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T_ReportAbstract  

量价齐升助推公司业绩 
三季报点评 

 

报告关键点： 
 三季度业绩略超预期 
 产能扩张进度加快 

 进军磷化工，拓展产业链 

报告摘要： 

 三季度业绩略超预期：报告期内，公司实现营业收入63.3亿元，同比增长

46.5%，归属于母公司净利润3.98亿元，同比增长52.58%，折合每股收益0.57

元，略高于我们之前的预期。超预期的主要原因是通胀因素使得今年农产品

价格持续走高，拉动了对化肥的需求，公司复合肥销售量价齐升。单质肥作

为复合肥以及缓控释肥的原材料，今年价格一直处于上升通道。而公司通过

合理控制原材料库存，产品毛利率稳中有升。 

 产能扩张进度加快：公司布局全国，通过产能扩张提高市场份额。公司以菏

泽子公司为主体，实施建设120万吨硝基复合肥（60万吨/复合肥生产线升级

改造和新建60万吨/年硝基复合肥生产线）以及30万吨合成氨项目。公司募

投的30万吨缓控释肥和菏泽30万吨缓控释肥项目已经建成。安徽子公司20

万吨复合肥及10万吨缓控释肥项目将于年底建成投产。预计2012年底，公司

复合肥和缓控释肥产能将分别达到260万吨和140万吨。 

 进军磷化工，拓展产业链：公司拟出资50,000万元设立贵州金正大，将依托

瓮安当地矿产资源，通过新建、收购、租赁、合作等方式整合当地资源，打

造磷资源循环经济产业园，实现产业链向上游延伸的纵向扩张，实现低成本

的规模扩张和全国的合理布局。项目初步规划建设规模为60万吨/年磷酸一

铵、60万吨/年磷酸二铵、40万吨/年磷酸二氢钙、60万吨/年硝基复合肥、

20万吨/年磷酸二氢钾及其他磷化工产品的生产能力。其中一期项目建设规

模为60万吨/年硝基复合肥、60万吨/年磷酸一铵、2万吨/年氟化盐、80万吨

/年模具石膏、10万吨/年磷酸二氢钾及20万吨/年磷酸二氢钙，可辐射贵州、

云南、四川、重庆、广东、广西、海南、湖南西部等地区。 

 给予增持-A评级：我们预计2011至2013年的EPS分别为0.68、1.03和1.34元。

长期看好公司产能快速扩张以及产业链整合带来的竞争优势，根据2012年每

股收益1.03元，按20倍目标PE估值，给予增持-A评级，6个月目标价20.7元。 

 风险提示：产品价格下跌风险；新增项目实施风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4,159.2 5,479.3 7,970.9 10,989.4 13,802.9 
Growth(%) 14.4% 31.7% 45.5% 37.9% 25.6% 

净利润 212.9 313.7 473.8 717.5 939.2 
Growth(%) -9.7% 47.3% 51.0% 51.5% 30.9% 

毛利率(%) 11.0% 12.6% 12.8% 13.3% 13.9% 

净利润率(%) 5.1% 5.7% 5.9% 6.5% 6.8% 

每股收益(元) 0.30 0.45 0.68 1.03 1.34 

每股净资产(元) 1.43 3.88 4.43 5.25 6.32 

市盈率 56.9 38.6 25.6 16.9 12.9 

市净率 12.1 4.5 3.9 3.3 2.7 

净资产收益率(%) 21.2% 11.5% 15.3% 19.5% 21.2% 

ROIC(%) 20.1% 548.9% 43.5% 85.0% 101.2% 

EV/EBITDA - 26.6 15.8 9.6 6.4 

股息收益率 0.3% 0.0% 0.8% 1.2% 1.6% 
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T_MarketInfo  

总市值(百万元) 12,117.00 

流通市值(百万元) 4,327.50 

总股本(百万股) 700.00 

流通股本(百万股) 250.00 

12个月最低/最高 15.67/23.70 元 

十大流通股东(%) 62.50% 

股东户数 34,960 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (6.16) 9.52 4.46 

绝对收益 (8.61) (5.07) (14.87) 
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021-68766167 liujun@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020010 

谭志勇 行业分析师  
021-68765172 tanzy2@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020017 

  
  
 
 
T_CONTACTnalyst 

 

 

 

 

 

 
 
T_RelatedReport  

 

 

 

 

 

-30%

-18%

-5%

8%

20%

10-10 01-11 04-11 07-11

金正大 沪深300



 

金正大(002470) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011/10/17 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4,159.2 5,479.3 7,970.9 10,989.4 13,802.9 成长性      

减:营业成本 3,703.5 4,787.6 6,952.3 9,526.8 11,884.2 营业收入增长率 14.4% 31.7% 45.5% 37.9% 25.6% 

   营业税费 0.0 0.2 0.3 0.3 0.5 营业利润增长率 2.8% 60.8% 53.7% 53.8% 32.2% 

   销售费用 144.9 240.0 318.8 434.5 567.5 净利润增长率 -9.7% 47.3% 51.0% 51.5% 30.9% 

   管理费用 62.0 74.8 144.4 171.0 217.8 EBITDA 增长率 -2.6% 44.0% 39.9% 56.9% 31.6% 

   财务费用 7.2 -7.0 -34.5 -49.5 -65.5 EBIT 增长率 -6.4% 53.2% 47.4% 54.4% 32.2% 

   资产减值损失 3.2 0.3 - - - NOPLAT 增长率 -17.3% 39.3% 45.5% 52.1% 30.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -94.9% 1733.8% -22.1% 9.9% -47.3% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 20.8% 171.3% 13.9% 18.5% 20.5% 

