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2010 年 3 月 25 日 

业绩分析 

湖北宜化化工 (000422.SZ) 
买入  

业绩符合预期；基于化工上行周期维持买入评级 

与预测不一致的方面 
湖北宜化公布的 2009 年净利润为人民币 2.38 亿元（同比下降 10%），符合我们

的预期，但较万得市场预测低 14%。主要差异在于收入较我们的预测高 4%。因

2009 年下半年价格较低，尿素收入低于预期，但低于预期的部分被高于预期的化

工产品、PVC 和 DAP 收入所抵消。利润率基本符合预期。董事会拟派发的年终

股息为人民币 0.10 元/股。 

湖北宜化在内蒙古新建的年产 30 万吨烧碱和 PVC 项目预计将于 2010 年内竣

工，而年产 10 万吨的保险粉项目已于 2009 年四季度初竣工，早于我们 2010 年

下半年投产的预期。 

投资影响 
我们将 2010/2011/2012 年每股盈利预测下调了 4%/4%/1%，主要是计入了根据

近期价格走势而上调原材料成本假设的因素。调整盈利预测后，我们将 12 个月目

标价格从人民币  21.80 元下调至人民币 21.10 元（仍基于 4.5 倍的 2010 年预期

市净率）。由于湖北宜化的尿素业务比重较大并且化工行业处于上行周期，我们

仍看好该股，并维持买入评级。主要的风险包括化工产品和化肥价格剧烈波动，

以及潜在的天然气价格上调高于预期。  

湖北宜化 2009 年业绩概要 

业绩概要(人民币百万元) 2009
高盛/高华

预测 差异 同比%
万得

市场预测 差异

收入 8,761    8,439        4% 23% 8,193      7%
EBITDA 1,519    1,489        2% 13%  
税前利润 559       600           (7%) (13%)  
特殊项目 (15)         (55)             (73%) (93%)  
公布的净利润 238       230           3% (10%) 276       (14%)
公布的每股盈利(人民币元) 0.44      0.42          3% (10%) 0.51      (14%)

 
利润率分析 2009 2009 差异 差异
毛利率 17% 17% + 0.0p p -0.2p p
EBITDA利润率 17% 18%  -0.3p p -1.5p p
净利润率 3% 3%  -0.0p p -1.0p p 3% -0.7p p

资料来源：公司数据、万得、高华证券研究预测 
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增长

回报*

估值倍数

波动性

湖北宜化化工 (000422.SZ)

亚太化工行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 20.30

12个月目标价格(Rmb) 21.10

市值(Rmb mn / US$ mn) 11,010.3 / 1,612.9

外资持股比例(%) --

12/09 12/10E 12/11E 12/12E
每股盈利(Rmb) 新 0.47 0.87 1.18 1.51

每股盈利调整幅度(%) (11.4) (3.5) (3.8) (0.8)

每股盈利增长(%) (48.3) 87.7 34.7 27.7

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.44 0.87 1.18 1.51

市盈率(X) 43.6 23.2 17.2 13.5

市净率(X) 5.1 4.3 3.6 3.0

EV/EBITDA(X) 8.8 8.1 6.9 6.0

股息收益率(%) 0.5 1.0 1.3 1.7

净资产回报率(%) 11.5 20.2 23.0 24.4

股价走势图
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湖北宜化化工  (左轴) 深证A股指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 1.4 27.7 43.3

相对于深证A股指数 (0.4) 5.7 (6.3)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为3/24/2010收盘价）

赖平伦 
+86(10)6627-3461 |  jessie.p.lai@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

  
    

  
    

  
    
 

 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与本研究报告所分析的企业存在业
务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能
存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯
一因素。有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析
师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。  

北京高华证券有限责任公司  投资研究
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湖北宜化化工： 财务数据概要 
损益表(Rmb mn) 12/09 12/10E 12/11E 12/12E 资产负债表(Rmb mn) 12/09 12/10E 12/11E 12/12E

主营业务收入 8,760.6 10,952.9 13,789.2 14,604.3 现金及等价物 1,137.5 667.1 307.3 171.7

主营业务成本 (7,291.3) (8,993.2) (11,388.6) (11,925.3) 应收账款 456.0 600.2 755.6 1,000.3

销售、一般及管理费用 (604.6) (711.9) (896.3) (949.3) 存货 1,629.7 1,724.7 2,184.1 2,287.0

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 594.6 594.6 594.6 594.6

其它营业收入/（支出） 0.0 0.0 0.0 0.0 流动资产 3,817.8 3,586.6 3,841.5 4,053.6

EBITDA 1,519.2 2,034.6 2,363.0 2,636.1 固定资产净额 8,775.3 9,232.1 9,717.1 9,854.4

折旧和摊销 (654.6) (786.8) (858.7) (906.4) 无形资产净额 868.2 824.6 780.9 737.2

EBIT 864.6 1,247.7 1,504.3 1,729.7 长期投资 7.2 7.2 7.2 7.2

利息收入 9.3 11.4 8.3 4.6 其它长期资产 47.6 47.6 47.6 47.6

财务费用 (354.5) (385.2) (355.2) (316.2) 资产合计 13,516.0 13,698.0 14,394.2 14,700.0

联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 39.6 20.0 20.0 20.0 应付账款 1,237.7 1,231.9 1,560.1 1,633.6

