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摘要： 

 公司是国内复合肥和缓控释肥双料龙头。公司主要经营复合肥和缓控

释肥，目前公司复合肥产能 240 万吨，缓控释肥产能 150 万吨，两者

均居国内第一，且缓控释肥市场占有率超过 50%。公司近三年复合肥

和缓控释肥营收和利润增速均远超行业平均水平，位于国内前列。 

 内生和外延双向扩张，公司将站在微笑曲线两端。随着原料煤、磷矿

石等价格的不断上涨，肥料行业的利润逐渐向两端（原材料和附加值

较高的新型肥料）转移，行业盈利呈微笑曲线模式。公司上市以后，

通过投资建设高端肥料缓控释肥、硝基复合肥、水溶性肥以及进军磷

矿资源丰富的贵州瓮安县，快速向两端盈利最强的产品进行内生和外

延式扩张，公司将进入快速发展期。公司目前在建目及拟建项目包括

60 万吨缓控释肥、120 万吨硝基复合肥、40 万吨水溶性肥等，以及拟

投资金 60 亿元在瓮安县打造磷资源循环产业园，公司通过这种向上

游和下游延伸产业链实现未来盈利的最大化，其战略布局已走在复合

肥行业的前端。 

 募投项目将保障公司未来快速发展。随着近几年经济作物种植面积的

不断扩大以及缓控释肥推广力度不断加大，缓控释肥需求快速增长，

公司的缓控释肥已陷入产能瓶颈。公司募投的 60 万吨缓控释肥将于

2012 年 5 月份投产，将大大缓解公司缓控释肥供给压力，成为公司

2012 年最大的新的利润增长点。同时安徽金正大 40 万吨新型肥料项

目一期 30 万吨复合肥也将于 2012 年 4 月份投产，在复合肥盈利能力

逐步提升的背景下，也将成为公司 12 年新的利润增长点。此外，公

司全资子公司菏泽金正大在建的120万吨硝基复合肥项目以及贵州金

正大 40 万吨水溶肥项目也将支撑公司未来快速发展。 

 继续维持“强烈推荐”评级。随着公司募投项目的投产，公司未来业

绩将实现快速增长，我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.85 元、

1.07 元和 1.21 元，公司目前股价为 14.58 元，对应 PE 分别为 17 倍、

14 倍和 12 倍，远低于当前行业平均 PE21 倍。公司作为复合肥和缓

控释肥行业双料龙头，享受远高于行业平均水平的增速，且公司的另

一主营产品缓控释肥具有较高的技术壁垒，且毛利率远高于复合肥行

业，因此我们认为公司应该享受高于复合肥行业的平均 PE，目前公

司 PE 仅 17 倍＜行业平均 PE21 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：募投项目低于预期、产品价格大幅下滑、原料暴涨等。 
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1 缓控释肥、复合肥龙头 

公司主要从事缓控释肥、复合肥等新型肥料的研发、生产和销

售。目目前拥有复合肥产能 240 万吨/年，控释肥产能 120 万吨/

年，是国内产量最大、技术实力最强、市场占有率最高的缓控释肥

生产服务商。同时，公司作为复合肥和缓控释肥的龙头企业，也是

缓控释肥料行业标准和国家标准的主要起草单位，并拥有缓控释肥

发明专利 78 项。 

公司自主研发创建了热塑性树脂 、 热固性树脂 、 硫和硫加

树脂 、 热塑和热固性树脂多层复合四套不同的包膜材料、工艺技

术、大规模工业化生产线，形成了控释肥系列产品 。 目前 ， 公

司可生产用于水稻 、 玉米 、 小麦等主要农作物以及蔬菜 、 果

树等经济作物的 12 大类 100 余种专用复合肥 、 控释肥产品 ， 

以满足不同地区 、 不同作物需求 ，达到平衡施肥和养分综合利

用的最佳效果 ， 其中 “ 包膜控释肥 ” 、 “ 水稻专用控释肥 ” 、 

“ 腐植酸包膜控释肥 ” 被认定为国家重点新产品。 

1.1 公司主营业务规模及行业地位 

公司目前拥有普通复合肥产能 240 万吨，缓控释肥 90 万吨，

随着公司子公司安徽金正大一期 30 万吨新型肥料于 4 月份投产以

及幕投项目 60 万吨/年新型作物专用缓控释肥项目与 2012 年 5 月

份顺利达产，公司的缓控释肥产能将达到 150 万吨，稳居国内第

一位。主营产品业务规模及行业地位如下：  

（1）随着安徽金正大以及募投项目的投产，公司将拥有年产

150 万吨的缓控释肥设计产能，公司自 07 年以来，缓控释肥的产

销量一直稳居国内第一，市场占有率超过 50%；  

（2）公司 2011 年拥有年产 210 万吨的普通复合肥产能，和

史丹利并居国内第一，安徽金正大 30 万吨复合肥在今年 4 月份投

产以后，复合肥产能将达到 240 万吨。由于公司的缓控释肥以自

产的复合肥为原料，因此外销量低于公司产能，2011 年公司实现
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普通复合肥销量 180 多万吨，位居国内第三位； 

