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肥化并举,结构性优化带来高增长 

报告摘要 

2017年净利润 4亿，同比提升近 12倍，远超预期：2017年公司收入达

75.6亿，同比增长 32%，净母利润约 4亿，同比巨幅提升 1221%。毛利

率为 21%，提升 3个百分点，净利率 5.3%，提升 4.7个百分点。每股盈

利为 0.33元，派发全年股息每股人民币 8.49分。全年业绩超过我们预期，

主要因为尿素、甲醇、三聚氰胺和糠醇等价格复苏，以及复合肥及三聚氰

胺销量上升。 

已形成以肥为主，肥化并举的产业发展格局：2017年公司产品结构更加

均衡，尿素占比持续下降，收入结构为：尿素占比 38%、复合肥占 30%、

甲醇占 9%、糠醇占 6%、三聚氰胺占 5%、液氨占 6%、二甲醚占 4%、

其他占比 2%。公司已经形成化肥+化工的柔性化生产模式，各大产品可

以灵活切换，使得利益最大化。减少产品周期性波动对公司的影响，提升

盈利能力和抗风险能力。 

未来三年业绩增长动力十足：一、核心产品价格稳中有升，2018年尿素

供应关系持续改善，国内环保压力会继续存在，行业开工率仍将维持低位；

同时随着国内玉米价格企稳，尿素农业需求量进一步下滑的可能性低，工

业尿素需求旺盛，对价格起到支撑作用。二、产能持续提升， 2017年 9

月公司新投产 30万吨甲醇和 20万吨二甲醚，在 2018年产生全年业绩贡

献。18年二季度 6万吨的三聚氰胺投产，三季度有 30万吨甲醇和 20万

吨二甲醚投产。三、生产成本进一步改善，新疆煤矿将在 4月底投产，预

计 18年产量 40万吨以上，保守估计每吨煤炭可以节省成本 100元。四、

大力拓展华南市场，18年九江基地二期工程开始建设，19年陆续投产。 

目标价 5.1港元，买入评级：我们认为此次心连心转型十分成功，已经形

成化肥+化工的柔性化生产模式，保障了公司未来业绩的稳定增长。我们

给予公司目标价 5.1港元，较现价 50%上升空间，相当于 2018年 8.1倍

PE，买入评级。 

 

风险提示：1.尿素价格大幅下跌；2.公司扩张过快导致资金压力大 

(31/12年结；RMB 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,711 7,562 8,858 10,984 13,181 

增长率(%) -1.3% 32.4% 17.1% 24.0% 20.0% 

净利润 30 398 512 660 825 

增长率 (%) -92.6% 1220.6% 28.7% 28.9% 25.0% 

毛利率(%) 17.9% 21.0% 20.9% 20.7% 20.5% 

净利润率(%) 0.5% 5.3% 5.8% 6.0% 6.3% 

每股收益(元) 0.03  0.33  0.51  0.66  0.83  

每股净资产(元) 2.58  2.86  3.85  4.44  5.19  

市盈率 109.2  8.3  5.4  4.2  3.4  

市净率 1.1  1.0  0.7  0.6  0.5  

净资产收益率(%) 1.0% 11.8% 13.4% 14.9% 16.0% 

股息收益率（%） 1.2% 2.3% 3.5% 4.6% 5.7% 

公司资料、安信国际预测 



 

 2018年 3月 21日 中国心连心化肥(1866) 

 

安信国际                             请参阅本报告尾部免责声明 第 2页 

     

1. 2017年业绩概况 

2017年公司收入达 75.6亿，同比增长 32%，净母利润约 4亿，同比巨

幅提升 1221%。毛利率为 21%，提升 3个百分点，净利率 5.3%，提升

4.7个百分点。每股盈利为 0.33元，派发全年股息每股人民币 8.49分。

全年业绩超过我们预期，主要因为尿素、甲醇、三聚氰胺和糠醇等价格复

苏，以及复合肥及三聚氰胺销量上升。 

 

图 1：收入及增速 图 2：净利润与增速 

  

