然

会对于氮肥的需求量保持稳步增长态势。其次，估计 2005 年原油价格难以大

幅下跌，若 2005 年原油价格不低于 35 美元/桶，则美国等氮肥企业必将面临

着天然气成本上涨的不利影响，从而使美国的氮肥企业的开工率难以上升，从

而使我国的氮肥企业仍然会维持较强的国际竞争力。最后，由于目前氮肥价格

图
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若 2005 年原油价格不低于

35 美元/桶，使我国的氮肥

企业仍然会维持较强的国

际竞争力。 
较高，部分经销商不敢进行大批量冬储，另外，目前国内氮肥企业现在也忙于

出口，企业的冬储量也不足，根据中国化工报报到，截止到目前四川地区的冬

的相对短

缺，很可能 2005年春天氮肥会继续上演 04年春天氮肥“淡季不淡，价格上涨”

的一幕。 

3.3 与行业共成长，公司尿素盈利继续维持高位 

尽管公司氮肥产量在未来几年将保持稳定，但考虑到上述关于 05 年氮肥

行业景气度的判断，我们认为公司 2005年尿素的毛利率将会达到 53%，同比提

高 0.5个百分点，从而能够使公司 05年氮肥实现的主营业务利润同比增长 2%

以上，实现平稳增长。而 2005 年之后，考虑到氮肥产品有望出现小幅回落，

10：公司尿素产销量                                         图 11：公司尿素平均售价及毛利率  

储量同比下降 30%以上。冬储量的明显下降必然会造成明年开春氮肥

云天化 03年下半年完成的氮肥技术改造不但能够使公司 04年氮肥产量达

到 76万吨，同比增长 20%以上，而且在氮肥行业景气度明显上升的背景下，公

司氮肥的销售价格及毛利率也获得了明显上涨，其中公司氮肥 2004 年毛利率

将达到了 50%以上，同比提高 15个百分点，大大提高了云天化的盈利能力。 

估计公司 2006年、2007年氮肥产品实现的主营业务利润将会略有回落。 
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料来源：公司报告、申银万国证券研究所                  资料来源：根据公司年报整理、申银万国证券研究所 
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4．玻璃纤维(电子级)是公司未来两年盈利

的主要增长点 

4.1国内电子级玻纤细纱缺口巨大 

目前世界玻璃纤维的总需求量在 300 万吨左右，我国的需求量在 45 万吨

左右，其中国内主要用于覆铜箔板的电子级玻纤细纱的需求量在 8-10 万吨左

右，但就电子级玻纤细纱的供给来看，目前国内的总产量不过 2万多吨，供需

缺口巨大。 

4.2电子级玻璃纤维是公司未来两年扩张的重点 

随着公司可转债募集项目之一——第二条三万吨玻璃纤维年底的投产，再

6.8万吨达到 10.8万吨，另外，公司 2005年底拟投产的另外 3万吨玻璃纤维

将使公司 2006年玻璃纤维生产能力达到 13.8

万吨，从而保证了公司未来两年的玻璃纤维产销量保持快速增长，具体生产量

加上公司收购的重庆玻璃纤维厂，公司 2005 年玻璃纤维生产能力将由目前的

生产线（主要是电子级细纱产品）

详见图 13。 
公司后续投产的玻纤中，盈利

能力高的细纱产品的占比将

会明显增加。 
公司 2004 年年底投产的 3 万吨玻璃纤维中有 1 万多吨细纱产品，另外公

司 2005 年年底投产的 3 万吨也全部为细纱产品，由于目前细纱产品的平均售

价较普通粗纱产品高近 1万元，毛利率也较普通粗纱产品高 10个百分点以上，

因此我们预测公司 05 年、06 年玻璃纤维的平均售价及产品毛利率将会获得明

图 12：台湾玻璃集团电子级玻纤维平均售价    

资料来源：台湾玻璃集团年报    

 

显提高，详见图 14。 
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图 13：公司玻璃纤维产能及产量                                   图 14：公司玻璃纤维平均售价及毛利率  

资料来源：公司报告、申银万国证券研究所 年报整理、申银万国证券研究所 

综上所述，我们认为公司玻璃纤维的主营业务利润的未来几年的增长率将

会达到 30%以上，是公司未来两年经营效益增长的主要动力之一。 

5．

生产

能力

世界聚甲

醛消费量年均增长率约为 5％。 

目前国内仅三套 POM装置，云天化是唯一万吨级装置，另外是原上海溶剂

公司石井沟化工厂的 800 吨装置，但由于装置工艺技

术落后、规模小、运行成本高，产品质量不稳定，现均已停产。与之相反的是

近年国内聚甲醛的消费量增长很快，市场绝对规模从 1万—2万吨发展到近 10

万吨。预期在下游汽车工业的拉动下，2005 年的需求将达到 12 万吨以上，国
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                  资料来源：根据公司

