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——成本推动与需求拉动，价格将持续上升
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一、投资要点

1、今年上半年国内尿素产量同比上升16％，但由于出口大幅增加，表观消费量只增长3.5％，无法满足下游需求的增长，价格大幅同比上涨13.4％。

2、国内外能源和原料成本上升，粮价上涨使农民种粮积极性增加，运力紧张和运费上升，这三个因素导致成本大幅上扬，需求持续旺盛，价格大幅上扬，同时造成区域间价格差距加大。

3、年初政府出台尿素限价政策，强行将价格压低至1540元/吨以下，但随着国际市场尿素价格不断创出历史新高，国内厂商出口意愿愈加强烈，导致国内尿素资源出现供不应求，政府限价在市场经济的影响下名存实亡。

4、导致尿素价格上扬的几个因素明后年仍将存在，因此我们预计尿素价格将在今年上涨15％的基础上，明年仍将上涨5％以上。

5、我们重点关注产能增长显著且动态市盈率较低的尿素类股票，重点推荐华鲁恒升、云天化、四川美丰、柳化股份和辽通化工等5家公司。 
二、重点公司指标

公司名称     04EPS     05EPS         投资评级

华鲁恒升     1.067      1.011       强烈推荐—A
云天化       0.672      0.874       谨慎推荐—A
四川美丰     0.573      0.997       谨慎推荐—A
柳化股份     0.391      0.522       谨慎推荐—A

辽通化工     0.241      0.327       中性—B
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