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（百万元） 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E

主营业务收入 2,676   4,431   6,005   7,876   9,442   

（ +/-） 44% 66% 36% 31% 20%

主营业务利润 1,101 1,245 1,477 2,113 2,533

（ +/-） 42% 13% 19% 43% 20%

净利润 670 586 683 902 1079

（+/-） 40% -13% 17% 32% 20%

每股盈利（元） 1.27 1.09 1.27 1.68 2.01

市盈率 49.1 56.1 48.7 36.9 30.8

市净率 13.2 11.9 10.0 8.6 7.4

EV/EBITDA 42.1 32.3 30.4 26.6 17.0

每股经营现金流（元） 1.7 1.4 1.9 5.1 4.6

股价/经营现金 35.6 45.7 32.1 12.2 13.6

现金分红收益率 1.6% 1.6% 0.6% 1.1% 1.3%

净资产收益率 26.6% 20.9% 20.6% 23.4% 23.9%

投入资本回报率 24.6% 9.9% 8.7% 12.9% 16.6%
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资料来源：公司数据、中金公司研究部 

分析和评论： 

（1）公司一季度业绩符合我们预期 

云天化股份1季度实现主营业务收入21.42亿元，同比增长78.5%；主营业务利润4.29亿元，同比增长36.1%；净利

润1.95亿元，同比增长38.08%，每股盈利0.36元，和我们预期一致。公司增长主要来自于：（1）今年一季度尿素

装置没有检修，开工率高于去年；（2）玻纤产能的快速增长；（3）2万吨聚甲醛达产。销售收入增长高于净利润

增长，毛利率下滑的原因是化肥分销公司天盟销售增长较快，占比重上升（季度业绩对比见表1）。 

实现经营现金流1.48亿元，同比增长14％，主要是应收款项和预付款项增加超过应付款项增加。 

（2）CPIC 快速增长，集团整合实施中，维持“审慎推荐”。 

CPIC高速增长。1季度CPIC实现利润约1.4亿元，同比增长93.2%。目前公司CPIC玻纤产能已经达到30.6万吨，

长寿F08线7.5万吨产能和庹家坳4.5万吨+1.8万吨也在建设中，预计今年年底投产。公司的部分玻纤质量已经达

到国际水准，尽管人民币升值和出口退税取消，公司对玻纤进行了价格上调，维持了毛利率的稳定。全球玻纤

需求稳定增长，未来3年CPIC仍将保持高速增长。 

天勤公司的7600万M2电子布项目建设顺利，预计年中投产。 
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(百万元） 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 QoQ YoY 说明

主营业务收入 1,200  1,840  1,488  1,477  2,142  45.1% 78.5%
同比玻纤产能大幅增加，2万

吨聚甲醛以及天盟分销量增

加
主营业务成本 884     1,468  1,116  1,055  1,712  62.3% 93.6%
主营业务税金及附加 1         1         1         1         1         -2.1% 31.6%

主营业务利润 315     371     370     420     429     2.0% 36.1% 天盟分销毛利较低影响

营业费用 27       32       34       40       33       -19.6% 21.3% 规模增大后费用率下降

管理费用 52       60       77       107     65       -39.1% 24.5% 规模增大后费用率下降

财务费用 48       36       35       51       58       14.7% 19.8%
营业利润 188     240     224     216     274     26.8% 45.7%
税前利润 191     250     228     219     280     28.0% 47.0%
所得税 20       25       18       -18      25       n.m. 22.7%
少数股东损益 32       34       51       43       61       43.1% 93.2% CPIC盈利贡献增加

净利润 139     191     159     194     195     0.3% 40.0%
每股收益（元） 0.26 0.36 0.30 0.36 0.36 0.3% 40.0%

财务比率 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 QoQ YoY

毛利率
26.3% 20.2% 25.0% 28.6% 20.1% -8.5% -8.5% 天盟分销增加，玻纤比重上

升，平均毛利率下降

营业利润率 15.6% 13.0% 15.0% 14.6% 12.8% -1.8% -1.8%
净利润率 11.6% 10.4% 10.7% 13.1% 9.1% -4.1% -4.1%
营业费用率 2.2% 1.8% 2.3% 2.7% 1.5% -1.2% -1.2%
管理费用率 4.4% 3.2% 5.2% 7.2% 3.0% -4.2% -4.2%
财务费用率 4.0% 2.0% 2.4% 3.4% 2.7% -0.7% -0.7%

氮肥业务：2008 年国家考虑化肥价格的稳定问题，尿素天然气价格没有上涨，供应相对充足，一季度尿素贡献同

比有所改善。 

天安的壳牌煤气化 50 万吨合成氨装置正在试车中，公司计划 5 月份出产品。 

我们认为未来 3 年公司业绩将稳定增长，我们维持对 2008 年和 2009 年盈利预测，维持“审慎推荐”评级。云天

化集团整体整合也在实施中，具体方案公布后，我们将作详细分析。 

  

表 1：公司季度和年度业绩对比 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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(百万元) 2004A 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E

损益表

主营业务收入 1,859 2,676 4,431 6,005 7,876 9,442

主营业务成本 1,075 1,568 3,181 4,523 5,754 6,899

主营业务利润 777 1,101 1,245 1,477 2,113 2,533

营业利润 547 751 756 867 1,424 1,803

利润总额 569 791 758 888 1,424 1,803

净利润 479 670 586 683 902 1,079

现金流量表

经营活动产生之现金流 703 916 728 1,035 2,723 2,451

投资活动产生之现金流 -691 -579 -2,498 -3,334 -783 -570

筹资活动产生之现金流 381 328 1,315 2,845 -452 -387

现金及现金等价物净增加额 399 664 -452 541 1,488 1,494

资产负债表

流动资产 2,110 3,030 2,068 3,372 5,423 7,431

长期投资 35 35 15 15 15 15

固定资产 2,387 2,781 6,449 9,257 9,475 9,325

无形资产及其他资产 38 26 147 156 149 141

流动负债 980 1,486 1,848 3,241 4,850 5,715

长期负债 1,141 1,399 2,849 4,666 4,426 4,256

少数股东权益 416 464 1,181 1,601 1,952 2,459

股东权益 2,034 2,524 2,799 3,321 3,862 4,509

财务指标

毛利率 42% 41% 28% 25% 27% 27%

净利率 26% 25% 13% 11% 11% 11%

净资产收益率 24% 27% 21% 21% 23% 24%

股息收益率 1% 1% 1% 1% 1% 1%

净债务/股东权益 -1% -3% 76% 110% 49% 4%

资产负债率 46% 49% 54% 62% 61% 59%

流动比率 2.15 2.04 1.12 1.04 1.12 1.30

速动比率 1.89 1.83 0.84 0.71 0.88 1.06

表 2：财务数据和预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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