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化工 ｜  化学制品 受“三磷”整治影响处于短期阵痛期，长期依旧看好 

2019 年 11 月 28 日 

评级 谨慎推荐  
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相关报告  

1 《新洋丰：新洋丰（000902.SZ）公司年报及

一季报点评：归母净利同增 22%，磷复肥景气上

行助力业绩稳增》 2019-04-15 

 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万） 9032.40 10030.62 9529.09 10100.84 10908.90 

净利润（百万元） 680.15 818.84 726.16 835.47 962.79 

每股收益（元） 0.52 0.63 0.56 0.64 0.74 

每股净资产（元） 4.36 4.77 5.05 5.43 5.93 

P/E 15.55 12.92 14.57 12.66 10.99 

P/B 1.86 1.70 1.60 1.49 1.37 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：近期，我们就新洋丰 2019 三季度经营情况以及未来发展计划对

公司进行了实地调研。 

 国内磷复肥龙头，成本、渠道优势明显。新洋丰是我国磷复肥行业

龙头企业，磷酸一铵产能规模稳居行业第一，复合肥产品连续多年产

销量排名第二。公司具备“磷铵-复合肥”一体化产业链优势，且拥有

钾肥进口权，因而较其他国内复合肥企业，拥有较明显的成本优势；

此外公司在全国拥有十大磷复肥生产基地，产地临近下游市场，因而

可以节省更多运输成本。渠道方面，公司现有一级经销商 5000 多家（较

年初增加 200 余家），终端零售商 7 万多家，较去年末均有所提升，

渠道广阔且粘性高。目前国内复合肥企业已经进入成本、技术、品牌、

服务和资源整合全面角力的关键阶段，具备资本优势、资源优势与市

场渠道优势的创新型企业将在这一轮整合阶段获得更多的优质经销商

资源和市场份额，我们看好公司在此过程中加速提高市场占有率。 

 “三磷”整治力度空前，阵痛过后磷肥景气有望上升。2019 年 4 月份，

生态环境部印发《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》，贵州、

四川、湖北等重要磷肥生产大省也相继提出磷石膏“以用定产”的政

策，三磷整治”的开展标志着磷肥行业的环保供给侧改革开启。随着

“三磷整治”的逐步深入，行业准入条件和污染物防控标准将不断提

升，预计磷肥的产量将继续下滑。尽管短期企业承担阵痛，但长期看，

环保优势明显、资源优势凸显的企业将显著受益于磷肥行业的供给收

缩。阵痛过后磷复肥景气有望上升，依旧看好公司长期发展。 

 盈利预测与投资评级：目前包括公司在内的整个磷酸一铵和复合肥行

业都处于较难受的盈利低点，行业产能出清速度可能高于预期，且未

来磷复肥价格有望在“三磷”整治过程中有所上涨。预计公司 2019、

2020、2021 年实现营业收入分别为 95.29、101.01、109.09 亿元，归母

净利润分别为 7.26、8.35、9.63 亿元，对应 EPS 分别为 0.56、0.64、0.74

元/股，参考同行业估值水平及公司业绩增速给予公司 2020 年底 14~16

倍估值，对应目标价 8.96-10.24 元，维持公司“谨慎推荐”评级。  

 风险提示：三磷整治力度不及预期；新型复合肥增长低于预期。  
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1 国内磷复肥龙头，成本、渠道优势明显 

新洋丰是我国磷复肥龙头，产品覆盖磷肥（包括磷酸一铵与过磷酸钙）、常规复合肥、

新型复合肥三大板块多个系列，具有年产各类高浓度磷复肥逾 800 万吨的生产能力和 320

万吨低品位磷矿洗选能力，配套生产硫酸 280 万吨/年、合成氨 15 万吨/年、硫酸钾 15 万

吨/年、硝酸 15 万吨/年。公司在湖北荆门、宜昌、钟祥、四川雷波、山东菏泽、河北徐

水、广西宾阳、江西九江、吉林扶余、新疆昌吉以上十地建有大型的现代化磷复肥生产

基地。 

图 1：新洋丰产品图示（深色为外售产品） 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

公司近年经营情况稳中向好，2014-2018 年营收复合增速为 4.69%，归母净利润复合

增速为 9.44%。2019 年前三季度，公司营收 81.21 亿元，同比下滑 3.29%，归母净利润

6.42 亿元，同比下滑 12.77%，公司业绩下滑主要受“三磷”整治影响，公司的磷酸一铵

产量短期受影响，导致磷酸一铵业务收入下滑；此外，因市场环境的影响，硫磺、钾肥

等重要原材料的价格在 8 月-9 月期间出现短期大幅急跌的情况，一方面导致磷酸一铵与

复合肥的产品价格短期承压，另一方面公司需消耗前期高价库存。 

图 2：公司近年营业收入及同比增速  图 3：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

我国复合肥行业近年来呈现产能过剩、行业集中度低的特点，复合肥企业已经进入

成本、技术、品牌、服务和资源整合全面角力的关键阶段，具备资本优势、资源优势与

市场渠道优势的创新型企业将在这一轮整合阶段获得更多的优质经销商资源和市场份额，

加速提升市场占有率。公司作为我国磷复肥行业龙头企业，相较于其他同行业复合肥企
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业，公司成本、渠道优势显著。 

