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1. 公司概况 

1969 年河南心连心化肥有限公司建厂，在 2003 年从国有改制为民营企

业，于 2006 年 7 月在新加坡注册成立的有限公司。 2009 年公司在香

港联合交易所主板挂牌上市。中国心连心化肥的总部位于河南新乡。刘兴

旭先生为公司董事长及实际控制人。 

心连心是中国单体规模最大的尿素企业，目前主要拥有新乡、新疆两大生

产基地，总产能约 260 万吨，其中河南基地 210 万吨（1 厂、2 厂和 3

厂为固定床工艺，合计产能 130 万吨。4 厂为水煤浆工艺，产能 80 万吨），

新疆基地 52 万吨（水煤浆工艺）。复合肥产能 185 万吨、甲醇产能 30 万

吨，以及 5 万吨糠醇和 6 万吨三聚氰胺的生产能力，并拥有两座煤矿以

及一条铁路专用线。 

图 1：生产基地与产品 

 

资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

2. 主营业务 

2017 上半年公司营收同比增长 23.5%至 35.7 亿元；毛利率同比微增 0.2

个百分点至 19.10%；净利润同比大幅增长 129%至 1.87 亿元，每股收益

为 0.15 元。 

2017 上半年公司业绩大幅提升，主要因为公司转型成功，其业务不再依

靠尿素、复合肥等产品，产业链向下延伸，拓展至盈利能力更强的三聚氰

胺、液氨和甲醇产品。上半年公司收入中尿素占 39%、复合肥占 32%，

甲醇 11%，三聚氰胺 5%和其他产品占 11%

新疆基地
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图 2：1H2017 收入构成 

 

资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

3. 18 年业绩增长点 

我们认为 2017 与 2018 年是公司业务发展的拐点，业绩增长确定性高。

主要增长点：一.尿素供需关系改善，价格稳中有升。二.2018 年心连心新

疆煤矿开采，大幅降低生产成本的同时还带来巨额收益。三.战略转型成

功，业务结构优化。三聚氰胺、液氨和甲醇等盈利能力更高的产品占比提

升。 

 

尿素供需关系略有改善，价格恢复性增长 

2016 年，全国有效尿素产能约 7710 万吨，实际产量为 6192 万吨，加

上闲置产能，总产能超过 1 亿吨，行业产能利用率在 80%左右。产能过

剩，价格低迷， 2016 年行业亏损面达 51%。 

2017 年尿素价格逐步回升，主要原因是供需关系趋于平衡。预计全年尿

素需求量在 5500 万吨，同比下降 12%，出口低迷及玉米种植面积减少导

致需求下降。在供给方面，由于煤炭价格大幅提升，尿素成本转嫁能力弱，

导致行业开工率低，加速落后产能的淘汰。今年 1-7 月尿素产量仅为 3255

万吨，预计全年产量在 5600 万吨，下降 16%。 

对于 2018 年我们相信供需会进一步平衡，尿素价格稳中有升，难以出现

大幅上涨或下跌。18 年尿素需求与 2017 年相近，因为玉米种植面积已

经连续多年下降，整体调整即将结束。供应端最大影响因素是煤炭价格，

如果维持现有水平，尿素产能利用率将处于低位，工厂大面积复产的可能

性低。
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图 3：尿素行业产能及产能利用率 图 4：尿素价格 

  

资料来源：wind、安信国际整理 资料来源：wind、安信国际整理 

 