资料来源：公司资料、安信国际整理 资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

从2012年至2017年公司的发展情况来看，近三年心连心的业绩波动大。

2015年公司的收入提升主要因为新疆工厂投产，进一步扩充尿素产能。

并受益于煤炭价格下降后尿素的盈利能力显着提升，毛利率与净利润达到

历史最高点。2016年收入与净利润大幅减少是因为尿素、复合肥、甲醛

的售价下降，利润率跌入谷底。新产品如三聚氰胺、液氨、二甲醚等投产

时间晚，业绩贡献少。2017年公司业绩增长归功于转型成功，实现化肥

+化工的柔性化生产模式，尿素、液氨、甲醇、二甲醚和三聚氰胺的产品

灵活切换，使得利益最大化。减少产品周期性波动对公司的影响，提升盈

利能力和抗风险能力。 
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图 3：收入结构变化 图 4：毛利润结构变化 

 
 

资料来源：公司资料、安信国际整理 资料来源：公司资料、安信国际整理 

2017年公司产品结构更加均衡，尿素占比持续下降，收入结构为：尿素

占比 38%、复合肥占 30%、甲醇占 9%、糠醇占 6%、三聚氰胺占 5%、

液氨占 6%、二甲醚占 4%、其他占比 2%。 

公司已拥有产能尿素 260万吨，复合肥 215万吨，甲醇 60万吨，二甲醚

20万吨，糠醇 5万吨，三聚氰胺 6万吨。 

图 5：2017年收入构成 图 6：产品毛利率对比 

  

资料来源：公司资料、安信国际整理 资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

2. 化肥+化工的柔性化生产模式 

一头多尾的柔性化生产模式是公司的发展核心，心连心已经拥有灵活的生

产调节能力和销售策略，可以产品灵活切换生产，实现利益最大化。
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图 7：一头多尾的生产模式 

 

资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

煤炭对盈利能力的影响最大 

心连心主要采用原料煤进行深加工，生产一系列化肥、化工产品，资源属

性强。公司的新疆生产基地，拥有煤矿资源，预计将在今年 4月底投产，

有利于生产成本下降。心连心只使用两种煤炭：白煤及烟煤。白煤用作生

产尿素、甲醇等原材料，烟煤用于生产过程的电力及气化过程的蒸汽。 

心连心重视生产技术的提升，四厂和五厂采用全球最先进的粉煤技术，大

幅降低生产成本，行业中仅 33%的产能采用相似的非烟煤生产技术。 

 

图 8：动力煤坑口价 图 9：粉煤技术和普通技术能耗对比 

 

 

资料来源：wind、安信国际整理 资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

尿素深耕多年，高端化趋势明显 

尿素是一种白色晶状固体有机化合物，农业中尿素可用于玉米、甘蔗及棉

车用尿素
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花等作物，于工业上，尿素及其衍生物为生产粘合剂、涂层、塑料及化妆

品等产品不可或缺的原材料。此外，尿素于环境保护方面亦有广泛用途，

可用于生产环保汽车尿素（用于催化转化器时可减低汽车引擎所排放的氮

氧化物水平）。 

心连心是中国单体规模最大的尿素生产商，拥有产能 260万吨。生产基

地位于河南新乡及新疆玛纳斯。2017年公司尿素收入 28.5亿，同比下降

3%，尿素毛利率为 23%，上升 4个百分点，平均售价约为 1400元/吨，

增长 25%。 

图 10：尿素价格 图 11：心连心尿素收入及增速 

  

资料来源：wind、安信国际整理 资料来源：公司资料、安信国际整理 

我们认为未来两年心连心的尿素产品高端化趋势将愈发明显，利润率会持

续提升。通过不同尿素产品对比可看出，普通尿素和高效尿素的利润率差

距大。我国农业也处于由追求数量向品质转变，对肥料需求呈现减肥、增

效、提质三大特征。 

在高效肥方面公司已经形成了控失、腐植酸和聚能网三大高效肥系列。通

过公司的大田实验对比，玉米种植施用控失尿素和腐植酸尿素比普通尿素

要增产大约10%，证明公司的高效肥可以提高农民的种粮收入。2017年，

公司高效肥销售收入占化肥销售收入的 33%，而高效肥利润占化肥利润

的 89%。说明在化肥市场整体低迷的情况下，公司高效肥的推广和销售

使其盈利能力更加稳定。未来公司会继续扩充销售网络，2015年心连心

与阿里巴巴合作农村淘宝，进行线上销售，线下建设配肥服务中心。2017

年公司完成近百个配肥站，2018年目标完成 200个。我们预计未来两年

高效肥销售对整体化肥收入占比将提高至 80%，利润率会持续提升。
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图 12：化肥收入结构 图 13：化肥利润结构 

