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投资要点 

 一季度喜报开门红： 

一季度公司实现收入 22.15 亿元，同比增长 37.03%，归属于上市公司股东净利
润 1.69 亿元，同比增长 42.69%，每股收益 0.24 元，延续上市以来业绩较快增
长，也为全年业绩增长打下坚实基础。 

 原材料环境有利，毛利率水平略有提升： 

公司复合肥和控释肥的上游主要为尿素、钾肥和磷肥，其中尿素价格去年三季
度有所下降，但四季度起逐步走高，磷肥和钾肥基本稳定。我们认为未来单质
肥在能源及矿产成本支撑下，走低可能性不大，同时单质肥（除钾肥外）产能
过剩严重，制约了上涨空间，为此，今年复合肥整体经营环境较为有利。一季
度公司毛利率水平平稳，为 14.65%，同比增加 0.7 个百分点。 

 销量增加是业绩增长主因： 

今年一季度复合肥均价高于去年同期，对收入及利润由一定贡献，但业绩提升
更主要来自销售量增加，其主要驱动力包括两个方面：第一、我们预计经过产
能提升后，今年一季度公司平滑淡旺季能力增强；第二、去年渠道相应扩张，
公司产品区域覆盖广度和市场占有率继续提高。 

 财务费用上升，期间费用率有所提高： 

去年 12 月份公司发行约 5 亿元票据，利息计提导致一季度财务费用同比增加约
1600 万元。公司其他期间费用率基本稳定，其中销售费用率为 3.16%，同比减
少 0.95 个百分点，管理费用率 2.03%，同比增加 0.82 个百分点。 

 新生产基地和募投项目投产为今年业绩增长来源： 

从五月起，公司河南、安徽新生产基地约 80 万吨产能发挥作用，募投 60 万吨
控释肥也将于同期投产，我们预计公司今年复合肥产销量增长幅度约 30%。 

 维持“推荐”评级： 

预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.81 元、1.16 元和 1.59 元，对应 4 月 17
日 PE 分别为 18 倍、13 倍和 9 倍，公司未来规模扩张带动业绩增长，维持“推
荐”评级。 

 

推荐 (维持) 

现价：14.70 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） 102.90 

流通 A 股市值(亿元) 36.75 

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 10254  13288 16935 

YoY(%) 31.7 39.2 34.4 29.6 27.5

净利润(百万元) 314 436 565  812 1113 

YoY(%)  47.3 39.1 29.4 43.7 37.1

毛利率(%) 12.6 13.2 12.8 13.5 14.0

净利率(%) 5.7 5.7 5.5 6.1 6.6

ROE(%) 11.5 14.1 15.5 18.2 20.0

EPS(摊薄/元) 0.45 0.62 0.81  1.16 1.59 

P/E(倍) 32.8 23.6 18.2  12.7 9.2 

P/B(倍) 3.8 3.3 2.8  2.3 1.8 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经

由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使
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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 4720 6018 7637  营业收入 7627 10254 13288 16935 

现金 1301 1025 1329 1694  营业成本 6622 8944 11500 14566 

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 357 420 545 694 

预付账款 1261 1406 1725 2185  管理费用 117 154 199 254 

存货 1729 2267 2935 3722  财务费用 -6 41 44 50 

其他流动资产 4 4 6 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 539 692 996 1368 

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 6162 7837 9865  利润总额 547 697 1002 1373 

流动负债 1815 2424 3284 4201  所得税 110 132 190 261 

短期借款 370 311 608 833  净利润 437 565 812 1113 

应付账款 208 268 345 437  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 436 565 812 1113 

非流动负债 529 23 25 25  EBITDA 609 801 1144 1559 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.81 1.16 1.59 

其他非流动负债 529 23 25 25    

负债合计 2343 2447 3310 4226  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% 34.4% 29.6% 27.5%

留存收益 1075 1640 2452 3564  营业利润 40.7% 28.3% 43.9% 37.3%

归属母公司股东权 3086 3651 4462 5575  归属母公司股东权益 39.1% 29.4% 43.7% 37.1%

负债和股东权益 5494 6162 7837 9865  获利能力 

      毛利率（%） 13.2% 12.8% 13.5% 14.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 5.7% 5.5% 6.1% 6.6%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 14.1% 15.5% 18.2% 20.0%

经营活动现金流 -270 652 530 740  ROIC(%) 15.5% 19.6% 22.0% 23.9%

净利润 437 565 812 1113  偿债能力 

折旧摊销 75 68 104 141  资产负债率（%） 42.7% 39.7% 42.2% 42.8%

财务费用 -6 41 44 50  净负债比率（%） 15.8% 12.7% 18.4% 19.7%

投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.38 1.9 1.8 1.8 

营运资金变动 -807 -26 -440 -556  速动比率 1.42 1.0 0.9 0.9 

其他经营现金流 31 5 11 -8  营运能力 

投资活动现金流 -723 -329 -480 -550  总资产周转率 1.55 1.8 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 46.89 37.5 37.5 37.3 

其他投资现金流 -5 11 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 758 -599 253 175  每股收益 

短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流 0.62 0.81 1.16 1.59

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 -0.39 0.93 0.76 1.06

普通股增加 0 0 0 0  估值比率 4.41 5.22 6.37 7.96

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 23.6 18.2 12.7 9.2 

其他筹资现金流 758 -599 253 175  P/B 3.3 2.8 2.3 1.8 

现金净增加额 -236 -275 303 365  EV/EBITDA 16.3 12.4 8.7 6.4 
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