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复合肥产能扩张加速，“磷复肥+医疗健康”双主

业可期 
  
基础数据 
上证综指 3251 
总股本（万股） 71812 
已上市流通股（万股） 69966 
总市值（亿元） 76 
流通市值（亿元） 74 
每股净资产（MRQ） 4.4 
ROE（TTM） 8.3 
资产负债率 25.8% 
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 主要股东持股比例 34.87% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 5 12 19 
相对表现 5 6 8  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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2015-06-11   

公司主业为磷复肥，通过上游磷矿和硫铁矿资源一体化后毛利率大幅提升，两年

内复合肥产能翻倍增长，内生增速行业最高；同时 16 年 10 月实际控制人变更后

有望挺进医疗健康行业，打造“磷复肥+医疗健康”双主业，首次给予“强烈推荐

-A”投资评级。预计公司 2017~18 年 EPS 为 0.48/0.58 元，同比增速为 39%/21%，

对应 2017 年 PE 为 22 倍。 

 未来两年内复合肥产能翻倍增长，随产能持续优化吨盈利水平逐年提升。1）
公司 2016 年底复合肥产能 152 万吨，预计 2017~18 年产能同比提升 40%、

33%至 212、282 万吨。随着参股上游磷矿公司贵州路发，MAP 生产成本下

降，复合肥盈利能力逐年提升。2）公司重点布局河南市场，由区域性公司转

型为全国性复合肥公司。河南市场潜力巨大，年需求化肥实物量 1600 万吨以

上，由于司尔特化肥质量上乘、价格比两大龙头低近 20%，有望在河南市场

大幅推广。3）粮食价格当前处于历史低位，未来价格如若回升则每亩化肥施

用量也会增加，高效复合肥使用意愿强于单质肥。 

 公司打通上游硫铁矿和磷矿资源，成本优势突出。1）公司目前主要外购硫铁

矿进行制酸，待宣城马尾山 38 万吨硫铁矿产能 2017 年正式投运后硫酸 70%
可自制，成本进一步下降。2）公司目前磷矿石外购，大部分采购自贵州路发，

品位约 31~33%，公司 MAP 完全成本预计 1792 元/吨，未来如控股贵州路发，

则磷矿可完全自给，单吨成本将继续下降。 

 外延预期强烈，控股股东易主，未来有望打造“化肥+医疗”双主业。2016
年 10 月宁国农资将控股权转让给国购产业控股，实际控制人变更为袁启宏，

转让价格 8.88 元/股，金额 15.8 亿元。鉴于司尔特 2016 年 5 月出资 3 亿元

与天津长城基金共同成立 3.5 亿元的健康医疗产业基金，未来公司与国购投资

在医疗健康领域的合作有望大幅超预期。 

 首次给予“强烈推荐-A”投资评级。预计公司 2017~18 年 EPS 为 0.48/0.58 元，

对应 2017 年 PE 为 22 倍，现价接近股权转让价格 8.8 元/股，安全边际强。 

 风险提示：产品价格下滑、路发收购进度低预期、项目建设进度不达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
主营收入(百万元) 2378 2974 2866 3723 4620 

同比增长 7% 25% -4% 30% 24% 
营业利润(百万元) 148 256 272 408 497 

同比增长 45% 73% 6% 50% 22% 
净利润(百万元) 144 247 250 347 418 

同比增长 29% 71% 1% 39% 20% 
每股收益(元) 0.49 0.34 0.35 0.48 0.58 
PE 21.6 30.7 30.2 21.7 18.1 
PB 1.8 2.5 2.3 2.1 1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司上下游一体化完整，产能扩张加速 

公司主营产品为磷复肥、专用测土配方肥及生态肥料，已成为安徽省最大的磷复肥生产

和出口基地、中国磷复肥行业十强企业，目前拥有安徽宁国、宣城、亳州、江西四大化

肥生产基地与宣城马尾山硫铁矿山、贵州开阳磷矿山。 

图 1：公司产品上下游产业链图  

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

复合肥扩产加速，收购路发剩余 35%股权将彻底打通上游磷矿资源。截至 2016 年底，

公司拥有复合肥产能 152 万吨（氯基 72 万吨、硫基 20 万吨、硝基 60 万吨）、MAP
产能 75 万吨（其中 20 万吨自用，55 万吨外销）。2017 年预计新增的产能主要为 70
万吨新型复合肥；此外，贵州路发拥有 100 万吨磷矿石、25 万吨 MAP 和 35 万吨 DAP
产能，2017 年公司大概率收购路发剩余 35%股权持股 55%，实现并表。 