  

资料来源：公司资料、安信国际整理 资料来源：公司资料、安信国际整理 

另外在车用尿素方面，公司拥有全国最大的车用尿素原料生产基地，产能

超过百万吨，是行业唯一一家质量检测培训基地，目前公司正在牵头起草

制定车用尿素原料行业标准。车用尿素主要用于净化柴油重卡以及柴油轮

船尾气，2017年中国车用尿素销量约 60万吨，心连心市占率 30%，客

户覆盖率 60%。我们认为随着国四国五柴油排放标准实施和普及后，车

用尿素将成为重卡的必须添加剂，未来几年处于井喷式增长，在 2020年

需求量将超过 200万吨。 

图 14：尿素产品毛利率对比 

 

资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

复合肥是支柱性产品 

复合肥包括通过化学方法生产的化成复合肥和物理掺混生产的混成复合

肥，原料为氮肥、磷肥、钾肥。2016 年以来由于三大基础化肥原料价格

集体走弱，以及经济下行压力、农产品价格低迷等因素，复合肥价格下降。
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但随着成本与季节因素,2017年复合肥价格有所上升。 

我国复合肥渗透率低，与单一肥料相比，复合肥有更高的使用效率，同时

随着种植业向规模化、集约化、专业化发展，复合肥经济效益更好，近

20来，中国复合肥行业的 CAGR为 7%左右，远高于单质肥的行业增速。

并且我国化肥复合化率逐年提升，由 2000 年的 22.1%提升至 2017 年

的 40%以上，相比较全球平均的 50%、发达国家 80%的水平，复合化

率还有较大的提升空间。 

心连心利用自有尿素为原料以液态尿素（尿素喷浆造粒前）直接用管道输

入复合肥生产线，可以最大程度的节省运输、包装和熔融的成本，因此公

司复合肥产品的综合毛利率一直维持在 15%左右。公司现有 215万吨复

合肥产能，2017年公司复合肥收入 22.7亿，同比增长 37%，毛利率为

14%。随着公司对销售渠道的不断拓展和差异化产品，我们预计 2018年

复合肥销量可以实现 30%以上的增长，达 150万吨以上。 

图 15：复合肥收入及增速 图 16：复合肥产品毛利率对比 

  

资料来源：公司资料、安信国际整理 资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

甲醇与二甲醚产量提升，收入占比增大 

甲醇是尿素的副产品，尿素生产商于生产尿素的过程中，会同时生产甲醇。

甲醇用途广泛，主要包括为精细化工及塑料行业生产甲醛、醋酸、氯甲烷、

甲胺、硫酸二甲酯等多种有机产品，也是农业及医药行业的重要原料之一。

甲醇在加工后可作为燃料，与汽油混合燃烧。甲醇是易于运送的清洁燃料，

可以单独或与汽油混合作为汽车燃料。二甲醚作为甲醇的下游，主要用于

制药、燃料、农药等化学工业。 

中国甲醇产能过剩问题严重， 2016年甲醇产能达到 7860多万吨，行业

开工率为 55%。2013年政府开始严格限制新增产能，年产能低于 1百万

吨的煤制甲醇厂房及天然气制甲醇生产厂房不允许兴建或扩建。 

2017年心连心甲醇收入 6.8亿，同比增长 29%。毛利率为 19%。拥有产

能甲醇 60万吨，二甲醚 20万吨。我们认为未来甲醇发展空间巨大，新

兴领域需求不断提升，如甲醇汽车作为新能源汽车的一种，将有望替代汽
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油车。 

图 17：甲醇收入及增速 图 18：甲醇及二甲醚价格 

  

资料来源：公司资料、安信国际整理 资料来源：、wind、安信国际整理 

 

 

