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业绩增长确定性强，投资价值突出 
 公司有望受益复合肥行业集中度提高： 

我国复合肥行业总产能超过 2 亿吨，市场需求量大概在 5000 万吨，整体产能过剩，市
场集中度较低。 

目前龙头企业跨区域发展如火如荼，主要基于如下优势：○1 资金、规模优势。龙头企业
销售规模较大，原材料需求量大，对上游议价能力较强，同时资金实力也较雄厚，能够
应对市场变化以及化肥需求季节性；○2 品牌及服务优势，复合肥龙头企业具有较好的信
誉和知名度，能对产品质量提供保障，并且配备了较多的销售人员，为经销商、农户提
供贴身农化服务，对农户粘性较强；○3 整合优势。复合肥龙头企业衔接单质肥生产企业、
经销商、物流企业、政府农业职能部门。通过精细化的经营管理，能对各方角色和作用
做协调，实现利益相关方的共赢发展。我们看好复合肥未来市场率提高的潜力，作为我
国复合肥的代表性企业，公司有望从中受益。 

 今年普通复合肥产能增量不大，控释肥是主要的业绩推力： 

今年公司普通复合肥产能增量主要来自安徽金正大部分产能投产，幅度不大，为此，上
半年普通复合肥收入同比增长 17.29%；而控释肥随着产能利用率提高，上半年销售量
大幅提升。目前公司上市募投的 60 万吨控释肥已建成投产，通过种肥同播等方式推广，
公司控释肥市场认可度不断提升，行业地位更趋稳固，为新增 60 万吨产能消化奠定基
础。我们预计募投新增产能将在年内达产，并成为下半年公司主要业绩推力。 

 加强库存管理，预计原材料波动影响可控： 

鉴于目前上游单质肥价格走势较弱，公司加强对原材料的观测、跟踪，现有库存以满足
正常经营为主。从历史看，除 08 年原材料大幅下滑外，公司库存控制得力，有效平滑
原材料波动影响。我们预计原材料波动对公司影响处于可控状态，公司毛利率仍处于较
平稳水平。 

 明年增长较确定，硝基复合肥起航： 

公司安徽、河南、辽宁、贵州等生产基地正按计划加紧推进，其中安徽 40 万吨（包括
10 万吨控释肥）将于下半年投产，而河南、辽宁共 80 万吨产能（包括 20 万吨控释肥）
预计将于年底投产，加上募投控释肥明年全年发挥作用，公司业绩增长确定性较强。 

除控释肥外，公司积极发展其他新型肥种，菏泽公司硝基复合肥、贵州一期 60 万吨硝
基复合肥、40 万吨水溶性肥料也在紧锣密鼓进行，预计明年下半年建成投产，且由于
贵州项目具有靠近磷矿的资源优势，项目盈利水平值得期待。从明年起，硝基复合肥、
水溶性肥料等高端产品将开始崭露头角，成为公司另一长期增长点。 
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 公司短中期投资价值突出，维持“推荐”投资评级： 

短期看，通过新生产基地建设和新市场开拓，公司业绩增长无忧；从中期看，公司复合肥品牌及渠道价值
将得以强化，同时硝基复合肥、水溶性肥料等高端产品的加入将使公司具备提供普通复合肥、控释肥和硝
基复合肥、水溶性肥料等高中低端多种肥料品种的能力，成为行业内产品结构最丰富的领先企业之一，中
期投资价值突出。 

我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.82 元、1.10 元和 1.46 元，对应昨日收盘价的 PE 分别为 18.5
倍、13.7 倍和 10.3 倍，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示： 

限售股解禁的风险、原材料大幅波动的风险、渠道管理失控的风险。 

图表 1 近年来公司收入保持较快增长 单位：亿元 图表 2 近年公司毛利率较为稳定 
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资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表 3 公司收入的产品构成 图表 4 公司收入区域构成 
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资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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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  487 621 764 营业收入 7627  1055 1361 1679
现金 1301  105 136 167 营业成本 6622  9249  1190 1460
应收账款 5  3  4  5 营业税金及附加 1  0  0 0 
其他应收款 12  16  20  25 营业费用 357  433  558 689 
预付账款 1261  145 178 219 管理费用 117  158  204 252 
存货 1729  234 303 373 财务费用 -6 42  45 45 
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  144 181 222 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  114 164 202 营业利润 539  666  903 1198 
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  631 803 986 利润总额 547  671  909 1204 
流动负债 1815  267 361 443 所得税 110  101  136 181 
短期借款 370  503  867  107 净利润 437  571  773 1023 
应付账款 208  277  357  438 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  571  773 1023 
非流动负债 529  23  25  25 

EBITDA
609  776  1052 1384 

长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.62  0.82  1.10 1.46 
其他非流动负债 529  23  25  25   

负债合计 2343  270 364 445 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  131 131 131 营业收入 39.2 38.3 29.0 23.4
留存收益 1075  154 231 333 营业利润 40.7 23.5 35.6 32.6
归 属 母 公 司 股 东

权益
3086  355 432 534 归属母公司股东权益 39.1 30.7 35.5 32.3

负债和股东权益 5494  631 803 986 获利能力   

   毛利率（%） 13.2 12.3 12.6 13.0

现金流量表                单位：百万元 净利率（%） 5.7% 5.4% 5.7% 6.1%

会计年度 2011A 2012E 2013 2014 ROE(%)
14.1 16.1 17.9 19.1

经营活动现金流 -270  597  467  705 
ROIC(%)

15.5 19.5 20.6 21.9
净利润 437  571  773  773 偿债能力   
折旧摊销 75  68  104  141 资产负债率（%） 42.7 42.8 45.4 45.2
财务费用 -6  42  45  45 净负债比率（%） 15.8 18.6 23.8 24.1
投资损失 0  0  0  0 流动比率 2.4  1.8  1.7 1.7 
营运资金变动 -807  -90  -46 -49 速动比率 1.4  0.9  0.9 0.9 
其他经营现金流 31  6  11  242 营运能力   
投资活动现金流 -723  -329  -48 -55 总资产周转率 1.5  1.8  1.9 1.88
资本支出 718  340  480  550 应收账款周转率 3055  2720 3967 3484
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 46.9  38.1  37.5 36.7
其他投资现金流 -5  11  0  0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 758  -513  320  163 每股收益 0.62 0.82 1.10 1.46
短期借款 365  133  365  208 每股经营现金流 -0.39 0.85 0.67 1.01
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 4.41 5.07 6.18 7.64
普通股增加 0  0  0  0 估值比率   
资本公积增加 0  0  0  0 

P/E
24.2  18.5  13.7 10.3 

其他筹资现金流 393  -646  -45  -45 
P/B

3.4  3.0  2.4 2.0 
现金净增加额 -236  -246  306  318 

EV/EBITDA
16.8  13.1  9.7 7.4 
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