表 1：产能明细一览 
分类 产品产能

（万吨） 宁国基地 宣城基地 亳州基地 江西基地 贵州路发 马尾矿 2016 年末

产能合计 
2017 年产能（考

虑路发并表） 

终端产品 

复合肥 82 

100（其中

20万吨预

计 2017
年投产，

70 万吨

2018 年

投产） 

60 

40（预计

2017 年

12月底投

产） 
  152 212 

MAP 45 30   25  75 100 
DAP     35    35 
硫酸钾 4      4 4 

上游矿资

源 

磷矿石     100    100 

硫铁矿      38   38（已建成，2017
年择机投产） 

中间产品 硫酸 60（35 万

吨自用） 
25（全部

自用）     98   85 183 

资料来源：公司公告、招商证券  
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二、复合肥产能大幅释放保障内生利润高速增长 

1. 本部基地产能持续优化，吨盈利逐年提升 

公司 2016年底复合肥产能 152万吨，市占率 3%，预计 2017~18年产能同比提升 40%、

33%至 212、282 万吨。公司的复合肥全部使用自产的 MAP，随着参股上游磷矿公司

贵州路发，MAP 生产成本大幅下降，复合肥盈利能力逐年提升，2015 年来吨毛利稳定

在 400 元以上，相比以往平均水平 380 元提升 8%。 

表 2：司尔特复合肥吨毛利 
复合肥 2013 2014 2015 2016E 2017E 

收入（亿元） 12.9  13.3  15.7  16.4  19.3  
毛利（亿元） 2.2  2.3  3.2  3.3  3.9  

毛利率 17% 18% 20% 20% 20% 
销量（万吨） 58 65 77 81 92 
单价（元/吨） 2236 2052 2038 2008 2096 
吨毛利（元/吨） 390 360 412 408 425 

开工率 66% 75% 87% 57% 49% 
资料来源：Wind、公司年报、招商证券 

 

2. 河南市场潜力巨大，公司重点布局河南市场，由区域性公司转

型为全国性复合肥公司 

河南市场潜力巨大，年需求化肥实物量 1600 万吨以上，司尔特有望抢占先机。1）河

南是全国重要的农业和粮食生产大省，耕地面积 1.22 亿亩，粮棉油等主要农产品产量

均居全国前列，是全国重要的优质农产品生产基地。2015 年河南粮食总产量达到 1213
亿斤，首次突破 1200 亿斤，实现十二连增；蔬菜、水果总产量稳定在 7500 万吨、900
万吨左右，位居全国前列；高标准粮田累计建成 5075 万亩，主要农作物耕、种、收综

合机械化水平达到 77.5%。2）随着司尔特亳州基地的投产，河南市场成为司尔特销售

的重中之重。据新闻报道，近两年司尔特位于河南的销售团队从原来的十几人发展到一

百多人，素质明显提升。3）司尔特肥料性价比高，受广大河南农户好评。金正大和史

丹利目前在河南省每年复合肥销量均不超过 50 万吨，市占率低，河南省复合肥需求量

大、可拓展的市场广阔。司尔特肥料质量上乘、利用率高、增产效果佳，而单吨售价平

均比金正大和史丹利低 400 多元，性价比极高，受到河南农户的欢迎和好评。 
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图 2：复合肥上市公司单吨销售价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

表 3：复合肥上市公司重点布局区域 
上市公司 分公司所在省市 

新洋丰 湖北荆门、宜昌、四川雷波、山东菏泽、河北徐水、广西宾阳、江西九江、吉林扶

余 

金正大 山东临沭、山东菏泽、安徽长丰、河南郸城、河南驻马店、辽宁铁岭、贵州瓮安、

云南晋宁、山东德州、广东英德、新疆阿克苏、湖北潜江 

史丹利 山东临沭、山东平原、山东德州、吉林省吉林市、吉林扶余、广西贵港市、湖北当

阳、河南遂平、河南宁陵、江西丰城、甘肃定西 
司尔特 安徽宁国、贵州、亳州、江西吉安、河南 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

3. 测土配方肥受青睐，独有营销模式优势渐显 

公司是农业部认定的首批全国测土配方肥定点生产企业，早在 2011 年即与中国农业大

学联合组建了全国首家“测土配方施肥研究基地”，并开始践行测土配方施肥技术，建立

试验示范网络。2011 年来，公司与全国各地市 280 多个农业土肥部门紧密合作，研发

新配方 50 多个，培训农户 2 万人次，覆盖面积 6000 多万亩。以安徽、江西和湖南为

基础，不断扩大山东、江苏、河南等周边地区的市场份额，逐步形成了公司独有的营销

模式，进一步提高了测土配方肥的施用面积。 

 