三聚氰胺是公司利润率最高的产品 

三聚氰胺与甲醛缩合聚合可制得三聚氰胺树脂，用于塑料及涂料工业，也

可作纺织物防折、防缩处理剂。其改性树脂可做色泽鲜艳、耐久、硬度好

的金属涂料。添加无机填料后课制成模塑制品，色彩丰富，大多用于装饰

板、餐具、日用品。 

三聚氰胺行业经过多年产能过剩造成的低迷市场环境，不少落后产能已经

被淘汰。根据 2015 年底中国氮肥工业协会制定的《三聚氰胺行业“十三

五”发展思路》，目前国内有效年产能 190 万吨。“十三五”时期，国内三

聚氰胺消费量年均增速预计 5%~8%。2016 年全国只有湖北宜化（8 万

吨）与河南心连心（6 万吨）两套装置投产。2017年行业开工率仅为45%，

在行业有效产能大幅降低情况下，下游板材等需求好转，加上出口拉动，

2017年三聚氰胺出现供不应求，货紧价扬的局面。 

心连心的尿素与三聚氰胺生产线一体化运营，可以实现将三聚氰胺的生产

过程中产生的伴生氨气回收用于生产尿素，每吨三聚氰胺实际消耗约 1.5

吨尿素，而中国内地的独立三聚氰胺装置每吨消耗约 3吨尿素。2017年

公司三聚氰胺收入达到 3.8亿，毛利率高达 56%。我们认为三聚氰胺价

格上涨的是因为行业开工率低，低效产品不断淘汰，供需改善的结果，

2018年三聚氰胺价格有望维持在高位。 

 

 

液氨起到调节作用 

液氨产品是尿素生产的前段原料，在液氨产品市场价格好于尿素产品时公

司会选择直接销售液氨。液氨主要应用于锅炉烟气的脱硫脱硝，以及磷酸

一铵和磷酸二铵的生产。而随着国家加大环保力度，液氨产品需求在不断
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提升。 

 

图 19：三聚氰胺价格 图 20：液氨价格 

  

资料来源：wind、安信国际整理 资料来源：wind、安信国际整理 

 

 

 

3. 行业情况-尿素行业供需关系不断改善，价格企稳回升 

2017年中国尿素销量为 5915万吨，同比下降 10%，其中农业需求量 3750

万吨，下降 6%。工业需求量 1700多万吨，增长 3%。出口量 465万吨，

下降 48%。尿素主要应用于农业化肥领域，工业需求相对稳定。 

世界主要农产品价格从 2012 年开始呈现单边下跌趋势，其中消耗尿素

最多的是玉米，价格从 333 美元／吨下跌到 17年的 150多美元／吨，

价格已经跌到 10 年来最低。另外 2016 年《全国农业现代化规划

（2016-2020 年）》表示， “十三五”期间，全国将推进以玉米为重点的种

植业结构调整，适当减少玉米种植面积，恢复和增加大豆种植面积，国内

调减的 3000 万亩玉米种植面积主要用于种植大豆、土豆、杂粮等。我

们认为短期内玉米价格下降和种植面积的减少对尿素需求带来利空，玉米

价格已经跌入十年最低，再度下跌可能性低，玉米价格从 2017下半年开

始企稳出现恢复性增长。 

长期看尿素需求取决于人口增速及食品消费结构 。2016 年我国人口达

到 13.9亿，人口的增长势必增加粮食的需求量，在人均耕地面积逐年下

降的背景下，需要提高现有耕地的单位粮食产量，加大化肥的使用。另外，

随着居民生活水平的提高，膳食结构在不断改善。对蔬菜、瓜果、谷物、

豆类的需求增多，我们认为未来农业尿素需求稳定增长。在工业方面 2017

年中国房地产去库存结束，新开工面积逐渐增多，可以推断合成板需求将

保持以往的增长。预计 2018年尿素需求量在 6000万吨左右。 
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图 21：化肥下游占比 图 22：小麦及玉米价格 

  

资料来源：中国氮肥协会料、安信国际整理 资料来源：wind、安信国际整理 

 

