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事件： 

公司于 8 月 17 日发布 2011 年半年度报告，报告期内实现营业收入 37.76 亿，同比增长 52.54%，净利润

2.25 亿，同比增长 56.98%，基本每股收益 0.32 元。二季度每股收益 0.15 元，净利润较去年同期上升 75.8%，

高于一季度的净利润同比增长率 43.2%。 

公司分别出资 1 亿元、5 亿元设立全资子公司辽宁金正大、贵州金正大，加快布局全国的步伐。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入（百万元） 1134.55  1341.26  1848.33  1155.18  1616.08  2160.41  

增长率（%） - - 55.23% 15.02% 42.44% 61.07% 

毛利率（%） 13.04% 12.91% 11.10% 14.32% 13.95% 12.41% 

期间费用率（%） 4.52% 7.36% 3.53% 8.02% 5.00% 6.40% 

营业利润率（%） 8.59% 5.45% 7.57% 6.32% 8.91% 6.05% 

净利润（百万元） 82.68  60.52  117.50  52.98  118.39  106.39  

增长率（%） - - 42.68% 87.54% 43.20% 75.80% 

每股盈利（季度，元） 0.138  0.101  0.168  0.076  0.169  0.152  

资产负债率（%） - 47.12% 40.92% 37.60% 35.88% 37.98% 

净资产收益率（%） - 5.28% 4.41% 1.95% 4.17% 3.70% 

总资产收益率（%） - 2.79% 2.60% 1.22% 2.68% 2.30% 

评论： 

积极因素： 

 普通复合肥与缓控释肥量价齐升，带动盈利情况持续好转。公司氯基与硫基复合肥上半年均价分别达到

2689元/吨、2948元/吨，远高出去年2300元的均价，本周最新出厂价为2880元/吨、3180元/吨，三季度

均价预计还会持续上涨。菏泽子公司30万吨缓控释肥项目在今年一季度顺利实现达产，使缓控释肥产量

得到大幅提升；同时公司开始大力推广的新营销服务模式取得成效，公司采取独特营销模式来贴近农户、

创造消费需求：（1）渠道下沉，实行驻点营销和服务，加强对经销商服务和培训；（2）建立强大的
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 “专家+业务员+经销商”三级技术推广服务。队伍，通过技术培训与施肥指导等农化服务，创造市场需求；

（3）4月份开始投资配备1万台种肥同播机，实施“种肥同播”技术的推广。新营销模式增加了产品销量，使

复合肥与缓控释肥销售收入分别比去年同期增长46.57%、73.59%。 

消极因素： 

 普通复合肥毛利率相比较于去年同期略有下降，减少了0.25个百分点；原料化肥毛利率比去年同期减少

了3.86个百分点。 

业务展望： 

 复合肥景气行情仍将持续，今年业绩有望超预期。三季度历来是复合肥销售最旺季，尽管当前复合肥价

格已创今年新高，但高原料成本支撑+近期二元肥大量出口+下游需求旺盛仍将使复合肥价格维持目前高

位。公司预计今年1-3季度实现净利润同比增长50%-70%，对应EPS增厚约0.60元，此前我们预计11年

EPS0.69元，今年全年业绩有望超预期。 

 募投60万吨缓控释肥项目与菏泽120万吨硝基复合肥项目将带来可观收益。缓控释肥在公司业绩中占比逐

年增加，公司缓控释肥毛利在07-10年复合增长率为42.31%，鉴于目前产能落后于市场需求的形势，以及 

缓控释肥还有3倍以上的产量增长空间，公司新增销量将不成问题。60万吨缓控释肥项目将在今年年底投

产，加上将在明年中期投产的安徽子公司10万吨缓控释肥产能，12年公司缓控释肥总产能将达到160万吨。

以开工率80%、产品价格3000元/吨、毛利率18%估算，新增产能将增厚EPS0.26元。项目一期将于12年年

底投产，以吨产品售价3000元/吨、毛利率23%计算，一期产能可贡献净利润2.1亿元，增厚EPS0.30元。 

 公司加快布局全国与上下游收购的步伐。加上此次公告设立的辽宁与贵州全资子公司，公司已在除临沭、

菏泽生产基地外，布局了安徽、河南、广东、辽宁、贵州等五大基地，符合我们之前在报告《金正大调

研快报：发展高附加值肥料，布局全国》中提到的观点，公司作为全国最大的复合肥与缓控释肥生产企

业，将加快在全国布局的步伐，以及对上下游资源或企业的收购。 

盈利预测与投资建议: 

公司作为全国最大的复合肥企业、亚洲最大的缓控施肥生产企业，对上下游资源收购、布局全国的步伐已在

加快，在建项目在今年年底开始也将开始贡献可观收益。由于复合肥景气行情仍将延续，以及对公司未来在

全国布局战略的看好，我们继续上调了盈利预测，预计公司11-13年EPS分别为0.72（+0.03）元、1.07（+0.03）

元、1.47（+0.05）元，对应PE23.6、15.8倍、11.5倍，未来6个月目标价23.8元，鉴于公司未来三年平均每

年至少40%的增长，维持对公司“强烈推荐”评级。  

风险提示: 

新增产能不能顺利投产的风险  

公司财务指标预测 

指标 09A 10A 11E 12E 13E 

营业收入（百万元） 4,159.20 5,479.32 7,749.71 10,950.63 14,636.82 

增长率（%） 14.44% 31.74% 41.44% 41.30% 33.66% 

净利润（百万元） 212.94 313.67 502.37 747.08 1,026.84 
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增长率（%） -9.70% 47.31% 60.16% 48.71% 37.45% 

每股收益(元) 0.350 0.500 0.718 1.067 1.467 

PE 48.29 33.80 23.55 15.83 11.52 

ROE 17.41% 23.07% 11.60% 14.36% 15.26% 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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