测土配方有助于农业“减肥”，提升肥料利用率降低化肥总体使用量。司尔特基于“大数据”
分析结果，结合作物需肥规律、土壤供肥性能和肥料效应，提供个性化的农作物施肥方

案提高肥料利用率、作物品质和产量。施用司尔特测土配方肥的效果都显著高于农民习

惯施肥，其中水稻增产 5%～15%、玉米增产 8%～10%、棉花增产 5%～16%、小麦增

产 10%～20%、油菜增产 25%～30%，平均节肥 2～6.5kg/亩。 

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

2013 2013 2014

金正大 史丹利 新洋丰 司尔特
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图 3：测土配方原理 

 

资料来源：中国知网、招商证券 

表 4：测土配方优点 
测土配方 传统施肥 

1）减少肥料的浪费, 节约成本：不同的农作物对各种养

分需求数量不同。通过测土, 可以避免盲目施肥, 减少

肥料的浪费。 

1）成本较高，浪费严重：传统施肥强调‘重施氮肥、

磷肥，忽视钾肥、微肥，轻视有机肥”，偏施、滥施现

象比较普遍，导致肥料利用率下降，农业生产成本增加。 

2）提高作物产量：测土配方施肥满足了农作物对各种

养分的需求, 农作物生长健壮, 抗病性、抗逆性增强，

产量一般可提高 10 %左右。 

2）作物产量相对较低：传统施肥容易造成农作物生长

势减弱，抗逆能力下降，受病虫草害、早涝冻害等自然

灾害威胁加重，产量降低。 
3）提高农产品品质：肥料养分全面, 用量合理, 可减少

氮肥在土壤中的积累, 降低农产品硝酸盐等有害物质的

含量。根据不同作物对不同肥料的需求特点而进行施肥, 
可有效改善农产品的品质。 

3）作物品质较低：传统施肥模式下施肥结构不合理，

造成农作物营养不平衡，农产品品质下降，效益下降。 

4）提高耕地质量：在开展测土配方工作中，各级农业

部门积极引导农民积存农家肥，实施秸秆还田等技术，

提高有机肥的利用水平，使土壤养分结构得到改善，耕

地质量明显提高。 

4）耕地质量较低：过量施肥和施肥比例不 

合理导致土壤养分流失严重，耕地质量下降。其中的化

学物质和有机废弃物对农田、水体和大气的污染严重，

破坏生态环境平衡。 
5）提高科学施肥水平：测土配方施肥采取“测土到田，

配方到厂，供肥到点，指导到户”，为农民提供一条龙服

务，有效地满足不同地方、不同种植规模科学施肥的要

求。 

5）施肥不合理：传统施肥缺乏科学指导，导致农民对

土壤结构的破坏严重，土壤肥力下降，土壤板结、酸化，

土壤中有机质含量下降，环境污染加重，严重阻碍了农

业的可持续发展。 
6）改变传统施肥观念：测土配方施肥的开展，可以改

变农民过去传统施肥观念。在施肥方法上，由撒施、表

施向深施和因土、作物需要施肥的方向转变，减少施肥

盲目性，提高科学性。 

6）传统观念导致盲目施肥：“施肥越多越好”、“肥

大水勤，不用问人”。 

资料来源：中国知网、招商证券 

4. 高效复合肥使用意愿强于单质肥，复合化率仍将稳步提升 

粮食价格当前处于历史低位，预计下半年有望回升。随粮价上涨，每亩化肥施用量也会
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增加，高效复合肥使用意愿强于单质肥。同时，农民种植积极性提高，施肥的意愿也会

随之增强。1980 年国内复合化率仅为 2.1%，经过 30 年的发展，截止 2014 年底复

合化率已提升至 35.3%，但相比世界复合化率达 50% 、发达国家复合化率达 80% 的
现状相比，差距仍然巨大。随着农业现代化的推进、农村种植结构的升级，预期未来复

合化率将不断提升。 

表 5：复合肥和单质肥优缺点对比 
种类 优点 缺点 不足之解决方案 

复合肥 

1.养分全面，含量高。一次施肥，可供给氮磷钾

三种元素中的两种或三种 

2.结构均匀，物理性状好。吸湿性小，便于储存

和施用，更适合于机械化施肥 

3.低碳环保。氮含量 15%-25%，减轻单纯氮肥造

成的土壤板结、肥力下降、水质污染等影响 

4.降低成本。副成分少，有效成分高，节省包装

和储运费用 

1.养分比例相对固定，难以满足

各类土壤和作物要求 

2.养分所处位置和释放速度很难

完全符合作物某一时期的特殊要

求 

1.辅以单质肥，作为补

充 

2.开发出各类作物专用

肥 

3.大力发展缓控释肥 

单质肥 

1.可满足一些作物对某养分的特殊需要，亦可作

为复合肥补充 

2.售价便宜 

1.养分不够全面 

2.需多次施肥，施工成本高 

3.高氮肥易致土壤板结、肥力下

降等 

1.提高复合肥施用比例 

资料来源：产业信息网、招商证券 

图 4：我国复合化率统计 

 

