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金正大（002470） 

——公司业绩大幅步增长，进军贵州磷矿资源 

事件：金正大公布半年报，半年报显示报告期内，公司实现营业收

入 377,648.63 万元，同比增长52.54%，实现营业利润 27,465.79 

万元，同比增长 60.04%，实现净利润 22,478.58 万元，同比增

长 56.98%，公司上半年实现 EPS0.32 元，同比增长 33.33%。 

点评 

 复合肥量价齐升推升公司业绩。公司上半年公司实现营业收入 

377,648.63 万元，较上年同期增 52.54%，主要原因：上半年

菏泽金正大公司的 30 万吨/年控释肥项目产能开始充分利用，

控释肥销量增速较快；另外，公司加大了以“渠道下沉、驻点

营销和农化服务”为重点的营销服务模式，复合肥、控释肥产

品销售收入大幅增长。公司上半年实现净利润 22,478.58 万

元，同比增长 56.98%，高于营收增速，主要是因为公司主营产

品复合肥价格上涨，毛利率提升所致，其中硫基缓控释肥价格

上涨至 2900 元/吨，同比上涨 26.08%，带动了公司缓控释肥毛

利率提高 0.77 个百分点。 

 公司期间费用控制良好，体现了公司较强的管理能力。公司为

提高销量，报告期内公司在大力推广驻点销售的同时，建立了

专家指导业务员、业务员培训经销商的技术服务模式并通过配

备钟肥同播机创造需求，这些新的营销模式使得公司的销售费

用同比增长 50.4%，仍低于公司的营收和利润增速，体现了公

司较强的管理能力，为业绩增长提供了强有力的保障。公司的

管理费用同比去年增长 40.66%，主要是因为公司为异地扩张，

提前储备管理人员及职工薪酬增加所致。 

 受益国家政策支持，公司将迎来大发展。缓控释肥具有高效、

环保的特性，被誉为“21 世纪新型环保肥料”。 5 月份国家

发改委公布的《产业结构调整指导目录（2011 年本）》首次

将缓控释肥纳入优先发展的产业；农业部首次将缓控释肥列为

主推技术；科技部将缓控释肥列入“十二五”科技支撑计划。

国家政策的支持，将助推缓控释肥行业实现跨越式发展。目前

国内缓控释肥产能不足 250 万吨，公司 160 万吨的产能占据了

国内的半壁江山，稳居国内第一。随着行业的高速发展，公司

募投项目的投产恰逢其时，预计未来三年公司将实现年均复合

增速 40%左右。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）    15.67-29.9 

总市值（百万元）           11,830.00 

流通股本（百万股）       100.00 

流通股比率（%）           14.3% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)         2,719.32 

每股净资产               3.88 

市净率                    4.35 

资产负债率               37.6% 
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 进军贵州磷矿资源，完善上游产业链的同时，寻求新的利润增

长点。公司在半年报发布的同时公告，公司拟出资 50,000 万

元在贵州省瓮安县设立全资子公司贵州金正大生态工程有限

公司，以利用当地资源，打造磷资源循环经济产业。公司设立

贵州子公司，除了因为公司为巩固龙头地位进行异地扩张的目

的外，更重要的是公司看中了当地的磷矿资源。瓮安县是贵州

三大磷矿基地之一，磷矿资源丰富，储量超过 10 亿吨，品质

较高，水文地质结构简单，易于采选。公司凭借资金和研发优

势强势进入，不但为公司完善上游产业链，而且更重要的是公

司寻找到了未来新的利润增长点。 

 维持“强烈推荐”评级。维持原来的盈利预测不变，预计

2011-2013 年 EPS 分别为 0.69 元、1.05 元、和 1.46 元，按照

最新股价 17.84 元，对应的 PE 分别为 26 倍、17 倍和 12 倍，

继续维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 1、公司主营产品价格大幅下滑；2、公司主要原

料大幅上涨等 

 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 415,920 547,932 864,217 1,250,522 1,701,203

同比（%） 14.4% 31.7% 57.7% 44.7% 36.0%
  营业毛利 45,574 69,174 108,618 162,459 220,797

同比（%） -9.5% 51.8% 57.0% 49.6% 35.9%
  归属母公司净利润 21,294 31,367 48,002 73,516 102,359

同比（%） -9.7% 47.3% 53.0% 53.2% 39.2%
  总股本（万股） 70,000.0 70,000.0 70,000.0 70,000.0 70,000.0
  每股收益（元） 0.30 0.45 0.69 1.05 1.46
    ROE 21.2% 11.5% 15.3% 19.0% 20.9%
    P/E（倍） 55.6 37.7 24.6 16.1 11.6  