（3）目前公司子公司菏泽金正大正在用自有资金建设 120 万

吨硝基复合肥，并打算在云南金正大投资建设 60 万吨硝基复合肥，

如果一切顺利，待项目建成投产后将拥有 180 万吨硝基复合肥产

能，稳居国内第一；  

（4）目前公司拟在贵州金正大投资建设 40 万吨水溶性肥料，

项目建成后公司将成为国内前十大大水溶性肥料生产商之一。 

1.2 公司股权结构及管理层情况 

临沂金正大投资控股有限公司持有公司 3.07 亿股股份，占本

次发行前总股本的 51.12%，万连步先生持有金正大投资 28.72%

股份，同时直接持有公司 23.88%的股份，合计控制公司发行前 

75.00%的股份，故万连步先生为公司实际控制人。公司近期公告

了公司股东 DEG 通过协议转让的方式将其持有的公司 7500 万股

股票，占公司总股本的 10.71%，转让给受让人雅戈尔投资有限公

司，因此，雅戈尔成为公司的第二大股东。 

图 1：公司的股权结构情况 
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

公司的管理层具有多年的行业经验，其中部分销售管理人员来

自百事可乐、雀巢、嘉士伯啤酒、伊利等公司的区域拓展主管、销

售总监等高层，具有十分丰富的销售经验，这对以营销模式为核心

竞争力的复合肥行业来说，是最核心的优势所在。公司董事长万连

步先生是国家缓控释肥技术研究中心主任，不但是公司经验丰富的

管理者，还是公司的核心技术带头人。 

2 行业分析 

2.1 化肥行业产能过剩严重，盈利呈微笑曲线特征 

我国是农业大国，农业是我国的经济基础，化肥作为农业的“粮

食”，在我国具有较长的我国化肥发展历史，目前我国的化肥行业

已经是一个非常成熟的行业。近十年我国化肥的产能平均增长率为

7.8%，而化肥施用量平均增长率仅 2.5%，化肥行业的产能过剩已

越来越严重。而且我国的化肥行业结构不合理，单质肥占比过高，

复合化率远低于发达国家，导致肥料利用率仅 30%，远低于以复

万连步 临沂金正大投资控股有限公司 
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合肥为主要肥料的发达国家利用率 60%-70%，导致化肥施用量的

增速远高于粮食的增速，还造成肥料对环境的污染严重（如氮、磷

的流失造成水体富营养化等）。 

图 2：我国化肥行业产能过剩越来越严重 

 

数据来源：《化肥行业研究报告》、第一创业证券研究所 

图 3：我国化肥施用结构不合理：单质肥占比接近 70% 

 

数据来源：《化肥行业研究报告》、第一创业证券研究所 

化肥行业的盈利模式呈现微笑曲线特征。化肥行业已经是发

展非常成熟的行业，产能严重过剩，而且下游需求增长相对比较稳



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 8

定且增速非常有限，整个行业已进入资源为王和通过扩大规模取胜

的成熟期。目前整个化肥行业盈利的显著特征就是：产能的严重过

剩和上游资源的涨价导致行业利润率逐步降低，而上游资源的稀缺

属性以及下游高端、新型差异化产品的高附加值属性导致利润向两

端转移，呈现标准的微笑曲线盈利特征。 

图 4：化肥行业的盈利微笑曲线   

 

数据来源：第一创业证券研究所整理 

化肥行业的微笑曲线盈利特征昭示着，在这个成熟行业中如果

想获得利润最大化，要么有能力或有足够的资金把产业链延伸至上

游资源，通过降低生产成本获得超额收益；要么通过自身技术提升，

继续深化自身产业链，生产符合产业方向的高附加值差异化产品

（如硝基复合肥、缓控释肥、水溶肥等），促使公司的产品结构升

级，当然，两者兼具者最好。而那些既没有资源有没有技术优势，

仅通过加工制造的肥料企业势必要走向淘汰。 

2.2 复合肥龙头企业将受益于复合化率提高 

复合肥成为未来化肥行业发展的方向。施用复合肥可以为作物

提供多种营养元素，提高肥料利用率，有利于节约劳动力，提高产

量，改善产品品质，减轻长期使用以氮肥为主的单质肥造成的土壤

板结、肥力下降、水质污染等不利影响。 近十年来，我国复合肥
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施用量增速显著高于氮肥、磷肥以及化肥总施用量的增速，复合化

率平稳提高，表明随着科学施肥、平衡施肥知识的推广和普及，复

合肥越来越得到农民的认同。1980 年我国化肥复合化率仅为

2.1%，1990 年提高到 13.2%，2000 年提高到 22.1%，2009 年进

一步稳步提高到 31.4%。 

图 5：我国复合肥施用量和复合化率稳步增长    单位：万吨 

 