资料来源：产业信息网、招商证券 
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图 5：大豆每亩化肥折纯施用量与大豆价格  图 6：玉米每亩化肥折纯施用量与玉米价格 

 

 

 
资料来源： Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

三、公司打通上游硫铁矿和磷矿资源，成本优势突出 

1. 自行开采硫铁矿大幅降低硫酸成本 

公司目前主要外购硫铁矿进行制酸，待宣城马尾山 38 万吨硫铁矿产能 2017 年正式投

运后硫酸 70%可自制，成本进一步下降。1）硫铁矿制硫酸每吨成本约 180 元，比硫磺

制酸成本低 200 元/吨。据测算，公司单吨 MAP 对硫酸的单耗是 1.35 吨，预计公司

2016 年 MAP 产量约 90 万吨，对应硫酸需求量约 120 万吨，硫磺制酸装置运行后，

硫铁矿制硫酸产能达 88 万吨。2）外购硫磺制酸 35 万吨。因硫磺制酸成本较高，我们

测算其成本在 400 元/吨以上，因此前期公司这套装置没有开车，15 年新的 MAP 产
能投产后才开起来。 

表 6：司尔特 MAP 单吨成本测算 
MAP 成本构成 单耗（吨） 原料价格（元/吨） 单吨成本 
磷矿石 1.6 470 752 
硫酸 1.35 260 351 
液氨 0.1 2560 256 
其他   230 
生产成本合计   1589 
MAP 售价   2030 
毛利   441 
毛利率   22% 
期间费用 按照收入 10%计算  203 
完全成本   1792 
净利润   238 
净利润率     12% 

资料来源：公司项目可研报告，招商证券 

2．磷矿部分自给后磷酸一铵毛利率大幅提升，成本大幅下降 

公司目前磷矿石外购，大部分采购自贵州路发，品位约 31~33%，加运费到厂价约 470 
元/吨。我们按吨耗磷矿石 1.6 吨测算，公司 MAP 生产成本约 1589 元/吨，完全成本预

计 1792 元/吨，单吨净利约 238 元。未来如控股贵州路发，则磷矿可完全自给，单吨
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成本将继续下降。 

贵州路发在永温磷矿有探矿权，并于 16 年取得采矿权。该地区磷矿石可采储量达到 1
亿元以上，矿石品位 30%以上。规划产能 400 万吨，年产量 100 万吨，与原有矿场合

计产量 200 万吨，预计年净利润可达 2 亿元以上。 

表 7：公司磷矿石采购量及采购均价 
磷矿石 2011 2012 2013 2014 2015 

数量（万吨） 60.1 57.9 100.3 179.1 125.3 
金额（亿元） 3.3 3.8 5.6 8.6 5.9 

平均单价（元/吨） 541.2 658.9 558.5 480.1 469.3 
占采购比重 25.81% 27.53% 30.61% 40.01% 26.64% 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 7：磷酸一铵公司 2011-2016H1 毛利率  图 8：磷酸一铵价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

图 9：磷酸二胺价格和价差走势（元/吨）  图 10：磷矿石价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 11：磷矿石产量 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

3．磷肥行业有望底部回暖 

出口关税取消有望提升出口销量。2017 年我国磷肥出口关税继续被放宽，取消重钙、

普钙等磷肥出口关税，取消磷酸一铵、磷酸二铵、氮磷二元肥等复合肥出口关税，氮磷

钾三元复合肥出口关税从 30%下调至 20%。税收政策的放松，加上人民币贬值的影响，

中国磷肥出口将能在现行价格基础上下降 160 元/吨左右，有助于提升 2017 年我国磷肥

出口量，提高出口竞争力。 

图 12：我国磷肥出口量及同比增速 

 

资料来源：Wind、招商证券 

全球磷肥新增产能减少，供给收缩有望缓解产能过剩压力。截至 2015 年底，全球约有

279 万吨磷肥产能永久关停，另有 250 万吨左右磷肥产能暂时关停或停产。近几年全球

磷酸一铵和磷酸二铵新增产能逐步下滑，2016 年全球磷酸一铵和磷酸二铵新增产能均

不到 30 万吨，预计 2017 年全球新增产能将进一步减少。据 CRU 和 Mosaic 预测，2017
年全球磷酸盐出货量与 2016 年相比或略有增长。就国内磷复肥产能情况而言，根据磷

复肥行业“十三五”发展思路，到 2020 年我国磷复肥总产能将控制在 2200 万吨，五

年内淘汰落后产能 300 万吨，未来磷复肥产能有望实现零增长。 
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图 13：全球 MAP 新增产能情况 （万吨）  图 14：全球 DAP 新增产能情况（万吨） 

