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事件：公司发布公告，公告中显示公司 60 万吨/年新型作物专用控

释肥项目日前已经投料试车运行，并生产出合格产品。公司将进一

步完善相关工艺参数调试、优化，提高装置生产运行水平。该项目

的建成对于公司缓解缓控释肥供需矛盾、提高缓控释肥市场份额起

到积极作用，有利于进一步增强公司的竞争力。 

点评： 

新增 60 万吨缓控释肥产能，公司成为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，新增 60 万吨缓控释肥顺利投产后，缓控释肥产能达到

150 万吨，两者产能均居国内第一，成为国内复合肥和缓控释肥双

料龙头，而且公司的缓控释肥市场占有率超过 50%，60 万吨新增

产能投产后将进一步巩固公司缓控释肥龙头老大的位置。 

新增 60 万吨缓控释肥产能将缓解公司缓控释肥产能瓶颈，未

来缓控释肥利润贡献将超越复合肥。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，公司作为国内缓控释肥龙头企业，近几年一直受困于产能瓶颈，

市场份额有所下降，公司幕投的 60 万吨缓控释肥投产后将解决公

司缓控释肥产能瓶颈，进一步提高公司缓控释肥市场占有率，提高

公司的竞争力。2011 年公司的复合肥和缓控释肥利润贡献分别为

50.13%和 46.06%，公司的缓控释肥盈利能力要好于复合肥，在公

司缓控释肥产能瓶颈解决后，公司的缓控释肥利润贡献将超越复合

肥，成为公司最主要的利润贡献者。 

公司募投及超募项目保证公司未来高速发展，长远的战略布局

提升公司投资价值。公司幕投的 60 万吨缓控释肥以及在安徽等各

地的 30 万吨复合肥项目将保证公司今明两年的高速发展；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

万吨水溶性肥等将保证公司未来的发展需要，而公司投资 60 亿元在

瓮安县打造磷资源循环产业园，通过向上游延伸产业链实现未来盈

利的最大化的战略布局，已走在复合肥行业的前端，大大提升了公

司的投资价值。 

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 14.28 元，对应 PE
分别为 17 倍、14 倍和 12 倍，远低于行业平均 PE。公司作为复合
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 14.28 

总市值（百万元） 9,996 

流通股本（百万股） 250 

流通股比率（%） 35.71 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 3,150 

每股净资产（元） 4.50 

市净率（倍） 3.17 

资产负债率（%） 45.79 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

2011-05-17 《新型环保肥料的领航

者》季报点评报告   

   2011-08-17 《1 公司业绩大幅步增

长，进军贵州磷矿资源》半年报点评  

   2012-03-06 《募投项目保障公司高

速成长》 年报点评 

2012-04-23 《“金”矿“正”快速

增“大”》 深度报告 
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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

公司的主营产品之一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，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。 
 
 

表 1：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 
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1，公司是国内缓控释肥和复合肥双料龙头 

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。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，新增 60 万吨缓控释肥顺利投产后，缓控释肥产能达到 150

万吨，两者产能均居国内第一，成为国内复合肥和缓控释肥双料龙

头，而且公司的缓控释肥市场占有率超过 50%，60 万吨新增产能

投产后将进一步巩固公司缓控释肥龙头老大的位置。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。 

表 2：2011 年国内复合肥行业前十大企业产能情况 

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  

数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所 

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
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入和利润来源。 

图 1：公司主营业务收入构成（百万元）           图 2：公司主营产品利润构成（百万元） 

    

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 3：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 

2，种植结构改变及粮食价格高涨有助于缓控释肥

行业发展 

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
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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 4：我国非粮食种植面积不断增加（单位；万公顷） 

 

数据来源：国家统计局、第一创业证券研究所 

图 5：我国经济作物种植比重不断上升（单位；亿公顷） 
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数据来源：国家统计局、第一创业证券研究所 

图 6：非粮食作物与粮食作物施肥量比较 
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数据来源：《农化专题报告》、第一创业证券研究所 

粮食及蔬菜价格不断攀升，大大刺激了对高端肥料需求量。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，大大刺激了农民对高端肥料的需求

量，有助于缓控释肥行业发展。 

图 7：国内蔬菜、水果、糖料、油料价格指数    图 8：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 
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图 9：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 

3， 60 万吨新增产能缓解公司缓控释肥产能瓶颈 

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 10：近三年公司缓控释肥产能利用率已超过 100%（单位：万吨） 
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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，据最新公

告，该项目已试生产出合格产品，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龙头老大的地位，同时，缓控释

肥的盈利能力远高于复合肥行业，新增 60 万吨缓控释肥产能，将

大大提升公司的主营产品的盈利能力，大幅提升公司的竞争力。 
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公司盈利预测 

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：第一创业研究所、公司公告 
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