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所 

复合化率远低于发达国家，复合肥市场空间巨大。化肥复合化

率则是衡量一个国家化肥工业发展水平和农业发展水平的重要标

志，2011 年我国化肥复和率仅 33%左右，远低于欧美的 70%，但

与世界平均复合化率 50%、发达国家复合化率 80%相比，仍存在

较大的差距。未来几年，复合肥行业将呈现持续快速增长的态势，

复合肥市场空间巨大。 

图 6：我国化肥复合化率远低于发达国家 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所 

我国复合肥行业产能过剩严重，竞争非常激烈。复合肥行业由

于资金门槛较低，且基本没有技术门槛，很多生产单质肥企业都可

以上符合非项目，导致我国复合肥生产能力迅速增加。据资料显示，

目前我国有 4400 家复合肥生产企业注册，总产能超过 2 亿吨(实

物量)，但 2010 年我国复合肥年产量却只有 5530 多万吨，约有

75%的产能处于闲置状态。在众多的复合肥厂家中，生产规模较大、

产品质量较高的大型企业仅占 5-10%，产能前 10 名的企业占总

产能的比例不足 10%，行业集中度较低，竞争日趋激烈。 

表 1：我国复合肥行业前十大企业产能占比不足 10% 

前十大生产厂家 产能 

史丹利 210 

金正大 210 

江苏中东 200 

湖北洋丰 190 

芭田股份 165 

鲁西化工 150 

江西开门子肥业集

团 
150 

四川天元 120 

山西天脊集团 110 

山东施可丰 100 

合计 1605 

总产能 20000 

前十大占比 8.03%  

数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所 
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资源和能源价格上涨将加速复合化进程。随着煤、石油等资源

和能源价格的上涨、环保要求进一步趋严以及人力成本的提高，单

质肥的生产成本将大幅增加，单质肥价格将高位运行，施用单质肥

的效益将低于复合肥，这不但有利于复合肥替代单质肥进程，而且

还将带动复合肥价格的上涨。 

图 7：原料煤炭和能源价格不断走高 
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数据来源：BLOOMBERG、第一创业证券研究所 

图 8：尿素价格在成本及需求推动下不断走高 

 

数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所 

粮食及蔬菜价格不断攀升，大大刺激了复合肥需求量。从去年

全年来看，国内粮食和经济作物价格不断攀升，CPI 在 2011 年持
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续走高，进入高通胀时期，其中玉米、白糖、大豆价格不断走高，

蔬菜、水果价格更是不断创出新高。如此高的物价必然会提高农民

下一种植周期种植积极性，大大刺激了农民对复合肥的需求量。 

图 9：国内蔬菜、水果、糖料、油料价格指数    图 10：国内主要粮食产品价格指数 

   

数据来源：Wind、第一创业证券研究所 

图 11：我国农产品景气度不断提升 
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数据来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

行业龙头未来将受益于复合化率提高带来的替代需求增加。按

照《石油和化工产业结构调整指导意见》提出的要求，到 2015 年



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 13

我国化肥复合化率要提高至 40%左右，未来五年复合肥的年均增

长率将达到7%。以未来五年复合肥的年均增长率7%计算，至2015

年我国复合肥施用量将达到 2,549 万吨（折纯），实物产量将达到

6,250 万吨。以 2011 年以来全国复合肥平均售价 2,200 元/吨计算，

至 2015 年我国复合肥市场容量将达到 1,375 亿元（不考虑物价上

涨因素），比目前 935 亿元市场容量增长约 47.63%，复合肥行业

龙头将在这一过程中凭借规模及销售优势获得最大收益。 

图 12：我国复合肥市场容量巨大（单位：亿元） 

 

数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所 

2.3 缓控释肥——种植结构改变和政策支持助推产业

加速发展 

较低的肥料利用率亟待产业升级，缓控释肥引领产业升级方

向。低效的肥料利用率加剧了耕地面积与链式需求之间的矛盾，施

加再多的肥料已无法实现粮食单产的增加，在耕地面积难以增加的

背景下，肥料行业急需升级。缓控释肥作为新一代高效环保优质肥

料引领了产业升级方向。缓控释肥能够通过各种调控机制使其养

分最初缓慢释放，延长作物对其有效养分吸收利用的有效期，使

其养分按照设定的释放率和释放期缓慢或控制释放的肥料。 

图 13：我国单位施肥增量带来的粮食增量以达到饱和状态 
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数据来源：国家统计局、第一创业证券研究所 

缓控释肥使用的膜材料具有较高的技术壁垒，目前国内仅 3家

公司具有该技术能够批量生产缓控释肥，分别是：金正大、汉枫和

北京首创，其中以金正大为首，商场占有率超过 50%。 

表 2：国内主要缓控释肥企业产能（单位：元/吨） 

公司 2010 年 2011 年 

金正大 60 120 

汉枫缓控释肥 35 35 

北京首创 5 5 

合计 100 160 
 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

缓控释肥具有环保、高效、降低人工施肥次数等优点。这种肥

料具有提高化肥利用率、减少使用量与施肥次数、降低生产成本、

减少环境污染、提高农作物产品品质等优点，突出特点是其释放率

和释放期与作物生长规律有机结合，从而使肥料养分有效利用率提

高 20%以上。在解决资源过度消耗、减少农业面源污染、降低农

业生产成本等方面具有重要作用，被誉为“环境友好型肥料” 、

“21 世纪新型环保肥料”。研究表明，控释肥料养分利用率比普

通肥料提高 50%至一倍以上，在减少用量 1/3 至一半的情况下，

仍可增产增效。 
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表 3：缓控释肥可以大幅提升大田农作物的单产及肥料利用率 