 

 

 
 

资料来源：中国产业信息网、招商证券  资料来源：中国产业信息网、招商证券 

 

粮食价格处于历史底部，未来有望回升。目前粮食价格均处于历史低位，距历史最高价

仍有很大差距。2016 年 9 月，玉米价格为 148 美元/公吨，创 2010 年以来历史新低，

之后玉米价回升至 2017 年 1 月的 160 美元/公吨，但仍处于低位，距历史最高价 300
多美元/公吨仍有很大差距，未来价格上涨为必然趋势。粮食价格上涨将会提高农民种

植积极性，从而拉动磷肥需求。 

图 15：全球主要农产品价格走势（美元/公吨） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

环保趋严提升行业集中度。2016 下半年的环保检查主要集中在湖北、云南、贵州、四

川等省份，达不到环保要求的中小型企业纷纷停车，行业集中度提高。位居全国磷肥产

量之首的湖北省的磷肥企业大量停产，目前磷酸一铵停车的产能近 300 万吨，占到总产

能的 15%左右。2016年我国磷酸一铵平均开工率为 48.5%，磷酸二铵开工率为 60.7%，

位于历史较低水平。 
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图 16：磷酸一铵和磷酸二铵行业开工率 

 

资料来源：百川咨询、招商证券 

图 17：2015 年 DAP 产能集中度   图 18：2015 年 MAP 产能集中度 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、招商证券  资料来源：中国产业信息网、招商证券 

 

四、外延预期强烈，控股股东易主，未来有望打造“化肥+
医疗”双主业 

1．大股东更换为国购产业控股，实际控制人袁启宏擅长资本运作 

2016 年 10 月 21 日，公司控股股东宁国市农业生产资料有限公司将控股权转让给国购

产业控股，转让价格 8.88 元/股，转让数量 1.8 亿股（占公司总股本的 25%），转让金

额共计 15.8 亿元，均以现金交割并在 16 年 12 月 6 日完成股份转让过户登记。未来公

司第一大股东变为国购产业控股，实际控制人为袁启宏。袁启宏于 1970 年 7 月出生，

安徽宣城人，大专学历，安徽国购投资集团董事长。十一届省人大代表，省工商联直属

商会常务副会长，合肥市蜀山区政协副主席，区工商联主席。 
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图 19：司尔特股权结构图（转让前和转让后） 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 8：袁启宏个人工作履历 
任职时间 所在公司 职位 备注 
1992.08-1998.09 海南三佳实业投资公司 副总经理  

1998.09-2005.11 合肥华源物业发展有限责任公司 总经理 
先后开发了和平广场配套楼天和大厦、省科

技大厦及奥林花园一二三期工程，成功引进

世界 500 强法国家乐福企业入驻合肥 

2005.11-至今 安徽国购投资集团 董事长 多次增资或参控股上市公司，唯一的控股公

司是司尔特 
资料来源：网络资料、招商证券 

 

2．国购投资旗下资产丰富，未来优质医疗资源整合可期 

国购投资是产业控股的控股股东，经营范围主要包括房地产项目投资、科技项目投资、

高新技术投资、基础建设投资、实业投资；企业收购兼并及资产重组，2015 年收入 62
亿元，净利润 5 亿元，总资产 347 亿元。国购投资旗下子公司及孙公司共计 47 家，涉

及行业包括房地产、商贸物流、医疗健康、高端智能装备、动漫文化等。鉴于司尔特

2016 年 5 月出资 3 亿元与天津长城基金共同成立 3.5 亿元的健康医疗产业基金，未来

公司与国购投资在医疗健康领域的合作有望大幅超预期。 

 