公司成本优势主要来自于：a.公司拥有“磷酸一铵-复合肥”一体化产业链，磷酸一

铵无需外购；b、公司拥有钾肥进口权，相较其他无进口权的复合肥企业，拥有更低的钾

肥成本；c、公司在全国拥有 10 大磷复肥生产基地，产地临近下游市场，因而可以节省

更多运输成本。 

渠道方面，公司现有一级经销商 5000 多家（较年初增加 200 余家），终端零售商 7

万多家，较去年末均有所提升，渠道广阔且粘性高。 

因此，我们看好公司在复合肥行业整合过程中加速提高市场占有率。 

图 4：公司复合肥行业市场占有率不断提高 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

2“三磷”整治力度空前，阵痛过后磷肥景气有望上升 

近年来，国家和地方政府陆续出台多项政策治理“三磷”问题，2019 年 4 月份，生

态环境部印发《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》全国性文件，明确了长江“三

磷”专项排查整治行动的总体要求和工作安排。经环保部排查，截止到 2019 年 8 月，692

家“三磷”企业（矿、库）中有 276 家存在生态环境问题，占比 40%。其中，磷石膏库

问题最为突出，53.61%的磷石膏库存在环境问题；其次是磷肥企业，问题率高达 47.62%，

“三磷”问题治理空间巨大。目前，贵州、四川、湖北等重要磷肥生产大省相继提出磷

石膏“以用定产”的政策：以今年产生的磷石膏量来决定明年磷肥的生产量，由此对磷

石膏的循环利用转化率明确提出了要求，即 2019 年上半年相关省市完成排查,制定限期整

改方案并实施整改，2020 年年底前对排查整治情况进行监督检查和评估。以湖北为例，

2019 年 7 月 8 日，湖北省环境监察总队公布，湖北省已完成“三磷”专项排查，并即将

进入整治阶段，计划到 2020 年基本完成“三磷”整治任务。 

三磷整治”的开展标志着磷肥行业的环保供给侧改革开启。据国家发展与改革委员

会公布的数据显示，2019 年上半年，我国磷肥产量同比下降 5%。随着“三磷整治”的

逐步深入，行业准入条件和污染物防控标准将不断提升，预计磷肥的产量还将继续下滑。

尽管短期企业承担阵痛，但长期看，环保优势明显、资金实力雄厚、资源优势凸显的企

业将显著受益于磷肥行业的供给收缩。 
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3 新型肥料前景广阔，板块毛利占比不断提升 

我国复合肥行业转型升级被列为化肥行业“十三五”规划的重点，着眼于营养提高、

功能改善、减量增效、环境友好等需求的新型肥料，将具有广阔的市场前景。新型肥主

要用在经济作物上，但随着土地流转的深入开展，规模效应提升，大田作物区也开始尝

试使用新型肥。根据中国化工信息中心的数据，未来 5 年，新型肥市场规模的复合增长

率将达到 10%以上。 

新型肥不仅有渠道壁垒，还有技术壁垒、品牌壁垒、服务壁垒。因此，新型肥主要

是中大型复合肥在竞争。公司在 2017 年底开始组建技术服务团队，持续加码新型肥研发

和技术服务，在 2019 年开始收到了丰厚的回报。2019 年上半年新成立的力赛诺团队，专

注于新型肥，2020 年开始也会贡献销量。 

图 5：近年公司新型复合肥营收及占比  图 6：近年公司新型复合肥毛利及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

4 盈利预测与投资评级 

目前包括公司在内的整个磷酸一铵和复合肥行业都处于较难受的盈利低点，行业产

能出清速度可能高于预期，且未来磷复肥价格有望在“三磷”整治过程中有所上涨。预

计公司 2019、2020、2021 年实现营业收入分别为 95.29、101.01、109.09 亿元，归母净利

润分别为 7.26、8.35、9.63 亿元，对应 EPS 分别为 0.56、0.64、0.74 元/股，参考同行业

估值水平及公司业绩增速给予公司 2020 年底 14~16 倍估值，对应目标价 8.96-10.24 元，

维持公司“谨慎推荐”评级。 

5 风险提示 

国内“三磷”治理力度低于预期； 

公司部分产能环保不达标遭限产； 

新型复合肥增长低于预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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