尿素的主要上游资源是煤炭和天然气，2017年我国尿素有效产能为 7377

万吨，其中气头尿素企业产能占比 24%，气头尿素企业主要分布在四川

和云贵一带，基本围绕天然气资源建造。煤头尿素企业产能占比 76%，

无烟煤占总产能的 40%，烟煤占总量 33%。2017年 10月天然气短缺由

北向南产生连锁影响，并向下游多个行业蔓延，其中以天然气为原料的尿

素受到了巨大的影响。如四川美丰、中原大化、四川泸天化、云天化等尿

素装置停车时间 2-3个月。煤头和气头尿素存在一定的相互替代关系，近

年来由于生产成本的变化，优惠天然气价格的取消使得煤头尿素生产成本

较优，无烟煤的普及也减轻了环保压力，煤头尿素逐步占据主导地位。预

计未来气头尿素占比会逐渐缩小，煤头尿素占比提升。 

在新增产能方面，中国各省市严格控制尿素新增产能，禁止新增天然气和

落后技术的尿素产能，只允许先进生产技术尿素生产线或旧产能改造项目。

根据智研咨询统计，2015-2017年共新增产能 925万吨。 

去产能方面，中国氮肥工业协会目标：“十三五”期间关停尿素产能1300 万

吨，严格淘汰开工率低、连年亏损、半停产及负债率大于 100%的企业。

主要通过国家政策、环保因素、市场淘汰、设备转产等方式进行。2017

年有 333万吨尿素退出。预计 2018约 400万吨长期停产产能将永久退

出。尿素企业停产有特殊之处，一旦生产线停产超过半年，中小型企业复

产可能性很低，主要因为企业需要资金去检修机器，通过环保评测，寻找

煤炭或天然气供应商，以及下游经销商。 

2017年中国尿素行业供需出现紧平衡状态，整个行业产能利用率在不断

下降，从 2016、2017年尿素开工率走势对比图来看，2017年的开工率

远低于 2016年。2017年尿素市场平均开工在 58%，较 2016年的 62%

下滑近 4个百分点。下降主要因为煤炭价格提升，尿素行业全面亏损，

加上环保政策的压制。
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图 23：尿素产能结构 图 24：尿素开工率 

  

资料来源：中国氮肥协会、安信国际整理 资料来源：中国氮肥协会、安信国际整理 

 

 

4. 同行对比 

我们对港股和 A股的化肥上市公司进行统计对比，由于发布业绩时间不

统一，信息仅供参考。其中港股上市的心连心发布 2017年完整业绩、中

海石油化肥和东光化工为 2017上半年业绩。A股的湖北宜化、四川美丰、

华鲁恒升、鲁西化工、金正大、云图控股为 2017年前 3季度业绩。 

图 25：尿素及复合肥企业盈利能力对比 

 

资料来源：wind、安信国际整理 
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公司 代码 收入 净利润 销售管理费用率 毛利率 净利率

心连心化肥 1866 HK 75.6 4.5 11.9% 21.0% 5.9%

中海石油化学 3983 HK 51.4 2.9 7.5% 16.4% 6.4%

东光化工 1702 HK 9.2 0.3 4.1% 12.4% 3.7%

湖北宜化 000422 CH 91.8 -12.3 14.0% 12.9% -13.6%

四川美丰 000731 CH 20.3 1.4 11.7% 21.5% 6.0%

华鲁恒升 600426 CH 72.3 8.5 3.4% 19.4% 11.7%

鲁西化工 000830 CH 110.6 10.7 6.6% 22.8% 9.7%

金正大 002470 CH 189.2 9.1 9.1% 15.5% 5.5%

云图控股 002539 CH 56.5 0.8 10.0% 15.8% 1.5%

平均 8.7% 17.5% 4.1%
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图 26：尿素及复合肥企业规模对比 

 

资料来源：公司资料、安信国际整理 

通过对比可以发现 1.在盈利能力方面，心连心的毛利率远高于同行，与

华鲁恒升、鲁西化工相近，都是拥有先进生产技术的优质公司，生产成本

低于同行。但是在净利润率方面，心连心不如华鲁恒升和鲁西化工，原因

是心连心销售费用、管理费用和财务费用过高。近几年心连心在不断扩张

销售网络，新增加九江与新疆基地，在西北和华南市场大力推广复合肥和

高效肥导致三项费用增加。我们认为未来三年心连心会持续扩张网络渠道，

预计三项费用率会保持在高位。 

2.产能方面，心连心是中国单体规模最大的尿素生产商，产能远高于其他

公司，并且复合肥产能属于第一梯队。复合肥产能最大的是金正大。 

3.收入结构方面，大部分化肥公司都选择转型化工或其他行业，在非化肥

业务占比中最大为鲁西化工，最低为金正大。心连心的非化肥业务刚起步，

目前占比较小。 

 

 

