
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

公

司

年

报

点

评 

基础化工

2012 年 3 月 6 日

金正大 (002470) 

业绩符合预期，增长还看规模扩张 
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投资要点 

 业绩符合预期: 

2011 年公司实现收入 76.27 亿元，同比增长 39.19%，归属于上市公司股东净

利润 4.36 亿元，同比增长 39.15%，符合我们及市场预期。利润分配预案为每

10 股派现金红利 1.5 元。 

 产能释放、价格和营销叠加，收入较快增长： 

公司收入较快增长主要有三个方面原因：第一、菏泽 30 万吨控释肥顺利投产（使

控释肥产能达到 90 万吨），产能利用较充分；第二、去年化肥价格趋势向上，

对销售收入也产生了一定牵引作用；第三、2011 年公司继续推行“渠道下沉、

驻点营销和农化服务”营销模式，效果显著，为新产能释放以及原有产能利用

率提高奠定良好基础。 

 成本控制得力，毛利率基本稳定: 

尽管原材料单质肥价格上涨，但公司通过合理原材料采购以及产品定价，基本

保持了毛利率稳定，与公司稳健风格一脉相承。普通复合肥毛利率为 12.54%，

同比提高 0.5 个百分点，缓控释肥毛利率为 17.82%，同比下降 0.29 个百分点。 

 规模扩张仍是未来业绩主要驱动力： 

我们预计 2012 年单质肥及复合肥价格将较为平稳，公司业绩增长主要来自于去

年布局的位于不同区域新产能释放，其中上市募投 60 万吨控释肥将于今年 5 月

建成投产，安徽金正大一期 30 万吨复合肥将于今年 4 月中旬投产，收购公司也

将有一定利润贡献，2012 年公司业绩增长具有较强可见度。 

 维持“推荐”评级： 

我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.82 元、1.15 元和 1.60 元，对应 3

月 5 日收盘价的 PE 分别为 18 倍、13 倍和 9 倍。公司营销模式领先，全国布

局产能未来两三年内陆续投产，业绩增长较确定，维持“推荐”投资评级。 

 风险因素：限售股解禁、新产能投产及达产低于预期。 

推荐 (维持) 

现价：14.88 元 

主要数据 

行业 基础化工 

公司网址 www.kingenta.com 

大股东/持股 金正大投资/43.82% 

实际控制人/持股 万连步/33.06% 

总股本(百万股) 700 

流通 A 股(百万股) 250 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 104.16 

流通 A 股市值(亿元) 37.20 

每股净资产(元) 4.41 

资产负债率(%) 42.65 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 5479 7627 10054  12913 16935 

YoY(%) 31.7 39.2 31.8 28.4 31.2

净利润(百万元) 314 436 576  805 1120 

YoY(%)  47.3 39.1 32.0 39.7 39.2

毛利率(%) 12.6 13.2 12.7 13.4 13.9

净利率(%) 5.7 5.7 5.7 6.2 6.6

ROE(%) 11.5 14.1 15.7 18.0 20.1

EPS(摊薄/元) 0.45 0.62 0.82  1.15 1.60

P/E(倍) 33.2 23.9 18.1  12.9 9.3 

P/B(倍) 3.8 3.4 2.8  2.3 1.9 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 4312 4631 5850 7643  营业收入 7627 10054 12913 16935 
现金 1301 1005 1291 1694  营业成本 6622 8778 11182 14581 
应收账款 5 2 4 5  营业税金及附加 1 0 0 0 
其他应收款 12 15 19 25  营业费用 357 412 529 694 
预付账款 1261 1380 1677 2187  管理费用 117 151 194 254 
存货 1729 2225 2854 3726  财务费用 (6) (5) 4 8 
其他流动资产 4 4 5 7  资产减值损失 (3) 2 3 3 
非流动资产 1182 1443 1819 2228  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 725 1148 1644 2021  营业利润 539 715 1000 1395 
无形资产 105 102 99 96  营业外收入 8 7 7 7 
其他非流动资产 352 193 75 111  营业外支出 1 2 1 1 
资产总计 5494 6074 7669 9871  利润总额 547 720 1006 1400 
流动负债 1815 2324 3113 4195  所得税 110 144 201 280 
短期借款 370 250 509 825  净利润 437 576 805 1120 
应付账款 208 263 335 437  少数股东损益 0 0 0 0 
其他流动负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 436 576 805 1120 
非流动负债 529 23 25 25  EBITDA 609 778 1108 1544 
长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.82 1.15 1.60
其他非流动负债 529 23 25 25    

负债合计 2343 2348 3138 4219  主要财务比率  

少数股东 权益 65 65 65 65  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 700 700 700 700  成长能力 

资本公积 1311 1311 1311 1311  营业收入 39.2% 31.8% 28.4% 31.2%
留存收益 1075 1651 2456 3576  营业利润 40.7% 32.6% 39.9% 39.5%
归属母公司股东权 3086 3662 4467 5587  归属母公司股东权益 39.1% 32.0% 39.7% 39.2%
负债和股东权益 5494 6074 7669 9871  获利能力 

      毛利率（%） 13.2% 12.7% 13.4% 13.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 5.7% 5.7% 6.2% 6.6%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 14.1% 15.7% 18.0% 20.1%
经营活动现金流 -270 647 511 644  ROIC(%) 15.5% 19.0% 21.3% 23.3%
净利润 437 576 805 1120  偿债能力 

折旧摊销 75 68 104 141  资产负债率（%） 42.7% 38.6% 40.9% 42.7%
财务费用 -6 -5 4 8  净负债比率（%） 15.8% 10.7% 16.2% 19.6%
投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.4 2.0 1.9 1.8 
营运资金变动 -807 4 -412 -618  速动比率 1.4 1.0 1.0 0.9 
其他经营现金流 31 5 10 -7  营运能力 

投资活动现金流 -723 -329 -480 -550  总资产周转率 1.5 1.7 1.9 1.9 
资本支出 718 340 480 550  应收账款周转率 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 46.9 37.2 37.3 37.7 
其他投资现金流 -5 11 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 758 -614 255 308  每股收益 0.62 0.82 1.15 1.60 
短期借款 365 -120 259 316  每股经营现金流 -0.39 0.92 0.73 0.92 
长期借款 0 0 0 0  每股净资产 4.41 5.23 6.38 7.98 
普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 23.9 18.1 12.9 9.3 
其他筹资现金流 393 -494 -4 -8  P/B 3.4 2.8 2.3 1.9 
现金净增加额 -236 -295 286 402  EV/EBITDA 16.5 12.9 9.1 6.5 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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