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盈利摘要 股价表现 
截止12月31日财政年度 2014历史 2015历史 2016预测 2017预测 2018预测

收入（百万元人民币） 5,082 5,788 4,714 5,301 5,538

变动（％） 28.04% 13.90% -18.55% 12.44% 4.48%

净利润（百万元人民币） 241 409 175 369 569

每股摊薄收益（人民币元） 0.20 0.35 0.15 0.31 0.48

变动（％） -8.8% 69.8% -57.1% 110.7% 54.1%

市盈率（倍，@2.25港元） 9.39 5.53 12.90 6.12 3.97

每股派息（人民币） 0.05 0.08 0.03 0.06 0.10

股息现价比（％） 2.65% 4.32% 1.59% 3.35% 5.16%

0

1

2

3

4

5

6

20
11

‐0
7‐
13

20
11

‐0
9‐
07

20
11

‐1
1‐
04

20
12

‐0
1‐
04

20
12

‐0
3‐
05

20
12

‐0
5‐
04

20
12

‐0
6‐
29

20
12

‐0
8‐
27

20
12

‐1
0‐
25

20
12

‐1
2‐
20

20
13

‐0
2‐
22

20
13

‐0
4‐
24

20
13

‐0
6‐
24

20
13

‐0
8‐
21

20
13

‐1
0‐
21

20
13

‐1
2‐
16

20
14

‐0
2‐
17

20
14

‐0
4‐
14

20
14

‐0
6‐
16

20
14

‐0
8‐
12

20
14

‐1
0‐
10

20
14

‐1
2‐
05

20
15

‐0
2‐
04

20
15

‐0
4‐
08

20
15

‐0
6‐
05

20
15

‐0
8‐
03

20
15

‐0
9‐
30

20
15

‐1
1‐
27

20
16

‐0
1‐
26

20
16

‐0
3‐
29

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 
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主要数据   

行业 化工 

股价 2.25 港元 

目标价 2.46 港元 

 （+9.33%） 

股票代码 1866 

已发行股本 10 亿股 

市值 22.5 亿港元 

52 周高/低 5.30/2.13 港元 

每股净资产 3.00 港元 

主要股东 刘兴旭（36.00%） 

闫蕴华（27.80%） 

 

 

半年度收入基本持平，行业产能出现退出迹象 

 上半年收入基本持平，净利润大幅下降，产能利用率稳定:

由于行业市场售价进一步下降，公司尿素平均售价降低

31%，复合肥平均售价降低 17%，甲醇平均售价降低 15%，导

致公司上半年收入上升 0.3%达 28.94 亿元，基本持平。净利

润大幅下降 67%至 8100 万元。目前公司产品尿素产量上升

35.8%至 147 万吨，复合肥产量上升 19.1%至 50.5 万吨。甲

醇略有下降 6.67%至 16.8 万吨。而产能利用率方面基本持

平，尿素和甲醇维持在 112%以上，复合肥达到 78%。 

 行业亏损加剧，产能出现退出迹象，粮价下跌使需求受压：

从行业信息来看，目前尿素的行业出厂价约为 1200 元，比

行业尿素生产完全成本略低约 100 元，因此行业大部分厂商

均处于亏损状态。而从产能来看，部分小型厂商已出现退出

迹象，行业日产能由 19 万吨降至 16.14 万吨。因此可以预

计行业产能逐渐退出情况已出现并将持续。然而由于国家收

储政策变化导致粮价下跌，因此粮食生产需求降低及成本控

制可能使需求端也受到限制。因此预计短期内化肥产品价格

仍将较低，但下降空间有限。 

 成本控制有效，新产品建设顺利：公司新疆煤矿建设进展顺

利，预计将于 2017 年完工投产，该工程产煤产能基本按照

公司新疆化肥生产线原料需求设计，预计该生产线完工将使

新疆生产线由外购煤转向自用煤，用煤成本将降低约 31%，

进一步降低了公司生产成本，增强公司生存能力。另外公司

三聚氰胺预计将于 8 月中旬实现投产，由于试产阶段产能利

用率可能较低且有较大波动，我们以 20%的产能利用率做保

守估计，预计将给公司带来新增收入 8000 万元。 

 目标价下调为 2.46 港元，维持持有评级:公司的现价预计是

2016 年的 0.55 倍 PB。根据我们的预测，2016/2017/2018 年

公司每股净资产对应 3.28/3.63/4.16 人民币，鉴于行业预

期仍将处于低迷状态，但公司的低成本使它具有较强的盈利

能力。我们以公司 2016 年 0.6 倍 PB 作为估值参考，目标价

2.46 港元，距离现价有 9.33%上升空间，维持持有评级。 
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附录 1：主要财务报表 
损益表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

