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柔性化生产抵御化工产品价格下行风险 
报告摘要 

2019 上半年归母净利润下降 25%。公司 2019 年上半年公司收入约 48 亿元，同比

增长 4%；毛利率约为 23.3%，较去年同期约有 0.2 个百分点的提升。归母净利润为

2.52 亿，同比下滑约 25%，主要因为 1.上半年化工产品价格持续低迷，导致产品毛

利率有所回落。2.公司预备明年九江项目的投产，九江基地储备人员薪酬和培训费

用以及研发费用有所增加；每股盈利 0.215 元，不派息。 

化工行业周期下行，盈利能力回落。从上半年各种产品的收入贡献来看，尿素、复

合肥、三聚氰胺、二甲醚收入分别增长 4%、9%、55%和 17%，甲醇及糠醇收入下

降 83%与 26%。三聚氰胺收入大幅增长是因为新产能投放，销量增幅 100%。甲醇

收入大幅下降 83%，因为售价及毛利率过低，公司将甲醇转产为二甲醚。上半年公

司的化肥产品售价及毛利率稳中有升，尿素及复合肥毛利率增长 2 个百分点，达到

32%和 15%。但是化工产品价格下跌严重，盈利能力回落。甲醇、三聚氰胺及二甲

醚分别下降 10 个百分点、17 个百分点及 15 个百分点。 

尿素行业供需持续改善，价格企稳。预计 2019 年中国尿素行业持续紧平衡状态，行

业淘汰落后产能持续进行，预计 2019 年尿素总产能 6604 万吨，减少 350 万吨。尿

素供应在 5200 万吨，同比持平，尿素需求 5410 万吨，同比增长 3%。增长主要来

自于工业需求，来自于人造板、电厂脱硝、三聚氰胺等领域。进入 10 月后限气及环

保问题会导致行业开工率下滑，对价格形成支撑。 

2020 年四季度九江基地完工，华南市场布局即将完成。2018 年 1 月公司九江的复

合肥工厂投产，产能达 30 万吨。目前九江基地处于盈利状态，核心原因就是九江市

地处长江沿岸，地理位置优越，借助水运将有效降低运输成本。预计到 2020 年四季

度随着 70 万吨尿素、60 万吨甲醇和 20 万吨二甲醚投产，公司将完成对华南市场布

局，进一步巩固中国心连心的成本优势。 

调整目标价至 3 港元，“买入”评级。公司现时 2019E/20E 动态市盈率分别仅为

3.6/2.6 倍。我们相信 i) 一头多尾，柔性生产的运营模式降低了产品周期性对公司盈

利性的影响。2019 年化工行业出现大面积亏损，心连心的业绩依旧平稳。ii)销量结

构持续优化，复合肥、高效肥占比提升，化肥利润率持续提升。尿素行业供需不断

改善，价格已经从低谷走出。最后我们调整目标价至 3 港元，较现价有 50%上升空

间，维持“买入”评级。 

风险提示：售价或销量不及预期；行业竞争加剧； 
  
(31/12 年结；百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,562 9,195 9,930 11,420 14,275 

增长率(%) 32.4% 21.6% 8.0% 15.0% 25.0% 

净利润 398 625 584 828 1,255 

增长率 (%) 1220.6% 57.1% -6.6% 41.9% 51.5% 

毛利率(%) 21.0% 24.4% 23.2% 24.0% 25.0% 

净利润率(%) 5.3% 6.8% 5.9% 7.3% 8.8% 

每股收益(港元) 0.34  0.53  0.50  0.71  1.07  

每股净资产(港元) 2.86 3.35 3.75 4.31 5.17 

市盈率 5.3  3.4  3.6  2.6  1.7  

市净率 0.6  0.5  0.5  0.4  0.3  

净资产收益率(%) 11.8% 15.9% 13.3% 16.4% 20.7% 

股息收益率 4.0% 5.5% 5.5% 7.8% 11.8% 

数据来源：Wind 资讯，安信国际预测  
 

Table_ Title  

2019 年 09 月 26 日 

中国心连心化肥（1866.HK） 

Table_Bas eInf o  

公司动态分析 
证券研究报告 

化肥行业 
 

投资评级： 买入 

目标价格： 3 港元 

现价 (2019-09-25)： 2.01 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 2,354.96 

流通市值(百万港元) 2,354.96 

总股本(百万股) 1,171.62 

流通股本(百万股) 1,171.62 

12 个月低/高(港元) 2.01/3.32 

平均成交(百万港元) 0.89 

 
 
 

股东结构  

刘兴旭 35.3% 

员工持股 23.6% 

其他 41.1% 

总共 100.0% 

  

股价表现  

 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.33  -5.45  -21.41  

绝对收益 -7.37  -12.61  -35.16  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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业绩总结 
公司 2019 年上半年公司收入约 48 亿元，同比增长 4%；毛利率约为 23.3%，较去年同期约有 0.2

个百分点的提升。归母净利润为 2.52 亿，同比下滑约 25%，主要因为 1.上半年化工产品价格持

续低迷，导致毛利率有所回落。2.公司预备明年九江项目的投产，九江基地储备人员薪酬和培训

费用以及研发费用有所增加；每股盈利 0.215 元，不派息。 

2019 年公司的化肥产品价格表现远好于化工产品，化工产品拖累业绩增长。从价格走势可以看

出，2019 年尿素价格在 2000 元/吨波动，三季度跌至 1900 元左右，预计四季度会企稳回升，主

要因为限气和环保力度增强，行业开工率下降。9 月甲醇、三聚氰胺、二甲醚等化工产品价格表

现平稳，主要因为甲醇、三聚氰胺价格已经低于生产成本，开工率不断下降。 

图 1：尿素价格 图 2：甲醇价格 

  
资料来源：wind、安信国际整理 资料来源：wind、安信国际整理 

图 3：三聚氰胺价格 图 4：二甲醚价格 

  

