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[Table_Main] 
打造肥料高端品牌销售平台，前瞻性布局新

型肥料研发推广 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,032 10,461 11,889 13,263 

同比（%） 9.1% 15.8% 13.7% 11.6% 

归母净利润（百万元） 680 820 989 1,173 

同比（%） 20.8% 20.6% 20.5% 18.6% 

每股收益（元/股） 0.52 0.63 0.76 0.90 

P/E（倍） 17.6 14.6 12.1 10.2      
 

投资要点 

 事件：公司和罗文胜、宁波君合启赋企业管理咨询合伙企业（实际控制
人为罗文胜）基于创新合作模式、打造创新平台、聚合双方优势能力，
于 2019 年 1 月 28 日签订了《合作协议》。新洋丰投资人民币 3,250 万
元与宁波君合启赋企业管理咨询合伙企业共同成立新洋丰力赛诺农业
科技有限公司，占比 65%。 

 持续强化产品创新，树立作物专用肥的市场领导者形象。公司注重产品
创新，18 年研发比例显著提升，与中国农大的专用肥学科带头人张福
锁院士合作，并成立了农业部重点实验室，持续推进高毛利率新型复合
肥产品的研发，目前已积极研发推广了专用配方肥、硝硫基复合肥、缓
控释复合肥、水溶肥、生物有机肥、生态级肥料等新型肥料，在专用肥
领域建立明显的优势。 

 原金正大副总经理加入，助力打造肥料高端品牌销售平台。 

新洋丰力赛诺农业科技有限公司的管理者罗文胜营销管理能力强，其拥
有中国人民大学管理学硕士学位，曾先后担任广东联邦家私集团有限公
司营销总裁助理、百事可乐(广州)有限公司区域拓展主管、雀巢(广州)

分公司重点客户主任、嘉士伯啤酒(广东)有限公司华北区市场销售副经
理、伊利集团有限公司液态奶事业部销售总监等职位。更重要的是，罗
总曾在金正大担任副总经理长达 7 年，深耕行业 9 年，是把消费品概念
带入复合肥行业的创始人，他的加入有望推动公司营销端实现全面突
破。 

新洋丰借助这一高端品牌销售平台，将不断探索高效率、可复制的新型
肥料销售和服务模式，前瞻性布局新型肥料的研发、推广，牢牢把握未
来行业转型升级的重要机遇，打造新型专用肥料的行业领导品牌。 

 盈利预测与投资评级：公司作为农化消费白马，历史业绩增长稳健，基
于产业链一体化优势，产品性价比较高且经销商盈利良好，看好公司长
期成长可持续。我们预计 18-20 年公司实现营收 104.61/118.89/132.63

亿，同增 15.8%/13.7%/11.6%；归母净利 8.20/9.89/11.73 亿，同增
20.6%/20.5%/18.6%。当前股价对应 PE 为 14.6X/12.1X/10.2X，维持“买
入”评级！ 

 风险提示：原材料价格波动，环保力度不达预期 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.16 

一年最低/最高价 7.73/10.36 

市净率(倍) 1.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
10743.71 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.72 

资产负债率(%) 28.62 

总股本(百万股) 1304.53 

流通A股(百万股) 1172.89  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新洋丰（000902）：成本优

势与渠道深耕协同作用，农资消

费白马业绩稳健成长》
2018-10-18 

2、《新洋丰（000902）：强区位

及产业链一体化优势下，农业必

需品复合肥龙头逐步迎来黄金

发展期》2018-10-18 
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表 1：新洋丰重点季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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新洋丰三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5213 5988 6725 7375   营业收入 9032 10461 11889 13263 

  现金 1278 1464 1665 1790   减:营业成本 7336 8418 9465 10452 

  应收账款 95 116 133 144      营业税金及附加 35 44 59 58 

  存货 2061 2370 2747 3060      营业费用 508 603 701 796 

  其他流动资产 1779 2038 2181 2380        管理费用 308 360 418 484 

非流动资产 3532 3866 4213 4616      财务费用 0 -2 0 3 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 10 11 12 12 

  固定资产 2717 2845 3117 3469   加:投资净收益 17 17 17 17 

  在建工程 112 162 212 212      其他收益 14 12 12 12 

  无形资产 514 554 607 673   营业利润 865 1055 1263 1489 

  其他非流动资产 188 305 277 262   加:营业外净收支  -5 -5 -5 -5 

资产总计 8745 9854 10938 11990   利润总额 860 1050 1258 1484 

流动负债 2791 3556 3936 4152   减:所得税费用 168 210 253 295 

短期借款 10 317 424 394      少数股东损益 12 19 16 16 

应付账款 950 1181 1185 1364   归属母公司净利润 680 820 989 1173 

其他流动负债 1831 2058 2326 2394   EBIT 880 1079 1304 1531 

非流动负债 117 117 117 117   EBITDA 1167 1243 1585 1841 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 117 117 117 117   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2909 3673 4053 4270   每股收益(元) 0.52 0.63 0.76 0.90 

少数股东权益 154 163 181 181   每股净资产(元) 4.36 4.61 5.14 5.78 

归属母公司股东权益 5683 6018 6704 7539   

发行在外股份(百万

股) 1305 1305 1305 1305 

负债和股东权益 8745 9854 10938 11990   ROIC(%) 12.1% 13.3% 14.3% 15.1% 

                                                                           ROE(%) 12.4% 14.0% 15.4% 16.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 18.8% 19.5% 20.4% 21.2% 

经营活动现金流 915 1103 1015 1393   销售净利率(%) 7.5% 7.8% 8.3% 8.8% 

投资活动现金流 118 -567 -990 -1211 

 

资产负债率(%) 33.3% 37.3% 37.1% 35.6% 

筹资活动现金流 -272 -349 176 -56   收入增长率(%) 9.1% 15.8% 13.7% 11.6% 

现金净增加额 769 186 200 126   净利润增长率(%) 20.8% 20.6% 20.5% 18.6% 

折旧和摊销 163 280 310 0  P/E 17.57  14.57  12.08  10.19  

资本开支 374 568 891 1011  P/B 2.10  1.99  1.78  1.58  

营运资本变动 838 10 357 433  EV/EBITDA 11.64  11.39  9.05  7.84  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 
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