14年
实际

15年
实际

16年
预测

17年
预测

18年
预测

14年
实际

15年
实际

16年
预测

17年
预测

18年
预测

收入 5,081.7 5,788.2 4,714.3 5,300.6 5,538.3

毛利 898.8 1,323.6 884.9 1,135.5 1,399.9 17.7% 22.9% 18.8% 21.4% 25.3%

其他收入 56.3 80.7 47.2 49.7 52.8 16.3% 18.9% 17.3% 19.8% 23.4%

销售及管理费用 (440.7) (664.7) (513.9) (530.1) (553.8) 4.7% 7.1% 3.7% 7.0% 10.3%

其他开支 (11.0) (33.2) (11.5) (12.1) (12.7)

营业利润 503.3 706.4 406.7 643.0 886.2

8.7% 11.5% 10.9% 10.0% 10.0%

财务费用 (218.0) (228.2) (198.1) (206.1) (214.1) 17.0% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0%

税前盈利 285.3 478.2 208.6 437.0 672.1 24.9% 14.7% 20.5% 20.5% 20.5%

所得税 (48.6) (69.9) (31.3) (65.5) (100.8) 29.7 37.1 20.5 33.1 18.7

少数股东应占利润 (4.1) (0.5) 2.0 2.0 2.0 8.3 11.5 7.4 19.2 6.7

净利润 240.8 408.8 175.3 369.4 569.3 2.6 4.2 2.1 3.1 2.0

折旧及摊销 324.4 385.1 408.0 408.0 408.0

EBITDA 827.7 1,091.5 814.7 1,051.0 1,294.2

净负债/股本 2.6 2.6 2.6 2.5 2.2

增长 收入/总资产 0.53 0.53 0.43 0.45 0.44

总收入 (%) 28.0% 13.9% -12.4% 12.4% 4.5% 总资产/股本 3.58 3.61 3.60 3.48 3.22

EBITDA (%) 40.3% 31.9% -23.3% 29.0% 23.1% 盈利对利息倍数 2.3 3.1 2.1 3.1 4.1

每股收益 (%) -8.8% 69.8% -58.8% 110.7% 54.1%

资产负债表

人民百万元, 财务年度截至12月31日

14年
实际

15年
实际

16年
预测

17年
预测

18年
预测

14年
实际

15年
实际

16年
预测

17年
预测

18年
预测

现金 633.4 581.4 667.5 1,301.1 1,396.0 经营活动

应收账款 36.4 66.3 27.2 45.4 30.5 营运资金变动前 818.7 1,087.7 809.8 1,044.1 1,284.8

存货 340.6 453.9 215.3 378.1 211.5 营运资金变化 186.2 (507.4) 16.8 (31.4) (61.9)

其他流动资产 1,126.5 1,150.3 1,291.5 1,487.6 1,702.9 所得税 (48.6) (69.9) (31.3) (65.5) (100.8)

总流动资产 2,136.9 2,251.9 2,201.5 3,212.3 3,340.9 其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

固定资产 6,907.3 8,013.8 8,414.5 8,302.6 8,835.2 956.4 510.3 795.3 947.2 1122.0

矿权 39.6 99.5 41.2 41.2 41.2

其他固定资产 504.7 470.1 431.5 340.0 374.7 投资

总资产 9,588.5 10,835.3 11,088.6 11,896.1 12,591.9 资本开支 (1,655.1) (1,368.6) (915.2) (296.2) (940.5)

短期负债 其他投资活动 (342.8) 96.4 (118.0) (141.6) (169.9)

应付帐款 95.6 140.2 77.6 219.1 75.7 投资活动现金流 (1,997.9) (1,272.2) (1,033.2) (437.8) (1,110.5)

短期银行贷款 429.4 890.2 643.7 669.7 695.7

其他短期负债 2,258.2 2,205.7 2,650.5 2,781.1 2,924.7 融资活动

总短期负债 2,783.2 3,236.1 3,371.8 3,669.9 3,696.1 负债变化 1988.8 1204.3 200.0 200.0 200.0

长期银行贷款 3,595.1 3,568.8 4,307.8 4,481.8 4,655.8 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他负债 536.7 1,029.4 323.6 323.6 323.6 股息 (60.0) (60.0) (35.9) (75.7) (116.7)

总负债 6,915.0 7,834.3 8,003.2 8,475.2 8,675.5 其他融资活动 (1051.7) (434.4) 0.0 0.0 0.0

少数股东权益 (1.5) 0.0 2.5 4.5 6.5 融资活动现金流 877.1 709.8 164.1 124.3 83.3

股东权益 2,675.0 3,001.0 3,082.8 3,416.3 3,909.9

现金变化 (164.4) (52.0) (73.8) 633.6 94.9

每股账面值(元) 2.27 2.55 2.62 2.91 3.32 期初持有现金 797.8 633.4 741.3 667.5 1,301.1

营运资金 (646.3) (984.2) (1,170.4) (457.6) (355.3) 期末持有现金 633.4 581.4 667.5 1,301.1 1,396.0

财务状况

现金流量表

人民币百万元, 财务年度

营运现金流

应收账款天数

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

 
 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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