试验田地点 
农作物种

类 
增产率 

（假定相同释放量） 
氮利用率增加 
（百分点） 

浙江仙居 柑桔 38% 26 

湖北黄冈 棉花 26% 37 

河南驻马店 玉米 16% 25 

浙江萧山 水稻 16% 16 

黑龙江呼兰 玉米 12% 18 
 

数据来源：公司资料、第一创业证券研究所 

种植结构调整有利于缓控释肥的高速发展。近些年经济作物、

蔬菜、水果等价格不断上涨，其附加值不断提高，大大刺激了对经

济作物种植的积极性，种植面积不断扩大，占农作物播种面积比例

从 1978 年的 13.94%上升到 2008 年的 32.94%。经济作物的产投

比要高于粮食作物，其对肥料成本的敏感度要比粮食作物相对弱一

些，一般对肥料的品质要求较高。而且这些经济作物的单位施肥量

远大于粮食作物，一般是大田粮食作物的 1.2-2.6 倍。目前像缓控

释肥这样的高端新型肥料主要用于附加值较高的经济作物上，因此

经济作物种植面积的增加将加大对优质肥料的需求，有利于缓控释

肥行业的高速发展。 

图 13：我国非粮食种植面积不断增加（单位；万公顷） 
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数据来源：国家统计局、第一创业证券研究所 

图 14：我国经济作物种植比重不断上升（单位；亿公顷） 

 

数据来源：国家统计局、第一创业证券研究所 

图 15：非粮食作物与粮食作物施肥量比较 
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国家政策支持将助推缓控释肥跨越式发展。借鉴美国推广缓控

释肥的经验，我国自 2007 年以来已陆续发布十多个政策支持缓控

释肥发展。美国农业部为推广缓控释肥，与 2008 年农业法案设立 

CSP 项目（Conversation Stewardship Program），通过补贴的方

式鼓励农民使用缓释肥料，补贴标准每公顷 30-55 美元，补贴范

围包括农田、草地、草原、非企业性质的私人林地等，每个农户每

年补贴上限不超过 4 万美元，5 年不超过 20 万美元。《北京都市型

现代农业基础建设综合开发规划（2009-2012）》中对缓释肥补贴

标准为每年 75 元/亩。2011 年国家发改委公布的《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。全国农业技术推广服务中心计划 2011 年把金正

大缓控释肥示范推广到 23 个省(区、市)的 25 种作物，这一切预示

着我国缓控释肥产业将在“十二五”期间迎来跨越发展。 

表 4：2000 年以来国家发布的支持缓控释肥发展政策 
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发布时间 发文单位 文件名称 相关内容 

2000 
科技部、财政

部、税务总局

中国高新技术产品目录

（2000） 
缓控释新型肥料 

2005 国务院 
中华人民共和国国民经

济和社会发展 
第十一个五年规划纲要发展缓

释氮肥适用技术 

2006 国务院 
国家中长期科学和技术

发展规划纲要 

重点研究开发专用复（混）型

缓释、缓控释肥料及施肥技术

与相关设备 

2007 国务院 
2007 年中央“一号文

件” 
加快发展适合不同土壤、不同

作物特点的专用肥、缓释肥 

2007 
科技部等四

部委 
当前优先发展的高技术

产业化重点领域指南 
优先发展绿色缓释肥生产技术

2008 国务院 
关于做好建设节约型社

会近期重点工作的通知 
推广节肥技术，提高化肥利用

率 

2009 农业部 
关于做好缓控释肥料示

范推广工作的通知 

结合测土配方施肥，全面做好

缓控释肥料试验、示范、推广

工作 

2010 科技部 
农业科技“十二五”规

划 
将缓控释肥列入“十二五”科技

支撑计划 

2011 农业部 
产业结构调整指导目录

（2011 年本）》 
将缓控释肥纳入优先发展的产

业；将缓控释肥列为主推技术  

数据来源：公司资料、第一创业证券研究所整理 

农业补贴力度不断加大有助于缓控释肥需求放量。目前阻碍缓

控释肥发展的最大障碍是是价格较高，没有政府推广和给予相应补

贴，农民使用积极性不高。而美国自 2009 年起，对使用缓控释肥

的农户给予补帖，每公顷土地补帖标准为 30-55 美元，大力推广

缓控释肥。目前国家把缓控释肥纳入优先发展产业，在政策上已开

始倾斜，未来国家有望出台类似美国给予补贴政策来推广缓控释

肥，未来在政策支持下缓控释肥将实现高速发展。 

图 16：国家对农业补贴力度不断加大 （单位：亿元） 
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数据来源：第一创业证券研究所整理 

缓控释肥未来市场空间巨大。缓控释肥发展刚刚起步，国内消

费量还不足 300 多万吨，还不到国内化肥消费量的 1%。按照经济

作物 37%的种植面积，未来随着缓控释肥的推广加速，四年内 30%

的经济作物开始使用缓控释肥计算，到 2015 年，国内缓控释肥的

消费量将翻倍达到 560 多万吨。我们认为，随着缓控释肥的推广

力度不断加大，以及国家对农业补贴力度的加大，缓控释肥将迎来

快速发展时期，预计未来5年缓控释肥的年均增长速度将高达30%

左右。 

3 公司分析——即将站在微笑曲线的两端 

3.1 缓控释肥和普通复合肥是公司的主要利润来源 

公司是作为国内缓控释肥和普通复合肥的双料龙头，缓控释肥

和复合肥是主要营收和利润来源。公司 2011 年实现营业收入

76.36 亿元，其中复合肥实现 41.16 亿元。占总收入的 53.91%，

缓控释肥实现 25.97 亿元，占总收入的 34.06%，两者合计占比超

过 87%，营业利润分别占比 50.13%和 46.06%，为公司的主要收

入和利润来源。 

图 17：公司主营业务收入构成（百万元）           图 18：公司主营产品利润构成（百万元） 
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数据来源：公司年报、第一创业证券研究所   数据来源：公司年报、第一创业证券研究所 

