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灌溉肥、缓释肥提升公司的利润 
 
                                                                                          2012 年 07 月 16 日  
 

公告内容：公司公告对 2012年 1-6月业绩预告进行修正，由此前归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长幅度50%-70%，

盈利 3544.56 万元，修正为比上年同期增长 70%-80%，归属于上市公司股东的净利润为 6100 万元-6390 万元。 

点评： 

 高毛利的灌溉肥、缓释肥销售比重提升：公司 2012 年 1-6 月份加大了销售渠道建设投入,产品市场占有率稳步提高, 毛利

率较高的灌溉肥、缓释肥产品本期销售比重有所提升，公司采购成本及生产成本较去年同比下降，主要是因为硝态氮的

价格同比大幅下跌，公司主要以硝基复合肥的销售为主。 

 进军磷矿资源、完善产业链：公司此前与贵州省瓮安县人民政府签订《聚磷酸等高磷复肥及配套磷化工项目投资协议书》，

建设聚磷酸等高新磷复肥及配套磷化工项目，进军磷矿资源、完善产业链。瓮安县政府在协议中承诺配套 2 亿吨以上储

量 23%以上品位磷矿资源，实现公司进军磷矿资源的目标。通过打造磷资源产业链，实现磷矿资源的低成本直接的综合

利用以及磷肥原料的自给，并向上游延伸产业链，降低公司生产成本，提升在复合肥行业市场占有率以及盈利水平。 

 预计灌溉肥项目、缓释肥项目将在 2012 年年底投产：公司增发项目将促进公司快速发展，灌溉肥拓展了更广阔的市场空

间，我们预计 2012 年年底投产，预计项目对公司 2012 年、2013 年及 2014 年收入的贡献为 1.16 亿元、5.16 亿元、11.94
亿元，利润的贡献分别为 2700 万、1.16 亿元、2.22 亿元。缓释肥预计 2012 年、2013 年、2014 年项目的利润分别为

2400 万、7200 万以及 12000 万。 

 “和原生态增值模式”提高公司利润率：经过两年左右时间的摸索与实验，“和原生态增值模式”得到了市场的广泛认可

“和原生态增值模式”引领化肥行业的深刻变革，打造公司未来业绩爆发点。公司业绩增长的另一原因是因为实施调集

资源实施配送服务中心模式（也就是和原生态模式），实现 2012 年易粒多能复肥等专项销量大幅度提升，实现了单系更

高的利润率，预计未来成为公司的重要战略。这和我们此前预期一致，和原生态的模式将在 2012 年度得到快速发展，开

始对公司贡献利润。我们预计 2012 年、2013 年、2014 年项目的销售收入分别为 14.19 亿元、24.65 亿元以及 41.02 亿

元。 

 盈利预测：增发股本按 8700 万股进行预估，我们预计公司 2012~2014 年摊薄 EPS 分别为 0.36 元、0.62 元、0.86 元，

对应 2012 年 7 月 13 日收盘价（8.84 元）的动态 PE 分别为 25 倍、14 倍、10 倍，对应 11 年静态 PE69 倍，维持“增

持”评级。 
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 风险因素：定增项目发行时间不确定，对公司业绩影响明显；磷化工项目存在不确定性对公司业绩影响。 

 

公司报告首页财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 1,543.17 2,323.77 4424.77  6690.68  8449.66  

增长率 YoY % 8.88% 50.58% 90.41% 51.21% 26.29% 

净利润(百万元) 104.82 63.19 172.83  298.63  413.75  

增长率 YoY% 772.30% -39.71% 173.49% 72.79% 38.55% 

毛利率% 17.34% 13.92% 15.72% 16.94% 17.54% 

净资产收益率 ROE% 17.39% 8.94% 10.94% 16.07% 18.30% 

每股收益 EPS(元)  0.26   0.16  0.36  0.62  0.86  

市场一致预期 EPS(元)   0.35 0.61  

市盈率 P/E(倍)  41   69  25  14  10  

市净率 P/B(倍) 5.4  4.7  2.2  1.8  1.5  
 资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 7 月 13 日收盘价, 增发股本按 8700 万股进行预估 
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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 798.64 1658.77 2029.05 2873.19 营业收入 2323.77 4424.77 6690.68 8449.66

  现金 264.30 482.61 830.95 1066.98 营业成本 2000.23 3729.06 5557.27 6967.55

  应收账款 64.08 0.00 81.16 47.94 营业税金及附加 24.88 15.89 31.98 53.73

  其它应收款 6.94 19.91 17.15 29.92 营业费用 93.06 210.18 301.08 373.47
  预付账款 136.53 399.25 349.13 562.01 管理费用 109.58 221.24 321.15 405.58

  存货 324.81 747.73 747.19 1157.74 财务费用 6.42 52.63 105.01 127.29

  其他 1.97 9.27 3.48 8.60 资产减值损失 5.12 4.09 8.60 12.43

非流动资产 310.71 1043.54 1434.70 1561.47 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 0.00 -1.47 -3.42 -6.03 投资净收益 -0.20 0.00 0.00 0.00