增发项目将会进一步增加公司 06年、07

 

募集资金之一的 2万吨聚甲醛项目目前正在进行中，估计公

年年底投产，从而在 2006年后产生效益。 

（聚甲醛）有望于 06年产生效益 

募集资金之一的 2万吨聚甲醛项目目前正在进行中，估计公

年年底投产，从而在 2006年后产生效益。 

年经营效益

公司作为增发

司将于 2005

5.1 2万吨 POM

公司作为增发

司将于 2005

聚甲醛作为是一种新兴的通用型热塑性工程塑料，目前世界聚甲醛总

约为 80 万吨，并由赫斯特－塞拉尼斯公司、杜邦公司、巴斯夫公司和三

菱瓦斯四家公司垄断（四家产能占全球的 83%），就消费来看，近年

厂的 1900 吨装置，吉化

内供需缺口巨大，从而使公司扩产的 2万吨聚甲醛面临着巨大的发展空间。
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图 15：国内聚甲醛产品价格    

资料来源：《中国石油化工经济分析》    

根据 况，我们保守预测，该项目将会增加公

司 06

从

子

6.盈利预测 

投资成立的

云南天盟农资连锁有限公司将会为公司 05年以后几年年增加 1500万元以上的

净利

表 2：公司未来几年盈利预测                                                                          单位：万元 

目前 POM的市场价格和盈利状

2006年销售收入 3亿元以上，增加销售毛利 7000万元以上，也是公司 20

年年经营效益同比增长的主要原因之一。 

5.2  50万吨合成氨有望于 07年产生效益 

公司的另一个募集资金项目公司 50万吨合成氨将于 2006年年底投产，

而有望在 2003年产生效益。50 万吨合成氨项目的产品主要供应集团的控股

公司——三环嘉吉公司生产磷复肥。我们预计该项目将于 2007 年给公司至少

带来 8个多亿的销售收入，1亿元左右的净利润。 

 

根据上述关于公司主营业务分析，并根据如下情况，我们初步估算出公司

未来两年的经营效益，见表 2.  

情况一：根据调研，我们保守预测，公司于 2004 年 8 月 6 日

润，即公司每吨尿素可以从流通领域取得 25元的净利润。 

2002A 2003A 2004E 20项目 05E 2006E 2007E

一、主营业务收入 97,861 136,654 187,260 215,500 258,460 344,260 

其中：尿素 56,940 66,098 95,760 96,520 95,760 92,720 

     玻璃纤维 14,980 35,972 45,000 71,280 85,000 93,840 

     POM等有机化工 25,941 34,584 46,500 46,500 76,500 76,500 

减：主营业务成本 66,733 90,717 104,150 119,642 149,413 213,877 
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其中：尿素 41,502 45,103 44,882 47,880 50,996 35,741 