资料来源：wind、安信国际整理 资料来源：wind、安信国际整理 
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财务报表预测 

 

损益表

人民币百万元

财务年度截至12月31日
17年

实际

18年

实际

19年

预测

20年

预测

21年

预测

收入 7,561.5 9,194.7 9,930.3 11,419.8 14,274.7

毛利 1,587.0 2,239.4 2,303.8 2,740.7 3,568.7

其他收入 87.6 113.4 119.0 130.9 144.0

销售及管理费用 (898.4) (1,004.7) (1,221.4) (1,347.5) (1,613.0)

其他开支 (5.6) (245.7) (73.7) (77.4) (85.1)

营业利润 770.6 1,102.5 1,127.7 1,446.8 2,014.6

财务费用 (285.9) (325.3) (331.7) (313.2) (297.0)

税前盈利 484.7 777.1 796.0 1,133.5 1,717.5

所得税 (61.2) (121.8) (124.8) (181.4) (274.8)

少数股东应占利润 25.8 30.4 87.3 123.8 187.6

净利润 397.8 624.9 584.0 828.4 1,255.2

折旧及摊销 454.6 481.0 494.9 0.0 0.0

EBITDA 1,225.1 1,583.5 1,622.6 1,446.8 2,014.6

增长

总收入 (%) 32.4% 21.6% 8.0% 15.0% 25.0%

EBITDA (%) 47.9% 29.2% 2.5% -10.8% 39.2%

每股收益 (%) 1220.6% 57.7% -6.5% 41.9% 51.5%

资产负债表

人民百万元

财务年度截至12月31日

17年

实际

18年

实际

19年

预测

20年

预测

21年

预测

现金 341.3 346.2 241.7 33.0 113.8

应收账款 127.8 331.1 357.6 411.3 514.1

存货 715.0 1,066.9 1,152.2 1,325.0 1,656.3

其他流动资产 1,432.4 1,238.1 1,324.6 1,422.8 1,533.5

总流动资产 2,616.4 2,982.2 3,076.1 3,192.1 3,817.7

固定资产 8,607.6 9,000.5 10,960.5 11,602.9 12,106.7

矿权 90.7 88.2 88.2 88.2 88.2

其他固定资产 591.1 1,584.4 1,641.7 1,706.4 1,779.0

总资产 11,905.8 13,655.3 15,766.5 16,589.5 17,791.5

短期负债

应付帐款 246.7 282.8 232.1 362.9 363.5

短期银行贷款 1,646.1 2,774.5 3,329.3 2,996.4 2,696.8

其他短期负债 2,605.6 2,229.7 2,501.6 2,817.7 3,188.1

总短期负债 4,498.4 5,287.0 6,063.1 6,177.0 6,248.4

长期银行贷款 2,965.0 2,568.4 3,210.5 3,050.0 2,897.5

其他负债 792.4 887.0 1,025.6 1,108.8 1,200.2

总负债 8,255.8 8,742.5 10,299.2 10,335.7 10,346.1

少数股东权益 283.3 991.0 1,078.2 1,202.0 1,389.6

股东权益 3,366.7 3,921.8 4,389.0 5,051.7 6,055.9

每股账面值(元) 2.86 3.35 3.75 4.31 5.17

营运资金 (1,882.0) (2,304.8) (2,986.9) (2,984.9) (2,430.7)
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数据来源：公司；安信国际预测 

17年

实际

18年

实际

19年

预测

20年

预测

21年

预测

21.0% 24.4% 23.2% 24.0% 25.0%

16.2% 17.2% 16.3% 12.7% 14.1%

5.3% 6.8% 5.9% 7.3% 8.8%

11.8% 15.9% 13.3% 16.4% 20.7%

11.9% 10.9% 12.3% 11.8% 11.3%

12.6% 15.7% 15.7% 16.0% 16.0%

43.7 56.0 55.1 55.7 56.5

15.1 14.8 11.1 15.3 12.4

6.2 13.1 13.1 13.1 13.1

净负债/股本 2.5 2.2 2.3 2.0 1.7

收入/总资产 0.64 0.67 0.63 0.69 0.80

总资产/股本 3.54 3.48 3.59 3.28 2.94

盈利对利息倍数 2.7 3.4 3.4 4.6 6.8

17年

实际

18年

预测

19年

预测

20年

预测

21年

预测

经营活动

营运资金变动前 1,366.9 1,966.2 1,612.9 2,089.9 2,733.9

营运资金变化 (628.6) (652.7) (259.7) (255.3) (581.8)

所得税 (61.2) (121.8) (124.8) (181.4) (274.8)

其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

677.1 1191.7 1228.4 1653.3 1877.3

投资活动

资本开支 (1,368.4) (1,543.9) (2,705.1) (1,382.5) (1,288.3)

其他投资活动 39.9 0.0 14.9 13.4 12.0

投资活动现金流 (1,328.5) (1,543.9) (2,690.3) (1,369.1) (1,276.2)

融资活动

负债变化 754.7 442.4 1474.1 (327.2) (269.2)

股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

股息 (40.0) (85.3) (116.8) (165.7) (251.0)

其他融资活动 (234.8) 0.0 0.0 0.0 0.0

融资活动现金流 479.8 357.1 1357.3 (492.9) (520.3)

现金变化 (171.5) 4.9 (104.5) (208.7) 80.8

期初持有现金 512.8 341.3 346.2 241.7 33.0

期末持有现金 341.3 346.2 241.7 33.0 113.8

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
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