
 
 
公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

新洋丰（000902） 

  

证券研究报告 

2019 年 02 月 12 日 

投资评级 

行业 化工/化学制品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 9.16 元 

目标价格  13.68 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,304.53 

流通 A 股股本(百万股) 1,172.89 

A 股总市值(百万元) 11,949.49 

流通 A 股市值(百万元) 10,743.71 

每股净资产(元) 4.72 

资产负债率(%) 28.62 

一年内最高/最低(元) 10.57/7.73  
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股价走势 

携手行业先锋，打造新型肥品牌！ 

  
事件：公司公告，将与罗文胜、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）共同成立新洋丰力赛诺农业科技有限公司，其中公司出资 3250 万元，
占比 65%，宁波君合启赋出资 1750 万元，占比 35%。合资公司将作为新洋丰肥料
高端品牌的销售平台，全面负责新型肥料市场开发，目标是用三至五年时间打造一
个新型专用肥料的行业领导品牌。 

 

携手行业先锋，提升公司营销和品牌建设能力。 

罗文胜 1973 年出生，中国人民大学管理学硕士，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。罗文胜 2010 年加入金正大，依托其在消费品行业
营销和品牌建设的经验，其对金正大的销售增长和品牌建设作用匪浅；之后加入中
化农业任首席战略官。新洋丰作为复合肥龙头，在成本和产品品质方面优势突出，
此次与罗文胜携手成立合资公司，将有效提升公司在营销和品牌建设方面的能力！ 

行业层面：农业现代化加速，种植产业链龙头迎黄金发展期。 

十九大提出的乡村振兴战略将加速我国农业现代化进程，而我国农业现代化尤其是
规模化种植户的崛起将为农资龙头企业带来良好的发展机遇。过去 10 年养殖规模
化加速的进程中，涌现出如海大集团这样优秀的饲料龙头企业，凭借卓越的成本管
控能力、高性价比的产品力、完善的渠道服务能力，获得产业及资本市场的高度认
可。未来 10 年，随着土地政策的完善，种植产业链的规模化进程将加速推进，我
们认为在种植产业链条中，也必将出现类似海大集团的农资服务商。 

公司层面：核心竞争优势突出，持续成长能力强。 

与海大集团类似，公司也具备突出的核心竞争优势：一是成本控制能力强，磷复肥
较同行低 150-200 元/吨（参见深度报告：种植产业链中的海大集团：农资必需消
费品龙头稳健成长！）；二是研发和技术能力业内领先，构成公司产品创新的核心依
托，公司新型肥业内领先；三是公司产品差异化程度较高，尤其是主打的新型专用
复合肥，竞争力较强；四是渠道建设完善，黏性强。此次通过合资公司的方式引入
行业营销专家，将公司成本与产品的优势与罗文胜的营销和品牌建设能力相结合，
将使得公司的竞争力进一步突出，不仅能够促进公司销售的增长，而且有望通过品
牌的建立有效提升公司的单吨盈利，为公司的业绩持续高增长提供保障！ 

给予“买入”评级： 

预计 2018-2020 年公司收入 101.92/110.32/120.48 亿，同增 12.84%/8.24%/9.21%，
实现归母净利润分别为 8.19/9.90/11.90 亿，EPS 分别为 0.63/0.76/0.91 元，同增
20.40%/20.92%/20.13%，维持“买入”评级，目标价 13.68 元！ 

风险提示：1、农产品价格波动；2、原材料价格波动；3、竞争加剧。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,276.34 9,032.40 10,192.34 11,031.70 12,047.50 

增长率(%) (13.96) 9.14 12.84 8.24 9.21 

EBITDA(百万元) 981.05 1,138.63 1,188.14 1,406.59 1,667.59 

净利润(百万元) 563.09 680.15 818.91 990.23 1,189.54 

增长率(%) (24.68) 20.79 20.40 20.92 20.13 

EPS(元/股) 0.43 0.52 0.63 0.76 0.91 

市盈率(P/E) 21.22 17.57 14.59 12.07 10.05 

市净率(P/B) 2.30 2.10 1.95 1.78 1.61 

市销率(P/S) 1.44 1.32 1.17 1.08 0.99 

EV/EBITDA 14.49 10.31 8.77 6.99 5.60   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 536.87 1,278.03 1,528.44 2,138.07 2,677.46 
 

营业收入 8,276.34 9,032.40 10,192.34 11,031.70 12,047.50 

应收账款 92.22 291.20 331.67 342.49 393.75 
 

营业成本 6,941.00 7,336.24 8,239.84 8,853.76 9,591.87 

预付账款 379.98 558.82 585.60 545.72 626.62 
 

营业税金及附加 55.79 35.35 36.69 38.61 42.17 

存货 1,779.05 2,061.00 2,287.81 2,089.89 2,333.03 
 

营业费用 332.69 507.67 560.58 568.13 584.30 

其他 1,248.77 1,024.29 1,110.67 1,066.36 1,162.25 
 

管理费用 243.84 308.27 336.35 356.32 371.06 

流动资产合计 4,036.88 5,213.33 5,844.19 6,182.52 7,193.12 
 

财务费用 (9.56) 0.01 (22.86) (31.67) (43.16) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 1.18 10.14 10.00 8.00 8.00 