 数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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金正大盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3,559.1 4,347.3 5,657.6 7,422.8 一、营业收入 5,479.3 8,642.2 12,505.2 17,012.0
  货币资金 1,699.7 2,272.7 2,729.0 3,469.3     减：营业成本 4,787.6 7,556.0 10,880.6 14,804.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.2 0.5 0.7 1.0

  应收款项 0.5 8.9 13.8 18.8     销售费用 240.0 414.7 619.9 843.3

  预付款项 691.5 908.8 1,257.6 1,686.9     管理费用 74.8 95.2 116.5 137.3

  存货 1,161.2 1,137.2 1,637.6 2,228.2     财务费用 -7.0 8.9 27.3 26.7

  其他流动资产 6.1 19.6 19.6 19.6     资产减值损失 0.3 -2.2 2.6 3.1

非流动资产 798.5 888.7 823.9 759.1     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 689.8 656.0 586.9 517.9 二、营业利润 383.5 569.1 857.5 1,196.6
  在建工程 15.2 134.4 138.7 143.0     加：营业外收入 7.3 7.2 7.4 7.6

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.6 0.0 0.0 0.0

  无形及递延性资产 93.1 98.0 98.0 98.0 三、利润总额 390.1 576.3 864.9 1,204.2
  其它非流动资产 0.4 0.3 0.3 0.3     减：所得税费用 76.5 96.2 129.7 180.6

资产总计 4,357.6 5,236.0 6,481.5 8,181.9 四、净利润 313.7 480.0 735.2 1,023.6
流动负债 1,628.2 2,078.4 2,588.7 3,265.6     归属母公司净利润 313.7 480.0 735.2 1,023.6
  短期借款 5.0 570.0 570.0 570.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 849.0 762.4 1,050.6 1,421.8 五、总股本(百万股） 700.0 700.0 700.0 700.0
  预收帐款 723.4 680.0 901.7 1,208.6 EPS（元） 0.45 0.69 1.05 1.46
  其它流动负债 50.8 66.0 66.4 65.2

非流动负债 10.1 28.3 28.3 28.3 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 10.1 28.3 28.3 28.3   营业收入 31.7% 57.7% 44.7% 36.0%

负债合计 1,638.3 2,106.6 2,617.0 3,293.8   营业毛利 51.8% 57.0% 49.6% 35.9%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 51.4% 52.8% 54.1% 38.2%

  股本 700.0 700.0 700.0 700.0   母公司净利 47.3% 53.0% 53.2% 39.2%

  资本公积与其它 1,395.3 1,395.3 1,395.3 1,395.3 获利能力

  留存收益 624.1 1,034.1 1,769.2 2,792.8   毛利率 12.6% 12.6% 13.0% 13.0%

 股东权益合计 2,719.3 3,129.3 3,864.5 4,888.1   主业盈利/收入 6.9% 6.7% 7.1% 7.2%
负债和股东权益 4,357.6 5,236.0 6,481.5 8,181.9     ROS 5.7% 5.6% 5.9% 6.0%

    ROE 11.5% 15.3% 19.0% 20.9%
现金流量表     ROIC 11.5% 13.0% 16.6% 18.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 -378.3 437.0 487.8 771.3   资产负债率 37.6% 40.2% 40.4% 40.3%

  净利润 313.7 480.0 735.2 1,023.6   利息保障倍数 -45.0 53.9 27.0 38.4

  折旧摊销 66.9 67.9 71.7 72.1   速动比率 1.47 1.54 1.55 1.58

  财务费用 6.7 24.9 27.3 26.7   经营现金净额/当期债务 -75.67 0.77 0.86 1.35

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -768.5 -135.7 -346.3 -351.1   总资产周转率 1.26 1.65 1.93 2.08

  其它变动 2.8 -0.1 0.0 0.0   应收款天数 0.03 0.37 0.40 0.40

投资活动现金流 -64.7 -164.9 -4.3 -4.3   存货天数 87.32 54.18 54.18 54.19

  资本支出 -64.7 -164.9 -4.3 -4.3 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.54 0.82 1.27 1.75

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.54 0.62 0.70 1.10

筹资活动现金流 1,208.7 468.9 -27.3 -26.7   每股净资产 3.88 4.47 5.52 6.98

  债务融资 -185.0 565.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 1,403.1 0.0 0.0 0.0    P/E 37.71 24.64 16.09 11.56

  其它变动 -9.4 -96.1 -27.3 -26.7    P/B 4.35 3.78 3.06 2.42

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 2.16 1.37 0.95 0.70
现金净增加额 765.7 741.0 456.2 740.3    EV/EBITDA 23.08 16.01 10.33 7.12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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