表 9：国购投资旗下公司统计 

序号 公司名称 所属行业 所在地 国购控股及其一致行

动人持股比例 

注册资本（百

万元） 
经营范围 

1 
合肥华源物业

发展有限责任

公司 
房地产 安徽 100% 1003 房地产开发；投资管理、商

业经营管理与咨询等 

2 
宿州国购广场

商业投资有限

公司 
房地产 安徽 100% 100 商业项目投资及运营管理，

房地产开发，房屋销售等 

3 安徽蓝鼎置地

集团有限公司 房地产 安徽 11.12% 1800 房地产开发与销售，物业管

理，建材销售 

4 安徽国购健康

产业投资有限
医疗 安徽 100% 100 健康产业投资，医院管理咨

询，健康咨询等 
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公司 

5 
上海蓝虹国冀

资产管理有限

公司 
房地产 上海 100% 10 资产管理，房地产投资管

理，项目投资咨询等 

6 上海国购资产

管理有限公司 金融 上海 100% 30 资产管理，投资咨询，投资

管理等 

7 合肥国购商业

发展有限公司 房地产 安徽 100% 100 房地产开发、房屋出租，商

业投资、经营等 

8 
安徽中安国购

投资发展有限

公司 
房地产 安徽 100% 60 房地产开发、房屋出租，商

业投资、经营等 

9 国购集团有限

公司 房地产 安徽 100% 85 百万美元 专业承包，房地产开发，物

业管理等 

10 
长安动漫产业

集团绿建建设

有限公司 
传媒 北京 98% 200 制作发行动画片、专题片、

电视综艺等 

11 国购产业控股

有限公司 
金融 上海 90% 500 实业投资，创业投资，投资

管理等 

12 安徽国购投资

管理有限公司 金融 安徽 100% 250 投资管理、商业经营管理与

咨询、营销策划等 

13 
安徽国购医疗

产业投资有限

公司 
医疗 安徽 100% 50 医疗产业投资、咨询和管

理；资产管理和服务 

14 郎溪国购置业

有限公司 房地产 安徽 100% 100 房地产开发、房屋出租、销

售及代理等 

15 
郎溪国购广场

商业发展有限

公司 
房地产 安徽 100% 150 商业用房开发、房地产开

发，销售策划等 

16 郎溪国购投资

发展有限公司 房地产 安徽 100% 50 商业用房开发、房地产开

发，销售策划等 

17 宣城国购置业

有限公司 房地产 安徽 100% 80 房地产开发，商业投资、商

业管理咨询等 

18 
安徽国购科技

投资股份有限

公司 
智能科技 安徽 100% 21 

科技项目、高新技术及实业

项目与基础建设投资，公司

理财服务等 

19 
蚌埠国购商业

投资发展有限

公司 
房地产 安徽 100% 100 房地产投资，商业运营管

理，物业管理地产开发等 

20 
淮北国购汽车

产业园投资发

展有限公司 
房地产 安徽 100% 50 房地产开发、投资兴办商贸

实体、企业营销策划等 

21 
淮北市国购商

业运营管理有

限公司 
房地产 安徽 100% 110 房地产开发、销售房地产策

划、房屋出租等 

22 安徽国购国际

贸易有限公司 化工 安徽 100% 10 
包装材料、化工产品及原材

料(除危险品）、针纺织品

等 

23 亳州市国购置

业有限公司 房地产 安徽 100% 100 房地产开发销售，企业并

购，资产重组，商业投资 
24 国购发展有限  安徽 100% 500 百万美  
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公司 元 