固定资产 2,568.28 2,718.66 2,936.98 3,083.86 3,259.37 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 262.87 112.39 97.44 88.46 83.08 
 

投资净收益 10.19 16.95 20.00 25.00 25.00 

无形资产 483.73 514.27 501.67 489.07 476.47 
 

其他 (20.37) (47.47) (40.00) (50.00) (50.00) 

其他 537.24 186.56 183.26 179.96 176.66 
 

营业利润 721.58 865.24 1,051.74 1,263.54 1,518.26 

非流动资产合计 3,852.13 3,531.89 3,719.34 3,841.34 3,995.58 
 

营业外收入 16.54 2.17 4.00 9.00 9.00 

资产总计 7,889.01 8,745.22 9,563.53 10,023.86 11,188.69 
 

营业外支出 6.01 7.26 7.00 7.00 7.00 

短期借款 9.66 9.80 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 732.11 860.14 1,048.74 1,265.54 1,520.26 

应付账款 1,119.16 1,263.27 1,483.34 1,467.91 1,729.38 
 

所得税 152.68 168.39 204.50 246.78 296.45 

其他 1,324.31 1,518.25 1,655.42 1,508.51 1,663.88 
 

净利润 579.43 691.75 844.24 1,018.76 1,223.81 

流动负债合计 2,453.13 2,791.32 3,138.76 2,976.42 3,393.26 
 

少数股东损益 16.35 11.60 25.33 28.53 34.27 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 563.09 680.15 818.91 990.23 1,189.54 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.43 0.52 0.63 0.76 0.91 

其他 96.57 117.40 117.00 117.00 117.00 
       

非流动负债合计 96.57 117.40 117.00 117.00 117.00 
       

负债合计 2,549.70 2,908.72 3,255.76 3,093.42 3,510.26 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 153.65 153.62 178.95 207.48 241.74 
 

成长能力 
     

股本 1,343.39 1,332.90 1,304.53 1,304.53 1,304.53 
 

营业收入 -13.96% 9.14% 12.84% 8.24% 9.21% 

资本公积 652.43 600.22 600.22 600.22 600.22 
 

营业利润 -24.43% 19.91% 21.56% 20.14% 20.16% 

留存收益 3,859.75 4,292.01 4,824.30 5,418.44 6,132.16 
 

归属于母公司净利润 -24.68% 20.79% 20.40% 20.92% 20.13% 

其他 (669.91) (542.24) (600.22) (600.22) (600.22) 
 

获利能力      

股东权益合计 5,339.31 5,836.50 6,307.77 6,930.44 7,678.43 
 

毛利率 16.13% 18.78% 19.16% 19.74% 20.38% 

负债和股东权益总

计 

7,889.01 8,745.22 9,563.53 10,023.86 11,188.69 
 

净利率 6.80% 7.53% 8.03% 8.98% 9.87% 

       
ROE 10.86% 11.97% 13.36% 14.73% 16.00% 

       
ROIC 16.46% 16.28% 18.90% 21.58% 25.74% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 579.43 691.75 818.91 990.23 1,189.54 
 

资产负债率 32.32% 33.26% 34.04% 30.86% 31.37% 

折旧摊销 272.10 290.31 159.26 174.71 192.48 
 

净负债率 13.55% 34.32% 25.70% 24.92% 12.44% 

财务费用 0.74 0.44 (22.86) (31.67) (43.16) 
 

流动比率 1.65 1.87 1.86 2.08 2.12 

投资损失 (10.19) (16.95) (20.00) (25.00) (25.00) 
 

速动比率 0.92 1.13 1.13 1.38 1.43 

营运资金变动 (309.81) 394.51 (12.32) 110.91 (52.85) 
 

营运能力      

其它 218.15 (444.86) 25.33 28.53 34.27 
 

应收账款周转率 107.21 47.12 32.73 32.73 32.73 

经营活动现金流 750.43 915.20 948.32 1,247.72 1,295.28 
 

存货周转率 4.97 4.70 4.69 5.04 5.45 

资本支出 930.74 296.30 350.40 300.00 350.00 
 

总资产周转率 1.11 1.09 1.11 1.13 1.14 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,285.90) (177.91) (680.40) (575.00) (675.00) 
 

每股收益 0.43 0.52 0.63 0.76 0.91 

投资活动现金流 (1,355.16) 118.39 (330.00) (275.00) (325.00) 
 

每股经营现金流 0.58 0.70 0.73 0.96 0.99 

债权融资 9.66 9.80 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.98 4.36 4.70 5.15 5.70 

股权融资 142.68 24.74 (59.48) 37.00 50.27 
 

估值比率      

其他 (289.04) (306.58) (308.42) (400.09) (481.15) 
 

市盈率 21.22 17.57 14.59 12.07 10.05 

筹资活动现金流 (136.71) (272.03) (367.91) (363.10) (430.88) 
 

市净率 2.30 2.10 1.95 1.78 1.61 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 14.49 10.31 8.77 6.99 5.60 

现金净增加额 (741.45) 761.55 250.41 609.63 539.40 
 

EV/EBIT 19.97 13.78 10.12 7.99 6.33 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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