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事件： 

近日对公司进行了调研。 

观点： 

1．募投项目即将投产，拉开产能快速投放序幕 

公司 60 万吨缓控释肥装臵已在试车，估计下个月可以正式投放市场，届时公司换控释肥产能将在 11 年 90

万吨的基础上又有了大幅度增长，国内龙头地位进一步得到巩固。除缓控释肥之外，公司在 11 年开始通过

新建、租赁或收购复合肥生产线进行资源整合，实现低成本的规模化扩张。12-13 年将有众多新增产能投产，

12 年包括募投项目 60 万吨控释肥、河南辽宁与安徽基地共计 140 万吨复合肥，13 年主要包括菏泽基地 120

万吨硝基肥项目一期以及贵州子公司 60 万吨硝基肥与 40 万吨水溶性肥料、三个 10 万吨控释肥项目，上述

项目建成投产后，总产能相比 11 年将有极大提高：复合肥提高 60%、控释肥产能翻倍、硝基肥与水溶性肥

料一跃成为国内龙头。 

公司复合肥产品盈利水平稳定。对比极易受原料成本影响的单质肥企业，下游对复合肥的刚性需求与企业定

价策略使得公司所处复合肥行业毛利率更为稳定，更类似食品加工业范畴。国家将逐步取消对氮肥生产企业

的用气、用电及铁路运输等优惠政策、矿资源稀缺导致磷肥与钾肥生产成本上涨都将导致单质肥价格长期看

涨，因此我们认为公司复合肥盈利水平稳定甚至未来还有继续提升的空间；而且目前复合肥价格为 08 年中

期时的 75%，尚未到价格过高影响到销量的水平。 

新增产能持续释放将使公司未来三年净利润 CAGR 达到 40%，而且缓控释肥与硝基肥贡献毛利将超过复合

肥。我国 10 年复合化率为 31%，至“十二五”末将达到 45%，而且公司将基于在原料集中采购、生产成本、

农化服务、国家政策扶持、经销渠道上的优势，加快兼并重组，进一步增加生产规模。看好公司未来以销量

带动业绩快速增长。 
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表 1：公司新增产能在 12-13 年快速释放 

产品 产地 规模 预计投产时间 

复合肥 

安徽子公司 30 万吨 预计 4 月中旬投产，已投产 

河南豫邮 30 万吨 预计 6 月中旬投产 

河南子公司 50 万吨  - 

辽宁子公司 30 万吨 预计 12 年年底投产 

控释肥 

临沭本部 60 万吨 已在试车，预计 6 月份投产 

菏泽子公司 30 万吨 已于 11 年 4 月投产 

安徽子公司 10 万吨 预计 13 年年底投产 

河南豫邮 10 万吨 预计 13 年年底投产 

辽宁子公司 10 万吨 预计 13 年年底投产 

硝基肥 

菏泽子公司 120 万吨 预计 13 年投产 

贵州子公司 60 万吨 建设期 18 个月，计划 13 年中期投产 

水溶性肥 
贵州子公司 40 万吨 建设期 18 个月，计划 13 年中期投产 

资料来源：东兴证券整理 

表 2：公司产品产能增量情况（万吨） 

时间 复合肥 控释肥 硝基肥 水溶性肥料 

2011 年 225 90 - - 

2012 年 330 150 - - 

2013 年 360 180 120 40 

2014 年 360 180 180 40 

资料来源：东兴证券整理 

图 1：主营业务中缓控释肥与硝基肥在毛利中占比提高  图 2：公司未来三年净利润 CAGR 约 40% 
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2. 公司占据缓控释肥绝对市场份额，向世界级高端肥料供应商稳步迈进 

国家在化肥“十二五”规划中首次提出要重点推广包膜型缓控释肥，对规模最大、进入最早、制定标准的公

司利好最大。缓控释肥通过控制肥料养分释放曲线，可以解决如下问题：1，我国肥料利用率极低，只有 30%

左右，造成资源浪费、水体与空气污染，缓控释肥可大幅提高其利用率，有效解决上述问题；2，我国当前

50-64 岁中老年劳动力占农村从事农业劳动力超过 50%，缓控释肥可实现无需再追肥，至少节省一次人工，

这在目前农户大多外出打工、人工费用上涨的农村显得十分有吸引力；3，“十二五”末氮肥产量基本与目

前保持不变，2020 年将化肥供应量控制在 5000 万吨左右，在不增加或少量增加化肥用量的前提下，如何同

时实现作物增产与肥料增效？缓控释肥平均可对农作物增产 10%-15%，尤其对玉米等大田作物效果最为明

显。目前缓控释肥被农户接受更多体现了其减少人工的作用，一旦国家政策给予补贴、增产作用开始被重视，

其市场占比将在目前 1%的基础上有极大发展空间。 

对于后进入企业，公司先发优势明显，公司从实验室技术到产业化，经过了 3 年多的摸索，产品又经过数年

的田间试验，才得以占据目前国内缓控释肥的据对市场份额。其它企业虽然可由许多科研院所获得此项技术，

但至少还需 6 年左右时间才能真正进入缓控释肥终端市场。 

公司明年将投产的硝基肥同样市场空间巨大，国内需求量至少在 3000 万吨以上，远超过目前国内硝基肥产

量。预计随着硝基肥及水溶肥产能逐渐放量，公司将离发展目标“世界级高端肥料供应商”越来越近。 

3. 贵州项目进展顺利，看好公司获配资源预期 

目前公司贵州项目已在土建阶段，预计明年中期将顺利投产，看好该项目获配磷矿资源的预期。贵州本地缺

乏大型复合肥生产企业，磷矿下游产品需求低迷、盈利空间有限，资源换项目、硬性规定资源就地转化率已

是未来发展的必然趋势，预计项目建设完成之前相关磷矿资源给予配套的可能性大，届时公司估值水平将得

以提升。 

结论： 
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预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.87 元、1.25 元、1.70 元，对应 12-13 年 PE 为 17 倍、12 倍、9 倍；

基于公司将加速扩张、业绩随销量增长而快速释放，给予 12 年 25 倍 PE 较为合理，未来 6 个月目标价 21.6

元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 

新建产能投产时间晚于预期的风险 

公司财务指标预测 

指标 10A 11A 12E 13E 14E 

营业收入（百万元） 5,479.32  7,626.79  10,047.95  13,620.64  17,121.46  

增长率（%） 31.74% 39.19% 31.75% 35.56% 25.70% 

净利润（百万元） 313.67  436.46  605.80  878.01  1,195.21  

增长率（%） 47.31% 39.15% 38.80% 44.93% 36.13% 

每股收益(元) 0.500  0.620  0.865  1.254  1.707  

ROE 11.53% 14.14% 16.88% 20.34% 22.51% 

PE 29.44  23.74  17.01  11.74  8.62  
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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，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本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。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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）： 
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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。 