5. 盈利预测与估值 

我们预计 2018-2020年公司净利润将达到 5.1亿、6.6亿和 8.2亿，同比

增长 29%、26%和 25%。 

未来三年业绩增长动力十足：一、核心产品价格稳中有升，2018年尿素

供应关系持续改善，国内环保压力会继续存在，行业开工率仍将维持低位；

同时随着国内玉米价格企稳，尿素农业需求量进一步下滑的可能性低，工

业尿素需求旺盛，对价格起到支撑作用。二、产能持续提升， 2017年 9

月公司新投产 30万吨甲醇和 20万吨二甲醚，在 2018年产生全年业绩贡

献。18年二季度 6万吨的三聚氰胺投产，三季度有 30万吨甲醇和 20万

吨二甲醚投产。三、生产成本进一步改善，新疆煤矿将在 4月底投产，

预计 18年产量 40万吨以上，保守估计每吨煤炭可以节省成本 100元。

四、大力拓展华南市场，18年九江基地二期工程开始建设，19年陆续投

单位亿元

公司 总资产 总负债 资产负债率 产能 非化肥业务占比

心连心化肥 119.06 82.56 69% 260万吨尿素、215万吨复合肥 32%

中海石油化学 196.46 52.34 27% 236万吨尿素、100万吨磷肥+复合肥 43%

东光化工 18.65 10.94 59% 109万吨尿素 12%

湖北宜化 381.71 326.69 86% 125万吨尿素、140万吨磷肥 70%

四川美丰 44.13 17.28 39% 50万吨尿素、38万吨复合肥 32%

华鲁恒升 153.22 64.35 42% 180尿素 75%

鲁西化工 263.50 166.85 63% 90万吨尿素、170万吨复合肥 78%

金正大 205.31 85.52 42% 720万吨复合肥 0

云图控股 93.96 62.46 66% 500万吨复合肥 48%

平均 55% 43%



 

 2018年 3月 21日 中国心连心化肥(1866) 

 

安信国际                             请参阅本报告尾部免责声明 第 13页 

     

产。 

在估值方面，港股和 A股化肥行业估值差距较大。2018年和 2019年预

测市盈率中，心连心的估值最低，最高为华鲁恒升、金正大。我们认为心

连心业绩低谷期已经过去，公司已经形成化肥为主，化工为辅的产业新格

局，减少产品周期性波动对公司的影响，提升盈利能力和抗风险能力。我

们给予公司目标价 5.1港元，较现价 50%上升空间，相当于 2018年 8.1

倍 PE，买入评级。 

 

图 27：估值表 

 

资料来源：彭博、安信国际整理 

 

 

 

 

 

公司 代码

股价（港

元及人民

币）

市值（亿

港元及人

民币）

18PE 19PE 18PB 19PB

心连心化肥 1866 HK Equity 3.41 33.1 5.4 4.2 0.8 0.7

中海石油化学 3983 HK Equity 2.17 100.1 9.4 8.9 0.6 0.5

华鲁恒升 600426 CH Equity 17.25 280.1 13.6 11.2 2.1 1.8

鲁西化工 000830 CH Equity 17.86 262.9 7.3 6.1 1.7 1.4

金正大 002470 CH Equity 8.52 267.5 15.2 11.8 2.0 1.7

平均 10.2 8.5 1.4 1.2
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财务预测 

 

损益表

人民币百万元

财务年度截至12月31日
16年

实际

17年

实际

18年

预测

19年

预测

20年

预测

收入 5,710.7 7,561.5 8,858.0 10,983.9 13,180.7

毛利 1,023.6 1,587.0 1,851.3 2,273.7 2,702.0

其他收入 70.0 87.6 61.4 66.9 73.5

销售及管理费用 (753.9) (898.4) (1,036.4) (1,279.6) (1,515.8)

其他开支 (33.2) (5.6) (5.9) (6.2) (6.5)

营业利润 306.5 770.6 870.5 1,054.7 1,253.3

财务费用 (266.4) (285.9) (264.1) (276.6) (290.4)

税前盈利 40.1 484.7 606.4 778.1 962.9

所得税 (11.1) (61.2) (76.5) (98.2) (120.4)

