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事件：公司发布三季报，前三季度实现收入 82.64 亿元，同比增长

30.45%，归属上市公司股东净利润 4.98 亿元，同比增长 25.10%，

前三季度实现 EPS 0.71 元。其中三季度收入为 30.17 亿元，同比增

长 17.95%，净利润为 1.95 亿元，同比增长 12.61%，单季度实现

EPS0.28 元。 

点评： 

三季度增速放缓，业绩略低于预期。前三季度实现收入 82.64 亿
元，同比增长 30.45%，归属上市公司股东净利润 4.98 亿元，同比增

长 25.10%，三季度是复合肥行业的旺季，也是对公司全年业绩贡献

最重要的一个季度，但公司 3 季度公司营业收入 30.17 亿元，同比仅

增长 17.95%，环比下降了 0.48%；归属上市公司净利润 1.95 亿元，

同比仅增长 12.61%，低于我们预期。其主要原因是二季度行业出现

淡季不淡的行情弱化了三季度行业景气度，导致三季度销售不畅，其

次三季度单质肥尿素价格大幅下滑，公司的尿素库存和交易盈利下滑

也对公司三季度业绩造成一定影响。 

公司强化销售渠道导致公司期间费用增加较多。公司前三季度期

间费用率上升较快，其中公司实施市场化战略，深耕营销网络，推广

种肥同播技术，加强专业服务力度，导致公司管理费用较上期增长

81.86%，营业费用同比也增加了 89.43%，都远高于公司前三季度营

收和利润增速；由于公司多地项目建设，资本开支大，公司上半年发

行中期票据导致财务费用上升同比增长 897.92%，此外，公司增加了

计提坏账准备，导致资产减值损失本期较上期增长 268.81%。 

新增 60 万吨缓控释肥产能短期将开始贡献业绩，在建诸多项目

将保证未来两年内业绩稳定增长。公司幕投的 60 万吨缓控释肥项目

已经于 7 月份建成，预计年底投产后将解决公司缓控释肥产能瓶颈，

为公司 13 年业绩增长提供保障。此外，公司目前在建目及拟建项目

包括 90 万吨复合肥、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，也将在明年及

后年陆陆续续投产，保障公司未来的业绩增长，公司内生和外延式扩

张有序进行，公司将进入快速发展期。 

继续维持“强烈推荐”评级。由于公司三季度业绩稍低于我们之前

的预期，我们略下调公司的盈利预测，预计公司 2012-2014 年 EPS
分别为 0.79 元、1.03 元和 1.20 元，公司目前股价为 14.80 元，对应

PE 分别为 19 倍、14 倍和 12 倍。公司作为复合肥和缓控释肥行业双

证券研究报告 
分析师 张伟保  S1080512080001 

电 话： 0755-82485029 
邮 件： zhangweibao@fcsc.cn 

 

金正大(002470) 

——业绩略低预期，未来增长有保障 

2012 年 10 月 17 日 

农用化工 公司季报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 14.8 

总市值（百万元） 10,360 

流通股本（百万股） 250 

流通股比率（%） 35.71 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 3,478 

每股净资产（元） 4.97 

市净率（倍） 2.98 

资产负债率（%） 46.05 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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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

控释肥具有一定的技术壁垒，且毛利率远高于复合肥行业，随着公司

募投项目的投产，公司未来业绩将实现快速增长，我们看好公司未来

的发展，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：在建项目投产低于预期、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 1,009,791 1,312,729 1,690,392 

同比（%） 31.7% 39.2% 32.4% 30.0% 28.8% 

  营业毛利 69,174 100,503 123,951 165,734 199,299 

同比（%） 51.8% 45.3% 23.3% 33.7% 20.3% 

  归属母公司净利润 31,367 43,646 55,252 72,014 84,193 

同比（%） 47.3% 39.1% 26.6% 30.3% 16.9% 

  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 0.79 1.03 1.20 

    ROE 11.6% 14.2% 15.7% 17.0% 16.6% 

    P/E（倍） 33.0  23.7  18.8  14.4  12.3  

  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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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 4,552.5 5,582.1 6,888.4 一、营业收入 7,626.8 10,097.9 13,127.3 16,903.9