图 19：公司近几年主营产品毛利率情况 

 

数据来源：公司年报、第一创业证券研究所 

随着公司子公司安徽金正大一期 30 万吨新型肥料与 4 月份投

产以及幕投项目 60 万吨/年新型作物专用缓控释肥项目与 2012 年

5 月份顺利达产，公司缓控释肥产能瓶颈得以解决，且其毛利率远

高于普通复合肥，其对公司的营收和利润贡献将在 2012 年大幅提

升。 

3.2 公司复合肥盈利能力在行业前列 
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公司作为复合肥龙头企业，复合肥增速远高于行业增速。近三

年在国内肥料出口受阻、行业产能快速扩张以及下游需求增速放缓

的背景下，复合肥行业年均增速下滑到 2.1%，2010 年更是出现

5.3%的负增长。在这种行业增速下滑的背景下，公司作为复合肥

龙头企业却实现了年均 25.7%的增长，远高于行业增速，位于行

业增速前列，仅次于史丹利。随着国内复合化率的逐步提高，复合

肥行业增速有望恢复到 7%的增长水平，公司作为复合肥龙头企

业，必定会享受高于行业平均水平的增速。 

图 20：公司复合肥增速位于行业前列 

 

数据来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

图 21：公司复合肥销售量稳步增长（单位：万吨） 
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数据来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

公司具备规模和销售优势，盈利能力位于行业前列。近年来，

化肥原料煤、磷矿石、硫磺等快速上涨，而需求方面又受到出口趋

严的压制，化肥行业的企业毛利率普遍下滑，复合肥企业也不例外。

公司凭借规模和销售优势，在这这种原材料大幅波动、需求受阻的

背景下，公司复合肥毛利率仍实现了稳步提升，在可比的上市公司

中仅次于芭田股份和史丹利。目前，公司已敏锐的观察到原材料波

动对公司未来发展的影响，公司于 2011 年公告，投资 5 亿元在贵

州瓮安县成立子公司，开始向上游资源迈进。 

图 22：公司复合肥毛利率位于行业前列（单位：%） 

 

数据来源：Wind、第一创业证券研究所整理 
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3.3 缓控释肥破解产能瓶颈 

缓控释肥需求快速增长，公司陷入产能瓶颈。公司是国内最大

的缓控释肥企业，拥有缓控释肥产能 90 万吨，市场占有率超过

50%。公司在 2010 年以前控释肥产能一直稳定在 60 万吨/年；

在产量方面，2007-2009 年三年间的产量分别为 29.4 万吨、36.7

万吨、61.2 万吨，受益于行业发展的需求潜力，公司产量呈现快

速上升的趋势，控释肥产能利用率在不断提高，从 2009 年开始公

司的缓控释肥产能利用率已超过 100%，公司现有生产能力已不能

满足快速发展的市场需求，公司缓控释肥陷入产能瓶颈。随着公司

菏泽金正大 30 万吨缓控释肥于 2011 年一季度投产，公司的缓控

释肥产能瓶颈得到一定缓解，但快速增长的市场需求很快又是公司

陷入产能瓶颈，2011 年公司的产能利用率仍超过了 100% 

图 23：近三年公司缓控释肥产能利用率已超过 100%（单位：万吨） 

 

数据来源：公司资料、第一创业证券研究所 

公司募投项目将大大缓解公司缓控释肥产能瓶颈。公司 10 年

上市幕投了 60 万吨/年新型农作物专用缓控释肥项目，据 2011 年

年报中披露，该项目进展顺利，将于今年 5 月份投产，如果投产

顺利，公司缓控释肥产能将增加 66.67%，达到 150 万吨，大大缓

解公司缓控释肥产能瓶颈问题，进一步巩固国内缓控释肥老大的地

位。 
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缓控释肥毛利率远高于复合肥行业。公司缓控释肥主要以的普

通复合肥和尿素为原料，属于复合肥和尿素深加工产品，在产业链

中位于附加值较高的终端位置。公司缓控释肥的原料普通复合肥自

己生产，部分尿素外购，生产成本较低，而外销价格要高出普通复

合肥 20%左右，公司的缓控释肥毛利率基本都在 18%以上，要远

高于复合肥行业，盈利能力较强。 

图 24：公司缓控释肥毛利率远高于复合肥行业（单位：%） 

 

数据来源：Wind、第一创业证券研究所 

公司新增产能的释放正赶上“十二五”国家推广缓控释肥的好

时候，缓控释肥作为低碳节能型化肥，未来几年年均市场增速保有

望超过 30%，公司将成为缓控释肥高速发展的最大受益者。 

3.4 内生和外延双向扩张，公司向微笑曲线两端延伸 

公司近两年随着缓控释肥和复合肥产能的不断增加，在销售力

度不断加大的情况下，分别实现了 31.35%和 39.19%的增长，远

高于行业水平。但公司的目光并没有仅停留在这几年的高速增长

上，公司正在使用募资金以及自有资金建设越来越多的项目，而且

方向直接指向微笑曲线盈利最高的两端，来实现公司的内生和外延

双向扩张，公司进入快速扩张期。 

幕投 60 万吨缓控释肥、使用超募资金建设 40 万吨新型肥料项
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目以及 120 万吨硝基复合肥项目实现公司内生性增长。随着缓控