25 
长安动漫产业

集团合肥投资

建设有限公司 
传媒 安徽 100% 200 文化动漫游戏及相关产业

投资，商品房销售等 

26 安徽蓝鼎伯廷

酒店有限公司 旅游酒店 安徽 100% 56.3 住宿、洗衣服务、中西餐等 

27 合肥蓝鼎国际

酒店有限公司 旅游酒店 安徽 100% 30 日用百货、酒店投资、旅游

服务等 

28 合肥中筑置业

发展有限公司 房地产 安徽 100% 50 房地产开发及销售，物业管

理，建材销售 

29 
无为慧成房地

产开发有限公

司 
房地产 安徽 100% 10 房地产开发、销售、物业管

理等 

30 安徽蓝盛置地

发展有限公司 房地产 安徽 100% 100 房地产开发、销售；物业管

理；建材销售 

31 安徽蓝盛置地

发展有限公司 房地产 安徽 100% 100 房地产开发、销售；物业管

理；建材销售 

32 无为蓝鼎国际

酒店有限公司 旅游酒店 安徽 100% 10 仅供办理企业筹建相关业

务，不得开展经营活动 

33 
无为天筑房地

产开发有限公

司 
房地产 安徽 100% 50 房地产开发、销售；物业管

理(凭资质经营） 

34 无为蓝鼎购物

中心有限公司 房地产 安徽 100% 20 服装、鞋帕销售，房屋租赁，

房地产开发等 

35 合肥京商融合

置地有限公司 房地产 安徽 100% 500 房地产开发及销售；物业服

务；商业运营管理 

36 安徽诚和物业

服务有限公司 商业服务 安徽 100% 50 物业管理，房屋租赁，家政

服务等 

37 
安徽国购商业

运营管理集团

有限公司 
商业服务 安徽 100% 10 商业管理、商业策划，企业

信息咨询与服务等 

38 芜湖国购现代

物流有限公司 物流 安徽 100% 100 
现代物流、仓储、电子商务

设施的投资、开发、收购及

运营管理等 

39 巢湖市宏光矿

业有限公司 建筑 安徽 100% 35 建筑石料用灰岩开采、加

工、销售，园林绿化等 

40 
安徽国购机器

人产业控股有

限公司 

智能机器

人 安徽 100% 1000 机器人及智能装备产业的

投资、开发、设计、销售等 

41 亳州市国购发

展有限公司 房地产 安徽 100% 135 房地产开发、房屋出租、销

售及代理等 

42 宣城国购广场

开发有限公司 房地产 安徽 100% 400 房地产开发、房屋出租、销

售及代理等 

43 国购投资国际

有限公司 金融 安徽 100% 500 百万美

元  

44 

芜湖国购汽车

物流产业园投

资发展有限公

司 

汽车 安徽 100% 200 汽车产业园投资，汽车租

赁，汽车零配件销售等 
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45 铜陵国购科技

投资有限公司 智能科技 安徽 100% 50 
科技产业投资，投资管理，

智能装备产业的投资、开发

等 

46 
无为蓝鼎房地

产开发有限公

司 
房地产 安徽 100% 100 房地产开发、销售，物业管

理等 

47 
合肥观湖大酒

店投资有限公

司 
旅游酒店 安徽 100% 10 酒店投资，日用百货、工艺

品、文化用品销售等 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 10：国购 2017 年来参股上市公司一览 

时间 公司名称 购买方式 持股比例 收购金额

（亿元） 经营范围 2015 年收入

（百万元） 
2015 净利润

（百万元） 

2017/2/4 东凌国际 二级市场

增持 
5% 5 油脂压榨、粮食贸易、基

础物流等 11154 43 

2017/1/24 安凯客车 参与增发 6.64% 3.5 
客车、底盘生产、销售；

汽车配件销售、汽车设计、

维修、咨询、试验等 
4022 11 

资料来源：公司公告、招商证券 

五、盈利预测与投资建议：强烈推荐，现价买入！ 

1．盈利预测与估值 

预计公司 2017~18 年净利润为 3.5/4.2 亿元，同比增速为 39%/21%，远高于行业平均

增速。最新收盘价对应 2017 年 PE 为 22 倍，略低于行业平均水平。粮食价格处于历史

低位，涨价预期强，复合肥行业当前安全边际强，有望下半年迎来春天。预计 2017 年

净利润中，复合肥 1.7 亿、MAP1.4 亿、其他收益 0.3 亿，分别占比 49%、41%、10%。 

表 11：利润预测简表 

 

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入 2974 2866 3723 4620
 营业成本 2421 2315 2931 3646
 营业税金及附加 7 7 9 11
 营业费用 127 126 168 208
 管理费用 122 112 149 185
 财务费用 38 36 55 69
 资产减值损失 3 3 4 5
 公允价值变动收益 0 0 0 0
 投资收益 0 5 0 0
营业利润 256 272 408 497
 营业外收入 22 22 22 22
 营业外支出 0 0 0 0
利润总额 277 294 430 519
 所得税 30 44 64 79
净利润 247 250 365 440
 少数股东损益 0 0 18 22
归属于母公司净利润 247 250 347 418
EPS（元） 0.34 0.35 0.48 0.58
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资料来源：Wind、招商证券 

表 12：销售收入结构预测 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

2．投资建议：强烈推荐，现价买入！ 

强烈推荐，现价买入！安全边际强，接近股权转让成本价 8.8 元/股，内生增长确定（产

能扩张、成本下降），化肥行业有望底部回暖；大股东变更带来医疗健康第二主业的整

合预期，未来“化肥+医疗”双主业齐头并进。 

表 13：可比公司估值表（截至 2017 年 3 月 20 日收盘） 

公司 
  EPS     盈利增长率     PE     PB ROE 市值 
15 16E 17E 18E 15 16E 17E 18E 15 16E 17E 18E (MRQ) (TTM) （亿元） 

新洋丰 0.57 0.56  0.60  0.70  31% -2% 7% 17% 17 17 16 14 4.1 20% 127 
金正大 0.35 0.37 0.41 0.48 28% 4% 11% 17% 21 20 18 15 3.2 15% 233 
史丹利 0.53 0.50 0.54 0.60 25% -6% 8% 11% 20 21 20 18 4.1 19% 123 

芭田股份 0.18 0.23 0.28 0.35 -15% 29% 22% 25% 52 40 33 26 4.4 9% 82 
司尔特 0.34 0.35 0.48 0.56 71% 2% 37% 17% 31 30 22 19 2.1 10% 76 

平均         28% 6% 17% 17% 28 26 22 18 3.6 15%   
资料来源：Wind、招商证券 

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入 2974 2866 3723 4620
氯基复合肥产品 1082 1131 1308 1676
磷酸一铵 1311 1190 1405 1475
硫基复合肥 488 505 623 782
其他 88 40 388 688
收入增长率 25% -4% 30% 24%
氯基复合肥产品 23% 5% 16% 28%
磷酸一铵 41% -9% 18% 5%
硫基复合肥 9% 3% 23% 25%
其他 -19% -54% 869% 77%
毛利率 19% 19% 21% 21%
氯基复合肥产品 19% 19% 18% 18%
磷酸一铵 18% 18% 23% 23%
硫基复合肥 24% 24% 25% 25%
其他 -7% 10% 20% 20%
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图 20：司尔特历史 PE Band  图 21：司尔特历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 2124 2329 3040 3410 4104 