9,153       玻璃纤维 23,604 28,125 43,837 51,425 56,773 

      POM等有机化工 22,069 25,611 30,923 30,923 50,108 50,108 

主营业务税金及附加 355 462 650 750 870 1,050 

二、主营业务利润（亏损以“－”号填列） 82,460 95,109 108,178 129,333  30,773 45,475 

加：其他业务利润（亏损以“－”号填列） 500 416 489 500 500 500 

    减： 营业费用 2,050 3,100 4,000 4,200 5,200 6,800 

         管理费用 8,915 13,125 14,000 16,200 19,500 24,500 

         财务费用  2,452 5,097 6,000 7,300 7,400 6,000 

三、营业利润（亏损以“－”号填列） 17,772 24,642 58,960 67,909 76,578 92,533 

加：投资收益（亏损以“－”号填列） (599) (280) (266) 0 0 0 

        补贴收入 1,549 75 41 0 0 0 

        营业外收入 15 146 45 0 0 0 

减：营业外支出 3 197 212 0 0 0 

四、利润总额（亏损以“－”号填列） 18,734 24,386 58,568 67,909 76,578 92,533 

减：所得税 2,897 2,967 7,500 8,500 9,500 11,200 

    少数股东权益 534 1,410 3,560 4,600 5,600 5,750 

五、净利润（净亏损以“－”号填列） 15,303 20,009 47,508 54,809 61,478 75,583 

六、每股收益（元） 0.42 0.37 0.89 1.02 1.15 1.41 

资料来源：公司报告、申银万国证券研究所 

债全部 的总股 摊博 

此外， 为国家 策重点 化肥企 还享受 值税先

征后返 50% 优惠， 到公 年及 尿素增 征后返

50%的将分别 年、0 得补贴 800 万 司 200 6 年

的 EPS将分别达到 1.06元、1.18元。  

7.天然气价格变动对于公司效益的敏感性

分析 

天然气是公司主要的原材料，公司每年耗用天然气 5.6亿立方米，其中 4.7

亿立方米为计划内定价为 0.675元/立方米，剩余的 9000万立方米为计划外价

格，每立方米天然气平均价格为 0.81 元。若天然气价格发生变化变动必然会

对于公司经营效益产生较大影响。 

表：天然气价格变动对于公司效益的敏感性分析 

天然气价格变动（元/立方米） -0.20 -0.10

注：公司预测的 EPS是考虑公司目前的可转 转股票后 本进行

公司作 农业政 支持的 业， 尿素增

的政策 若考虑 司 2004 2005年 值税先

于 05 6 年获 收入 1 元，公 5 年、200

0 +0.10 +0.20 +0.50 +1.00

05年 EPS（元/股） 1.22 1.13 1.02 0.94 0.84 0.56 0.09 

06年 EPS（元/股） 1.34 1.25 1.15 1.06 0.97 0.69 0.22 

增值税的顺利返还将会进

一步增加公司经营效益。 
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1.61 1.52 1.41 1.33 1.23 0.95 07年 EPS（元/股） 0.48 
资料来源：公司报告、申银万国证券研究所 

注：敏感性分析的 0基准为公司目前执行的天然气采购价格。 

 

在国际原油及天然气价格上涨的背景下，尽管公司有可能面临着天然气原

材料上涨的的压力，但我们认为即便上涨，涨幅也不会太大，估计不会超过 0.1

元/立方米，基于以下几个理由：首先，从国家政策历年对于农资企业的支持

来看，对于农资用天然气价格上调的幅度不会太大。其次，从云天化历史调价

2002、2003年前两次分别上调了 0.025、0.037元/立方米，因此估

计即 也不会 的涨幅 最后 为原 肥企 我

国天然气重要的客户之一，化肥用天然气能够占到我国天然气消费量的 15%以

上，因 化肥企 上游企 然有较大的侃价能力 决定了 然

气出现上调的幅度也有限。 

 

示 

由于公司的主要原材料是天然气，尽管目前通过委托加工尿素的形式同中

石油

 

公司作为一家生产成本最低，信息透明度高的大氮肥生产企业，尽管公司

目前存在增发的压力，但我们认为，由于公司的增发材料并没有送至证监会，

估计最快也要于 2005 年一季度送达证监会，再考虑到审核及排队发行因素，

估计公司增发在 2005年实施的可能性不大，因此不会对于公司 2005年 EPS进

行摊博。 

表 5：重点氮肥类上市比较分析 

A股 市价每股净资产 EPS PE P/B

情况来看，上调，幅度也不会太大，对

便上调 出现较大 。 ，天然气 料的化 业仍然是

此， 业对于 业仍 ，也 因此天

8.投资风险揭

西南油气田分公司保持着良好的业务关系，但天然气供应的紧张状况，天

然气价格能否上调及上调的幅度若远远高于预期，必然会对于公司生产经营产

生不利影响，是公司重要的投资风险。 

9.综合评价及估值分析 

总股本 流通

股票简称 万股

煤头公司    

湖北宜化 21388 

华鲁恒升 

万股 元 元 2003A 2004E 2005E 2003A 2004E 2005E (X)

10885 8 29 17 13 2.13 8.79 4.12 0.31 0.52 0.6
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26001 6000 12.93 3.94 0.47 0.60 0.90 27 22 14 3.28 

柳化股份 36908 10090 7.31 4.10 0.23 0.40 0.52 32 18 14 1.78 

气头公司     

泸天化 58500 19500 6.33 2.90 0.28 0.40 0.50 23 16 13 2.18 

我们认为，天然气价格即便

于公司经营效益影响不大。

 

天然气供应状况，天然气价格

能否上调及上调的幅度若远

远高于预期，必然会对于公司

生产经营产生不利影响，是重

要的投资风险。 
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四川美丰 24566 10111 25 17 14 3.08 11.29 3.67 0.46 0.68 0.80 

9.33 3.75 0.35 0.52 0.68 平均 33473 11317 27 18 14 2.49 

云天化 500031 34864 10.66   4.10 0.37 0.89 1.02 29 12 10 2.60

资料来源：申银万国证券研究所 

注：云天化预测的 EPS是考虑可转债全部转股票后的总股本进行摊博，并没有考虑增值税返还的保守 EPS 

通过同可比重点公司的比较，我们认为公司 05 年合理市盈率至少可以达

到 14倍以上，即公司股价可以到达 14元。按目前股价测算，尽管离我们最近

的推荐已有近 20%的涨幅，但我们认为，公司目前股价并没有反映公司投资价

%的上涨幅度，继续维持增持的投资建议。 
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