少数股东应占利润 (1.1) 25.8 18.0 20.0 18.0

净利润 30.1 397.8 511.8 659.9 824.6

折旧及摊销 522.1 454.6 481.0 494.9 0.0

EBITDA 828.6 1,225.1 1,351.5 1,549.6 1,253.3

增长

总收入 (%) -1.3% 32.4% 17.1% 24.0% 20.0%

EBITDA (%) -24.1% 47.9% 10.3% 14.7% -19.1%

每股收益 (%) -92.6% 1220.6% 52.0% 28.9% 25.0%

资产负债表

人民百万元

财务年度截至12月31日

16年

实际

17年

实际

18年

预测

19年

预测

20年

预测

现金 512.8 341.3 454.5 771.8 821.7

应收账款 75.1 127.8 134.2 140.9 147.9

存货 449.5 715.0 729.3 743.9 758.8

其他流动资产 1,029.2 1,432.4 1,606.7 1,786.3 2,011.6

总流动资产 2,066.7 2,616.4 2,924.7 3,442.9 3,740.0

固定资产 8,201.5 8,607.6 9,057.6 9,557.6 10,107.6

矿权 95.1 90.7 90.7 90.7 90.7

其他固定资产 556.7 591.1 591.1 591.1 591.1

总资产 10,920.0 11,905.8 12,664.0 13,682.3 14,529.4

短期负债

应付帐款 185.6 246.7 252.4 368.1 378.4

短期银行贷款 756.2 1,646.1 1,728.4 1,814.8 1,905.6

其他短期负债 2,086.3 2,605.6 2,647.9 2,694.6 2,745.9

总短期负债 3,028.1 4,498.4 4,628.8 4,877.5 5,029.8

长期银行贷款 3,601.4 2,965.0 3,113.3 3,268.9 3,203.6

其他负债 1,007.6 792.4 792.4 792.4 792.4

总负债 7,637.0 8,255.8 8,534.4 8,938.8 9,025.8

少数股东权益 247.2 283.3 301.3 321.3 339.3

股东权益 3,035.8 3,366.7 3,828.3 4,422.2 5,164.3

每股账面值(元) 2.58 2.86 3.85 4.44 5.19

营运资金 (961.4) (1,882.0) (1,704.1) (1,434.5) (1,289.8)
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16年

实际

17年

实际

18年

预测

19年

预测

20年

预测

17.9% 21.0% 20.9% 20.7% 20.5%

14.5% 16.2% 15.3% 14.1% 9.5%

0.5% 5.3% 5.8% 6.0% 6.3%

1.0% 11.8% 13.4% 14.9% 16.0%

13.2% 11.9% 11.7% 11.7% 11.5%

27.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.5%

35.0 43.7 38.0 31.2 26.4

14.5 15.1 13.1 15.4 13.2

4.8 6.2 5.5 4.7 4.1

净负债/股本 2.5 2.5 2.2 2.0 1.7

收入/总资产 0.52 0.64 0.70 0.80 0.91

总资产/股本 3.60 3.54 3.31 3.09 2.81

盈利对利息倍数 1.2 2.7 3.3 3.8 4.3

16年

实际

17年

预测

18年

预测

19年

预测

20年

预测

经营活动

营运资金变动前 823.2 1,264.8 1,287.6 1,502.3 1,687.6

营运资金变化 (447.3) (680.4) (258.8) (158.6) (280.7)

所得税 (11.1) (61.2) (76.5) (98.2) (120.4)

其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

364.8 523.2 952.3 1245.5 1286.5

投资活动

资本开支 (855.9) (860.6) (931.0) (994.9) (1,044.9)

其他投资活动 171.5 45.3 (36.2) (43.5) (52.2)

投资活动现金流 (684.4) (815.4) (967.2) (1,038.3) (1,097.0)

融资活动

负债变化 682.6 553.6 230.6 242.1 25.4

股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

股息 (83.0) (79.6) (102.4) (132.0) (164.9)

其他融资活动 (348.6) 0.0 0.0 0.0 0.0

融资活动现金流 251.0 474.0 128.2 110.1 (139.6)

现金变化 (68.5) 181.8 113.2 317.3 49.9

期初持有现金 581.4 512.8 341.3 454.5 771.8

期末持有现金 512.8 694.6 454.5 771.8 821.7

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 (%)

库存周转

应付账款天数

人民币百万元

财务年度截至12月31日

ROE(%)

财务状况

现金流量表

人民币百万元

财务年度截至12月31日

营运现金流

公司资料、安信国际预测 
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