  固定资产 247.10 553.80 865.49 1061.89 营业利润 84.28 191.69 365.59 509.61

  无形资产 17.46 38.35 58.46 71.72 营业外收入 7.05 4.46 7.41 12.00

  其他 46.15 452.86 514.18 433.88 营业外支出 0.78 0.89 0.89 0.85

资产总计 1109.35 2702.30 3463.75 4434.66 利润总额 90.56 195.26 372.11 520.75

流动负债 333.43 1084.40 1546.15 2100.31 所得税 24.74 19.26 65.40 95.05

  短期借款 210.28 780.88 1285.76 1701.45 净利润 65.82 176.00 306.71 425.71

  应付账款 50.64 128.73 127.76 181.86 少数股东损益 2.63 3.17 8.09 11.96

  其他 72.51 174.79 132.62 217.00 归属母公司净利润 63.19 172.83 298.63 413.75

非流动负债 7.57 8.88 8.46 8.30 EBITDA 95.10 263.90 507.73 715.30

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.16 0.36 0.62 0.86

  其他 7.57 8.88 8.46 8.30
负债合计 341.00 1093.28 1554.61 2108.61 主要财务比率

 少数股东权益 15.68 18.85 26.94 38.89 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 752.67 1590.18 1882.20 2287.15 成长能力

负债和股东权益 1109.35 2702.30 3463.75 4434.66 营业收入增长率 50.58% 90.41% 51.21% 26.29%

营业利润增长率 -30.43% 127.43% 90.72% 39.39%
现金流量表 归属于母公司净利润增长率 -39.71% 173.49% 72.79% 38.55%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 -128.37 -181.90 436.81 213.01 毛利率 13.92% 15.72% 16.94% 17.54%

  净利润 65.82 176.00 306.71 425.71 净利率 2.83% 3.98% 4.58% 5.04%

  折旧摊销 0.00 49.20 90.83 129.78 ROE 8.57% 10.94% 16.07% 18.30%

  财务费用 6.42 52.63 105.01 127.29 ROIC 7.12% 8.13% 10.82% 11.98%

  投资损失 0.20 0.00 0.00 0.00 偿债能力

营运资金变动 -199.40 -461.46 -65.07 -469.64 资产负债率 30.74% 40.46% 44.88% 47.55%

  其它 -1.42 1.73 -0.68 -0.12 净负债比率 27.37% 48.53% 67.35% 73.15%

投资活动现金流 -30.77 -783.76 -481.31 -256.42 流动比率 2.40 1.53 1.31 1.37

  资本支出 36.33 734.71 392.85 129.41 速动比率 1.42 0.84 0.83 0.82

  长期投资 4.40 1.47 1.96 2.61 营运能力

  其他 9.96 -47.57 -86.50 -124.40 总资产周转率 2.43 2.32 2.17 2.14

筹资活动现金流 201.23 503.17 -98.67 -108.43 应收账款周转率 65.69 162.14 164.87 130.90

  短期借款 180.28 -110.19 13.36 27.82 应付账款周转率 50.11 41.58 43.33 45.01

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  其他 20.94 613.36 -112.03 -136.25 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.36 0.62 0.86

现金净增加额 42.08 -462.49 -143.17 -151.84 每股经营现金流(最新摊薄) -0.32 -0.46 1.10 0.54

每股净资产(最新摊薄) 1.94 4.06 4.82 5.87

估值比率

重要财务指标 P/E 55 25 14 10

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E P/B 4.6 2.2 1.8 1.5

营业收入 2323.77 4424.77 6690.68 8449.66 EV/EBITDA -0.32 14.50 7.86 5.85

  同比(%) 50.58% 90.41% 51.21% 26.29%
归属母公司净利润 63.19 172.83 298.63 413.75 永续增长率 3.00% WACC 12.63%

  同比(%) -39.71% 173.49% 72.79% 38.55% 终值 98.08 Ke 16.25%

毛利率(%) 13.92% 15.72% 16.94% 17.54% 企业价值 -810.40 Kd 5.92%
ROE(%) 8.57% 10.94% 16.07% 18.30% 非核心资产价值 481.14 t 9.86%
每股收益(元) 0.16 0.36 0.62 0.86 债务价值 789.76 Rf 3.50%
P/E 55 25 14 10 股权价值 -1137.87 Rm 12.00%
P/B 4.6 2.2 1.8 1.5 股本 395.93 Rm-Rf 8.50%
EV/EBITDA -0.32 14.50 7.86 5.85 每股价值 -2.87 Beta 1.50

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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分析师简介 
郭荆璞，化工行业高级研究员。北京大学学士，Rutgers 大学硕士。现任职信达证券研究发展中心化工行业首席研究员。拥有独特的石油市场和价格跟踪预测模型，对

油价的判断在 A 股买方机构中获得肯定。研究重点以产品需求区分，对农用化工理解透彻，细致覆盖汽车、地产、纺织服装需求的化工产品，同时对精细化工品和中间

体也有独立的研究，目前对节能环保和碳经济相关产业进行深入挖掘。 

 

化工行业重点覆盖公司 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 
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烟台万华 600309 新纶科技 002341 云天化 600096 碧水源 300070 

华昌化工 002274 高盟新材 300200 沧州大化 600230 江山股份 600389 

扬农化工 600486 诺普信 002215 S 仪化 600871 风神股份 600469 

三聚环保 300072 上海家化 600315 中国化学 601117 中化国际 600500 

沈阳化工 000698       
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 
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