新疆煤矿投入使用后，将对业绩产生重大影响 

公司的新疆 5 厂地处中国‘一带一路’核心地带，煤炭和电力成本与内地相

比成本更低。公司在新疆拥有储量约 2.1 亿吨的自有煤矿，目前正在做改

造升级，预计 17 年底建设完毕，18 年一季度开始产煤，预计全年可以供

应 60 万吨以上。 

公司煤矿位于新疆玛纳斯县，矿区面积 1.76 平方公里，于 2013 年 9 月

开始实施机械化改造，在 2016 年 2 月经过自治区政府同意，国土厅批复，

并列入“自治区”煤炭工业十三五规划。根据第三方测量数据显示，该煤矿

储量有大约 35%是质量较高的配焦煤，目前该矿区开采的全部属于配焦

煤，售价远好于普通烟煤。 

我们认为该煤矿投产将对 2018 年公司业绩产生重大影响。假如明年煤价

维持现有水平，即便不考虑对高附加值配焦煤的销售，全部以普通烟煤来

计算。单单 2018 年煤炭成本可以节省约 6000 万人民币。从经济性角度

出发，2018 年心连心会将高质的配焦煤出售，买入普通烟煤用于日常运

营，从而赚取额外收益。 

截至 2017 年 9 月 27 日，秦皇岛海运煤炭交易市场发布的环渤海动力

煤价格指数（环渤海地区发热量 5500 大卡动力煤的综合平均价格）报收

于 586 元/吨；截至 2017 年 9 月 25 日，由中国煤炭市场网发布的 CCTD 

秦皇岛煤炭价格报收于 623 元/吨。
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图 5：环渤海动力煤价格指数 图 6：CCTD 秦皇岛煤炭价格 

  

资料来源：wind、安信国际整理 资料来源：wind、安信国际整理 

 

产品结构优化，提升盈利能力 

在 2016 下半年，公司的三聚氰胺及液氨生产线投产，代表着心连心不再

是单一的化肥企业，转型成为煤化工企业。2017 年上半年公司净利润同

比大幅增长 129%至 1.87 亿元，证明战略转型获得成功。随着近两年对

其产品链的不断丰富，公司逐步提升了产品之间的柔性调节能力。公司可

以根据各个产品的盈利能力来调节生产线的生产计划，使公司的整体盈利

能力更加稳定并实现利润最大化。 

图 7：1H2017 产品毛利率对比 

 

资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

三聚氰胺 

2016 年 9 月，公司新疆基地年产能 6 万吨的高压法三聚氰胺一期项目顺

利投产。公司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。截
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至 2017 年上半年，公司三聚氰胺毛利率达到 51%。由于产品不受运距限

制，公司能销售至全国任意区域，甚至出口至东南亚及欧洲等地。 
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图 8：1H2017 化肥收入结构 图 9：1H 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 

 

 

4.盈利预测与估值 

 

我们认为中国心连心化肥业绩最差时期已经过去，18 年公司业绩将继续保持快速

增长。我们预计公司 2017-2019 年净利润为 3.6 亿、5.3 亿与 5.4 亿，同比增长

1087%、49%和 2%。我们给予公司目标价 3.6 港元，为 2017 年 10 倍与 2018

年 6.8 倍预测市盈率，较现价有 40%上升空间，买入评级。 

 

图 10：盈利预测 

 

资料来源：公司资料、安信国际预测 

 

 

 

 

 

 

(31/12 年结；RMB 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,788 5,711 6,806 8,635 9,179 

增长率(%) 13.9% -1.3% 19.2% 26.9% 6.3% 

净利润 409 30 358

358
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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
15年

实际

16年

实际

17年

预测

18年

预测

19年

预测

收入 5,788.2 5,710.7 6,805.9 8,635.3 9,179.3

毛利 1,323.6 1,023.6 1,371.0 1,813.7 1,857.3

其他收入 80.7 70.0 56.9 61.4 66.9

销售及管理费用 (664.7) (753.9) (694.2) (889.4) (917.9)

其他开支 (33.2) (33.2) (34.9) (36.6) (38.4)

营业利润 706.4 306.5 698.9 949.1 967.8

财务费用 (228.2) (266.4) (202.3) (210.3) (218.3)

税前盈利 478.2 40.1 496.6 738.8 749.5

所得税 (69.9) (11.1) (136.9) (203.7) (206.7)

少数股东应占利润 (0.5) (1.1) 2.0 2.0 2.0

净利润 408.8 30.1 357.6 533.1 540.9

折旧及摊销 385.1 522.1 454.6 481.0 494.9

EBITDA 1,091.5 828.6 1,153.4 1,430.1 1,462.7

增长

总收入 (%) 13.9% -1.3% 19.2% 26.9% 6.3%

EBITDA (%) 31.9% -24.1% 39.2% 24.0% 2.3%

每股收益 (%) 69.8% -92.6% 1087.4% 49.1% 1.5%

资产负债表

人民百万元

财务年度截至12月31日

15年

实际

16年

实际

17年

预测

18年

预测

19年

预测

现金 581.4 512.8 834.5 1,189.9 1,314.1

应收账款 66.3 75.1 64.7 53.6 122.5

存货 453.9 449.5 443.9 527.9
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