现金 350 705 808 550 550 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 259 159 192 249 310 
应收款项 15 28 499 648 805 
其它应收款 40 49 47 61 76 
存货 768 735 1120 1418 1764 
其他 691 654 374 483 600 

非流动资产 1256 1776 2617 2750 2888 
长期股权投资 0 404 404 404 404 
固定资产 862 876 1474 1439 1477 
无形资产 180 243 219 197 177 
其他 214 253 520 710 830 

资产总计 3379 4106 5657 6161 6992 
流动负债 1273 460 1513 1652 2048 

短期借款 540 0 700 636 797 
应付账款 94 100 380 481 598 
预收账款 190 116 37 47 58 
其他 449 244 397 488 595 

长期负债 339 633 883 883 983 
长期借款 0 0 250 250 350 
其他 339 633 633 633 633 

负债合计 1613 1094 2397 2535 3031 
股本 296 718 716 716 717 
资本公积金 768 1374 1374 1374 1374 
留存收益 703 920 1170 1517 1830 
少数股东权益 0 0 0 18 40 

归属于母公司所有者权益 1767 3012 3260 3607 3921 
负债及权益合计 3379 4106 5657 6160 6992  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
经营活动现金流 32 428 161 181 232 

净利润 144 247 250 347 418 
折旧摊销 94 102 123 187 181 
财务费用 46 42 36 55 69 
投资收益 0 (0) (5) 0 0 
营运资金变动 (250) 39 (599) (536) (575) 
其它 (2) (2) 356 129 139 

投资活动现金流 (228) (525) (975) (320) (320) 
资本支出 (228) (189) (950) (320) (320) 
其他投资 0 (336) (25) 0 0 

筹资活动现金流 114 701 917 (119) 88 
借款变动 (142) (583) 950 (64) 261 
普通股增加 0 422 (2) 0 0 
资本公积增加 0 606 0 0 0 
股利分配 (6) 0 0 0 (104) 
其他 261 256 (31) (55) (69) 

现金净增加额 (83) 604 103 (258) 0  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 2378 2974 2866 3723 4620 

营业成本 1967 2421 2315 2931 3646 
营业税金及附加 2 7 7 9 11 
营业费用 103 127 126 168 208 
管理费用 116 122 112 149 185 
财务费用 45 38 36 55 69 
资产减值损失 (1) 3 3 4 5 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 0 0 5 0 0 

营业利润 148 256 272 408 497 
营业外收入 22 22 22 22 22 
营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 170 277 294 430 519 
所得税 26 30 44 64 79 

净利润 144 247 250 365 440 
少数股东损益 0 0 0 18 22 

归属于母公司净利润 144 247 250 347 418 
EPS（元） 0.49 0.34 0.35 0.48 0.58  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
年成长率      

营业收入 7% 25% -4% 30% 24% 
营业利润 45% 73% 6% 50% 22% 
净利润 29% 71% 1% 39% 20% 

获利能力      
毛利率 17.3% 18.6% 19.2% 21.3% 21.1% 
净利率 6.1% 8.3% 8.7% 9.3% 9.0% 
ROE 8.2% 8.2% 7.7% 9.6% 10.7% 
ROIC 7.1% 8.7% 6.2% 8.7% 9.4% 

偿债能力      
资产负债率 47.7% 26.6% 42.4% 41.2% 43.3% 
净负债比率 16.0% 0.0% 16.8% 14.4% 16.4% 
流动比率 1.7 5.1 2.0 2.1 2.0 
速动比率 1.1 3.5 1.3 1.2 1.1 

营运能力      
资产周转率 0.7 0.7 0.5 0.6 0.7 
存货周转率 3.4 3.2 2.5 2.3 2.3 
应收帐款周转率 73.2 139.7 10.9 6.5 6.4 
应付帐款周转率 17.9 25.0 9.7 6.8 6.8 

每股资料（元）      
每股收益 0.49 0.34 0.35 0.48 0.58 
每股经营现金 0.11 0.60 0.22 0.25 0.32 
每股净资产 5.97 4.19 4.55 5.04 5.47 
每股股利 0.00 0.00 0.00 0.15 0.17 

估值比率      
PE 21.6 30.7 30.2 21.7 18.1 
PB 1.8 2.5 2.3 2.1 1.9 
EV/EBITDA 20.6 14.9 13.5 9.0 7.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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