释肥的推广力度加大，公司缓控释肥现有产能已无法满足市场需

求，公司通过募投项目来解决这一问题，实现内生性增长。同时公

司还把目光瞄向另一新型高效肥料缓控释肥上，据公司披露资料，

目前国内硝基复合肥供不应求，每年仍需向国外进口 100 万吨左

右。且随着适宜硝基复合肥的经济作物占农作物总种植面积的比重

不断上升，其种植面积已达到 50,000 万亩，根据相关农业技术指

标，上述经济作物对硝硫基复合肥的需求量约为 3,000 万吨，硝

基复合肥有着巨大的发展空间。 

通过不断在外省设立子公司、进军贵州磷矿资源完善上游产业

链实现外延式扩张，来寻求新的利润增长点。公司上市之后，利用

超募资金不断在安徽、河南、贵州等地增资或设立子公司，进一步

扩大其业务区域，增强其销售能力，实现外延式扩张。同时，公司

在 2011 年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。 

 

4 公司未来利润增长点 

幕投的 60 万吨缓控释肥项目将成为 12 年主要的利润增长点。

公司 2010 年幕投 60 万吨/年新型农作物专用缓控释肥项目预计将

于 2012 年 5 月份投产。目前缓控释肥在国家不断加大其推广力度

的情况下，市场需求正快速增加，公司 2011 年 30 万吨新增产能

已完全消化，我们按照公司 60 万吨缓控释肥项目投产后 12 年销

售 20 万吨来计算，按照目前缓控释肥的盈利能力，将能为公司带
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来 6.4 亿的收入和 1.26 亿元的营业利润，将成为公司 12 年最要的

利润增长点。 

安徽 30 万吨的复合肥项目也将成为公司另一利润增长点。公

司于 2010 年利用超募资金在安徽金正大建设的 40 万吨新型肥料

项目也将进入利润贡献期。根据公司 11 年年报披露，该项目的一

期 30 万吨复合肥项目将于 2012 年 4 月投产，如果投产顺利，我

们按照该项目 12 年实现销售 20 万吨复合肥计算，安徽金正大将

为公司带来 5.4 亿元的销售收入和 6642 万的营业利润，成为公司

新的利润来源。 

菏泽金正大 120 万吨硝基复合肥项目以及规整金正大磷资源

循环产业项目将成为公司 13 年及以后新的利润来源。公司看好硝

基复合肥的巨大市场空间，且国内供不应求，与 2011 年利用自有

资金建设 120 万吨硝基复合肥，该项目进展顺利的话将于 2013 年

投产，届时将成为公司 2013 年新的利润来源。公司换看中了贵州

瓮安县的磷矿资源优势，在瓮安县设立子公司并投资建设磷资源产

业循环链以及水溶肥项目，该项目目前已获股东会通过，如果一切

进展顺利，该项目有可能成为 13 年以后公司新的利润增长点。 

5 公司竞争优势 

技术优势 

缓控释肥具有较高的技术壁垒，对膜材料的选择有很强的要

求。公司目前已突破该技术，在控释肥料的研发和产业化方面达到

了国际领先水平。公司目前拥有完善的自主研发体系 ， 拥有国家

缓控释肥工程技术研究中心和复合肥料国家地方联合工程研究中

心两个国家级的研发平台，参与制定了缓控释肥行业标准 3 项和

国家标准 1 项；先后承担了国家科技支撑计划 、 国家星火计划 、 

国家火炬计划 、 国家重点新产品计划和山东省科技攻关计划等 3 

0 余项国家级和省级重大科研项目，其中 11 项科研成果达到国内

领先或国际先进水平，并荣获 国家科技进步二等奖 1 项、山东省
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科学技术进步一等奖 2 项，公司被评为山东省首批创新型企业和

国家创新型企业，技术优势是行业内任何一家短期内都无法超越

的。 

销售优势 

在复合肥这个基本没有产品差异化的成熟行业里，销售是否具

备强大的优势已成为衡量公司核心竞争力的标准之一。公司坚持

“营销优先”的指导思想，以科学技术为主导，以肥料为推广载体，

将肥料生产、营销、施用有机结合，逐步建立了业内领先的“农化

知识传播体系、测土配方施肥服务体系、现场服务指导体系”的营

销体系。公司还与中邮物流有限责任公司等邮政物流企业进行合

作，创新了国内化肥产品的销售模式，实现了销售收入的快速增长。

公司以向广大农户传播 “ 科学施肥、平衡施肥 ” 理念为己任，

通过免费咨询热线 、 农化服务专栏 、 发放科普资料等方式，普

及和推广农化知识。公司具有完善的测土配方农化服务流程，围绕 

“ 测土、配方、配肥、供肥、施肥指导 ” 5 个环节 ， 将测土

配方 、 实验示范等农化服务与产品营销进行紧密结合，实现业务

之间的良性渗透和互补。此外，公司聘请农技专家，采用田间指导、

培训讲堂、科技下乡等多种方式，对农民进行面对面服务。 

图 25：公司的销售创新模式 
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

产品和品牌优势 

公司自主研发创建了热塑性树脂、热固性树脂、硫和硫加树

脂 、热塑和热固性树脂多层复合四套不同的包膜材料、工艺技术、

大规模工业化生产线，形成了控释肥系列产品。目前，公司可生产

用于水稻、玉米、小麦等主要农作物以及蔬菜、果树等经济作物的 

12 大类 100 余种专用复合肥、控释肥产品，以满足不同地区、不

同作物需求，达到平衡施肥和养分综合利用的最佳效果，其中 “ 包

膜控释肥 ” 、 “ 水稻专用控释肥 ” 、 “ 腐植酸包膜控释肥 ” 