营业利润 238.5 383.5 589.5 906.4 1,198.4 利润率      

加:营业外净收支 4.8 6.7 6.0 4.0 6.0 毛利率 11.0% 12.6% 12.8% 13.3% 13.9% 

利润总额 243.3 390.1 595.5 910.4 1,204.4 营业利润率 5.7% 7.0% 7.4% 8.2% 8.7% 

减:所得税 30.4 76.5 122.0 193.0 265.5 净利润率 5.1% 5.7% 5.9% 6.5% 6.8% 

净利润 212.9 313.7 473.8 717.5 939.2 EBITDA/营业收入 7.4% 8.1% 7.8% 8.8% 9.3% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 5.9% 6.9% 7.0% 7.8% 8.2% 

货币资金 1,136.6 1,699.7 2,967.9 3,704.2 5,094.8 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 53 43 39 45 50 

应收帐款 8.1 6.1 - - - 流动营业资本周转天数 -16 -17 -2 -21 -34 

应收票据 - 0.5 - - - 流动资产周转天数 140 190 163 132 133 

预付帐款 306.7 691.5 691.5 691.5 691.5 应收帐款周转天数      

存货 786.7 1,161.2 - - - 存货周转天数 67 64 26   

其他流动资产 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 - 总资产周转天数 206 243 207 181 186 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 50 35 41 27 17 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - 20.0 20.0 20.0 ROE 21.2% 11.5% 15.3% 19.5% 21.2% 

投资性房地产 - - - - - ROA 7.0% 7.2% 9.8% 11.5% 11.8% 

固定资产 623.2 689.8 1,033.1 1,728.5 2,090.9 ROIC 20.1% 548.9% 43.5% 85.0% 101.2% 

在建工程 83.2 15.2 9.7 6.4 4.5 费用率      

无形资产 95.0 93.1 87.0 81.3 76.0 销售费用率 3.5% 4.4% 4.0% 4.0% 4.1% 

其他非流动资产 1.0 0.4 7.6 8.0 8.2 管理费用率 1.5% 1.4% 1.8% 1.6% 1.6% 

资产总额 3,040.5 4,357.6 4,816.8 6,239.9 7,985.8 财务费用率 0.2% -0.1% -0.4% -0.5% -0.5% 

短期债务 40.0 5.0 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 5.1% 5.6% 5.4% 5.1% 5.2% 

应付帐款 71.6 103.5 147.8 197.5 252.0 偿债能力      

应付票据 1,127.5 774.9 375.1 685.4 1,139.9 资产负债率 67.0% 37.6% 35.7% 41.2% 44.6% 

其他流动负债 647.0 744.8 1,149.8 1,630.6 2,105.6 负债权益比 203.3% 60.2% 55.5% 69.9% 80.5% 

长期借款 150.0 - - - - 流动比率 1.19 2.19 2.15 1.73 1.64 

其他非流动负债 1.6 10.1 17.0 26.9 38.6 速动比率 0.77 1.47 2.15 1.73 1.64 

负债总额 2,038.0 1,638.3 1,718.7 2,567.9 3,562.6 利息保障倍数 34.14 -53.96 -16.08 -17.30 -17.30 

少数股东权益 - - -0.2 -0.3 -0.5 分红指标      

股本 600.0 700.0 700.0 700.0 700.0 DPS(元) 0.06 - 0.14 0.21 0.27 

留存收益 402.5 2,019.3 2,398.3 2,972.3 3,723.7 分红比率 18.8% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 1,002.5 2,719.3 3,098.1 3,672.0 4,423.2 股息收益率 0.3% 0.0% 0.8% 1.2% 1.6% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 212.9 313.7 473.8 717.5 939.2 EPS(元) 0.30 0.45 0.68 1.03 1.34 

加:折旧和摊销 62.1 66.6 64.7 115.3 146.8 BVPS(元) 1.43 3.88 4.43 5.25 6.32 

   资产减值准备 3.2 0.3 - - - PE(X) 56.9 38.6 25.6 16.9 12.9 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 12.1 4.5 3.9 3.3 2.7 

   财务费用 13.3 6.7 -34.5 -49.5 -65.5 P/FCF 11.3 -14.4 16.7 19.0 9.0 

   投资收益 - - - - - P/S 2.9 2.2 1.5 1.1 0.9 

   少数股东损益 - - -0.2 -0.1 -0.2 EV/EBITDA - 26.6 15.8 9.6 6.4 

   营运资金的变动 703.6 -759.7 1,221.7 849.2 994.7 CAGR(%) 49.9% 44.1% 70.3% 80.5% 148.9% 

经营活动产生现金流量 992.6 -378.3 1,725.5 1,632.4 2,015.1 PEG 1.1 0.9 0.4 0.2 0.1 

投资活动产生现金流量 -155.5 -64.7 -422.1 -802.1 -502.1 ROIC/WACC 2.0 55.0 4.4 8.5 10.1 

融资活动产生现金流量 -233.7 1,208.7 -35.2 -94.0 -122.3 REP - 0.2 2.8 1.2 1.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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