税前利润 559.1 893.9 1,177.4 1,438.1 短期贷款 2,831.0 2,831.0 2,831.0 2,831.0

所得税 (96.1) (152.0) (200.2) (258.9) 其它流动负债 706.1 761.0 798.9 839.6

少数股东损益 (210.2) (267.5) (338.1) (362.7) 流动负债 4,774.8 4,823.9 5,190.0 5,304.3

长期贷款 3,839.5 3,339.5 2,839.5 2,039.5

优先股股息前净利润 252.8 474.4 639.2 816.5 其它长期负债 1,222.8 1,222.8 1,222.8 1,222.8

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 5,062.3 4,562.3 4,062.3 3,262.3

非经常性项目前净利润 252.8 474.4 639.2 816.5 负债合计 9,837.0 9,386.2 9,252.2 8,566.5

税后非经常性损益 (15.1) 0.0 0.0 0.0

净利润 237.7 474.4 639.2 816.5 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 2,170.6 2,535.9 3,028.1 3,656.8

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.47 0.87 1.18 1.51 少数股东权益 1,508.4 1,775.9 2,113.9 2,476.6

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.44 0.87 1.18 1.51

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.44 0.87 1.18 1.51 负债及股东权益合计 13,516.0 13,698.0 14,394.2 14,700.0

每股股息(Rmb) 0.10 0.20 0.27 0.35

股息支付率(%) 22.8 23.0 23.0 23.0 每股净资产(Rmb) 4.00 4.68 5.58 6.74

自由现金流收益率(%) (8.3) (2.1) (0.4) 5.0

增长率和利润率(%) 12/09 12/10E 12/11E 12/12E 比率 12/09 12/10E 12/11E 12/12E

主营业务收入增长率 22.9 25.0 25.9 5.9 净资产回报率(%) 11.5 20.2 23.0 24.4

EBITDA增长率 13.3 33.9 16.1 11.6 总资产回报率(%) 1.9 3.5 4.6 5.6

EBIT增长率 3.0 44.3 20.6 15.0 平均运用资本回报率(%) 8.9 11.1 12.5 13.4

净利润增长率 (9.9) 99.6 34.7 27.7 存货周转天数 88.1 68.1 62.6 68.4

每股盈利增长 (9.9) 99.6 34.7 27.7 应收账款周转天数 17.5 17.6 17.9 21.9

毛利率 16.8 17.9 17.4 18.3 应付账款周转天数 89.0 50.1 44.7 48.9

EBITDA利润率 17.3 18.6 17.1 18.1 净负债/股东权益(%) 150.4 127.6 104.3 76.6

EBIT利润率 9.9 11.4 10.9 11.8 EBIT利息保障倍数(X) 2.5 3.3 4.3 5.6

估值 12/09 12/10E 12/11E 12/12E

现金流量表(Rmb mn) 12/09 12/10E 12/11E 12/12E

优先股股息前净利润 252.8 474.4 639.2 816.5 基本市盈率(X) 43.6 23.2 17.2 13.5

折旧及摊销 654.6 786.8 858.7 906.4 市净率(X) 5.1 4.3 3.6 3.0

少数股东权益 210.2 267.5 338.1 362.7 EV/EBITDA(X) 8.8 8.1 6.9 6.0

运营资本增减 (1,242.6) (190.0) (248.8) (233.3) 股息收益率(%) 0.5 1.0 1.3 1.7

其它 893.2 (54.9) (37.9) (40.8)

经营活动产生的现金流 768.2 1,283.9 1,549.2 1,811.5

资本开支 (1,135.6) (1,200.0) (1,300.0) (1,000.0)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 12.4 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (1,123.2) (1,200.0) (1,300.0) (1,000.0)

支付股息的现金（普通股和优先股） (81.4) (54.2) (109.1) (147.0)

借款增减 1,013.0 (500.0) (500.0) (800.0)

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 94.9 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 1,026.5 (554.2) (609.1) (947.0)

总现金流 671.5 (470.4) (359.9) (135.5) 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测

对此报告有贡献的分析师 

赖平伦 
jessie.p.lai@ghsl.cn 
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分析师申明 
本人，赖平伦，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。 

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下： 

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。 

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。 

信息披露 

主要分析师负责的股票研究范围 

赖平伦：亚洲化工行业 

亚洲化工行业：中海化学、Far Eastern New Century Corp.、Formosa Chemicals & Fibre、Formosa Plastics、湖北宜化化工、金发科技、Nan Ya Plastics、

盐湖集团、盐湖钾肥、华鲁恒升、中化化肥、上海石化(A)、上海石化(H)、仪征化纤(A)、仪征化纤(H)、烟台万华、盈德气体、云南云天化 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之

间的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 湖北宜化化工 (Rmb20.30) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原

则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜

在回报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。 

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。 

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。谨慎(C)：未来 12个月内投资前景劣

于研究范围的历史基本面及／或估值。 

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策

予以除去。暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，我们已经暂停对这种股票给予投资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资

评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司的研究。没有研究(NC)：我们没有对该公司进行

研究。不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。 
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一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息是

准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的

时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关

系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我

们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，担

任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别

客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本报

告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇

率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。投资者可以向高华销售代表取得或通过

http://www.theocc.com/publications/risks/riskchap1.jsp 取得当前的期权披露文件。对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其

交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。 
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