被认定为国家重点新产品。公司“金大地”商标被国家工商行政管

理总局认定为“中国驰名商标”；公司被山东省质量技术监督局、

山东省名牌战略推进委员会评为 “ 山东名牌 ” 。公司先后荣获 

“国家重点高新技术企业 ”、“国家创新型企业”、“国家科技

进步二等奖”、“中国专利优秀企业”、“环保肥料首批认证企业” 

等殊荣。 

6 盈利假设及预测 

6.1 盈利假设 

（1）随着缓控释肥推广力度的不断加强，农民对该产品的认

知度越来越强并愿意购买该产品，缓控释肥需求量不断增加； 

（2） 公司缓控释肥专利技术得到有效保护，短期内没有更多

的企业进入该行业； 

（3）我国推广使用复合肥替代单质肥，国内复合化率稳步提

高，复合肥需求量持续增加； 

（4）假设公司 60 万吨缓控释肥募投项目进展顺利，12 年实现

25 万吨销售量； 

（5）假设公司安徽金正大 30 万吨复合肥项目如期达产，12

年实现销售 20 万吨； 
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（6）公司全资子公司菏泽金正大与 2011 年获得高新技术企业

认证，未来两年将按照 15%税率缴税，考虑到其他子公司执行 25%

的所得税率，我们对 2012-2013 年的业绩按 18.5%的加权平均所得

税率预测，2014 年按照 25%执行。 

 

表 5：公司分产品销售收入和毛利率预测 

主营产品 
 

2010 2011 2012E 2013E 2014E 

复合肥 

产能（万吨） 210 210 240 240 240 

销量（万吨） 127.94 145.64 180 200 210 

单价（元/吨） 2198.8 2826.3 2800 2800 2800 

收入（百万元） 2813.11 4116.3 5040 5600 5880 

成本（百万元） 2474.41 3600.12 4417.06 4902.80 5145.59 

毛利率 12.04% 12.54% 12.36% 12.45% 12.49% 

缓控释肥 

产能（万吨） 60 90 150 150 160 

销量（万吨） 69.67 85.29 105 125 140 

单价（元/吨） 2512.4 3045.8 3100 3100 3100 

收入（百万元） 1750.46 2597.69 3255 3875 4340 

成本（百万元） 1433.45 2134.78 2667.47 3175.56 3556.63 

毛利率 18.11% 17.82% 18.05% 18.05% 18.05% 

其他 

收入（百万元） 915.75 912.8 918.6 919.3 921.1 

成本（百万元） 866.21 870.17 875.70 876.37 878.08 

毛利率 5.41% 4.67% 4.67% 4.67% 4.67% 

合计 

总收入（百万元） 5479.32 7626.79 9213.6 10394.3 11141.1 

总成本（百万元） 4774.07 6605.07 7960.23 8954.73 9580.30 

综合毛利率 13.27% 15.47% 15.75% 16.08% 16.29%  

数据来源：第一创业研究所 
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6.2 盈利预测 

表 6：金正大主要财务指标预测 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 547,932 762,679 921,362 1,039,428 1,114,108

同比（%） 31.7% 39.2% 20.8% 12.8% 7.2%

  营业毛利 69,174 100,503 155,357 183,051 201,145

同比（%） 51.8% 45.3% 54.6% 17.8% 9.9%

  归属母公司净利润 31,367 43,646 59,476 74,573 84,875

同比（%） 47.3% 39.1% 36.3% 25.4% 13.8%

  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） 0.45 0.62 0.85 1.07 1.21

    ROE 11.5% 14.1% 16.1% 16.8% 16.0%

    P/E（倍） 33.3 24.0 17.6 14.0 12.3
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

7 投资建议 

随着公司募投项目的投产，公司未来业绩将实现高速增长，

我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.85 元、1.07 元和 1.21

元，公司目前股价为 14.94 元，对应 PE 分别为 17 倍、14 倍和 12

倍，远低于当前行业平均 PE23 倍。公司作为复合肥和缓控释肥行

业双料龙头，享受远高于行业平均水平的快速增长，且公司的另一

主营产品缓控释肥具有较高的技术壁垒，且毛利率远高于复合肥行

业，因此我们认为公司应该享受高于复合肥行业的平均 PE，目前

公司 PE 仅 17 倍＜行业平均 PE21 倍，维持“强烈推荐”评级。 

表 7：公司当前估值远低于行业平均水平 
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可比上市公司 主营业务 复合肥产能 11 年 PE 12 年 PE

芭田股份 复合肥 165 51 倍 28 倍 

六国化工 磷肥、复合肥 112 41 倍 31 倍 

鲁西化工 尿素、复合肥 150 18 倍 14 倍 

金正大 复合肥、缓控释肥 210 24 倍 17 倍 

史丹利 复合肥 210 17 倍 14 倍 

平均 PE 30 倍 21 倍  

数据来源：Wind、第一创业证券研究所 

8 风险提示 

1、公司募投项目进展低于预期风险； 

2、原材料大幅涨价风险； 

3、公司主营产品价格大幅波动风险； 

4、宏观经济环境发生变化导致下游需求下降风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 8：金正大盈利预测 
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资产负债表 利润表

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

流动资产 4,312.0 4,692.4 5,573.3 6,565.9 一、营业收入 7,626.8 9,213.6 10,394.3 11,141.1

  货币资金 1,300.7 2,587.6 3,294.7 4,149.7     减：营业成本 6,621.8 7,660.0 8,563.8 9,129.6

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.6 2.5 2.9 3.2

  应收款项 8.7 5.4 5.4 5.7     销售费用 356.5 688.5 776.7 832.5

  预付款项 1,260.7 933.9 971.6 1,023.7     管理费用 117.0 129.2 137.5 142.6

  存货 1,729.4 1,153.1 1,289.2 1,374.4     财务费用 -6.0 38.6 37.0 35.6

  其他流动资产 12.5 12.5 12.5 12.5     资产减值损失 -2.6 -2.9 0.7 0.4

非流动资产 1,181.6 1,107.9 1,034.2 960.5     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 724.7 640.0 555.3 470.6 二、营业利润 539.5 697.8 875.7 997.2

  在建工程 339.3 350.4 361.4 372.4     加：营业外收入 8.3 8.5 8.8 9.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.0 4.3 4.8 5.4

  无形及递延性资产 117.1 117.1 117.1 117.1 三、利润总额 546.7 702.0 879.6 1,000.8

  其它非流动资产 0.5 0.5 0.5 0.5     减：所得税费用 109.8 105.3 131.9 150.1

资产总计 5,493.6 5,800.3 6,607.5 7,526.5 四、净利润 436.9 596.7 747.7 850.7

流动负债 1,814.6 1,524.6 1,584.1 1,652.3     归属母公司净利润 436.5 594.8 745.7 848.8

  短期借款 370.0 370.0 370.0 370.0     少数股东损益 0.5 2.0 2.0 2.0

  应付账款 510.8 455.5 487.5 514.7 五、总股本(百万股） 700.0 700.0 700.0 700.0

  预收帐款 796.0 586.8 619.5 664.9 EPS（元） 0.62 0.85 1.07 1.21

  其它流动负债 137.7 112.3 107.1 102.7

非流动负债 528.5 528.5 528.5 528.5 主要财务比率

  长期借款 495.1 495.1 495.1 495.1 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  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 33.4 33.4 33.4 33.4   营业收入 39.2% 20.8% 12.8% 7.2%

负债合计 2,343.1 2,053.2 2,112.7 2,180.9   营业毛利 45.3% 54.6% 17.8% 9.9%

 少数股东权益 64.7 66.7 68.6 70.6   主业盈利 40.9% 38.2% 24.5% 13.1%

  股本 700.0 700.0 700.0 700.0   母公司净利 39.1% 36.3% 25.4% 13.8%

  资本公积与其它 1,434.5 1,434.5 1,434.5 1,434.5 获利能力

  留存收益 965.0 1,559.8 2,305.5 3,154.3   毛利率 15.5% 15.8% 16.1% 16.3%

 股东权益合计 3,099.5 3,694.3 4,440.0 5,288.8   主业盈利/收入 7.0% 8.0% 8.8% 9.3%

负债和股东权益 5,493.6 5,800.3 6,607.5 7,526.5     ROS 5.7% 6.5% 7.2% 7.6%

    ROE 14.1% 16.1% 16.8% 16.0%

现金流量表     ROIC 11.0% 13.1% 14.1% 13.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -270.5 1,340.3 755.2 901.5   资产负债率 42.7% 35.4% 32.0% 29.0%

  净利润 436.9 596.7 747.7 850.7   利息保障倍数 n/a 15.5 20.2 23.9

  折旧摊销 72.7 81.8 85.4 85.1   速动比率 1.42 2.31 2.70 3.13

  财务费用 27.0 38.6 37.0 35.6   经营净现金/当期债务 -0.73 3.62 2.04 2.44

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -807.3 623.2 -114.9 -69.9   总资产周转率 1.39 1.59 1.57 1.48

  其它变动 0.2 0.0 0.0 0.0   应收款天数 0.41 0.21 0.19 0.18

投资活动现金流 -723.0 -11.0 -11.0 -11.0   存货天数 94.02 54.19 54.19 54.20

  资本支出 -717.6 -11.0 -11.0 -11.0 每股指标（元）

  长期投资 -5.4 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.76 1.05 1.30 1.48

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.39 1.91 1.08 1.29

筹资活动现金流 757.5 -42.4 -37.0 -35.6   每股净资产 4.43 5.28 6.34 7.56

  债务融资 860.5 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 40.0 0.0 0.0 0.0    P/E 23.96 17.58 14.02 12.32

  其它变动 -143.0 -42.4 -37.0 -35.6    P/B 3.37 2.83 2.36 1.98

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 1.37 1.14 1.01 0.94

现金净增加额 -236.0 1,286.8 707.2 854.9    EV/EBITDA 16.85 10.87 8.16 6.52

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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