  货币资金 1,300.7 2,214.8 2,665.2 3,118.1     减：营业成本 6,621.8 8,858.4 11,469.9 14,910.9

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.6 1.3 2.1 2.5

  应收款项 8.7 6.3 7.5 9.7     销售费用 356.5 410.9 567.9 731.2

  预付款项 1,260.7 971.4 1,156.3 1,489.7     管理费用 117.0 173.4 199.4 228.1

  存货 1,729.4 1,333.4 1,726.5 2,244.5     财务费用 -6.0 42.7 45.3 44.8

  其他流动资产 12.5 26.5 26.5 26.5     资产减值损失 -2.6 -5.4 2.0 2.6

非流动资产 1,181.6 1,501.5 1,424.6 1,347.7     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 724.7 735.8 639.7 543.5 二、营业利润 539.5 616.7 840.6 983.7

  在建工程 339.3 603.9 623.2 642.5     加：营业外收入 8.3 8.9 9.2 9.5

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.0 0.4 0.5 0.6

  无形及递延性资产 117.1 161.2 161.2 161.2 三、利润总额 546.7 625.3 849.3 992.6

  其它非流动资产 0.5 0.5 0.5 0.5     减：所得税费用 109.8 71.7 127.4 148.9

资产总计 5,493.6 6,053.9 7,006.7 8,236.2 四、净利润 436.9 553.6 721.9 843.7

流动负债 1,814.6 1,415.2 1,646.0 2,031.8     归属母公司净利润 436.5 552.5 720.1 841.9

  短期借款 370.0 131.0 131.0 131.0     少数股东损益 0.5 1.1 1.8 1.8

  应付账款 510.8 540.8 678.5 877.7 五、总股本(百万股） 700.0 700.0 700.0 700.0

  预收帐款 796.0 580.3 677.2 870.2 EPS（元） 0.62 0.79 1.03 1.20

  其它流动负债 137.7 163.1 159.3 152.9

非流动负债 528.5 1,039.7 1,039.7 1,039.7 主要财务比率

  长期借款 495.1 991.3 991.3 991.3 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 48.4 48.4 48.4   营业收入 39.2% 32.4% 30.0% 28.8%

负债合计 2,343.1 2,454.9 2,685.7 3,071.5   营业毛利 45.3% 23.3% 33.7% 20.3%

 少数股东权益 64.7 65.8 67.5 69.3   主业盈利 40.9% 23.2% 35.8% 16.1%

  股本 700.0 700.0 700.0 700.0   母公司净利 39.1% 26.6% 30.3% 16.9%

  资本公积与其它 1,406.2 1,408.2 1,408.2 1,408.2 获利能力

  留存收益 965.0 1,412.6 2,132.7 2,974.6   毛利率 13.2% 12.3% 12.6% 11.8%

 股东权益合计 3,071.2 3,520.7 4,240.9 5,082.8   主业盈利/收入 7.0% 6.5% 6.8% 6.1%

负债和股东权益 5,493.6 6,053.9 7,006.7 8,236.2     ROS 5.7% 5.5% 5.5% 5.0%

    ROE 14.2% 15.7% 17.0% 16.6%

现金流量表     ROIC 11.1% 11.9% 13.5% 13.6%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -270.5 1,440.5 515.1 517.0   资产负债率 42.7% 40.5% 38.3% 37.3%

  净利润 436.9 553.6 721.9 843.7   利息保障倍数 n/a 13.0 15.9 18.8

  折旧摊销 72.7 85.4 98.2 98.8   速动比率 1.42 2.26 2.33 2.27

  财务费用 27.0 51.0 45.3 44.8   经营净现金/当期债务 -0.73 11.00 3.93 3.95

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -807.3 752.0 -350.3 -470.3   总资产周转率 1.39 1.67 1.87 2.05

  其它变动 0.2 -1.5 0.0 0.0   应收款天数 0.41 0.23 0.21 0.21

投资活动现金流 -723.0 -687.1 -19.3 -19.3   存货天数 94.02 54.19 54.19 54.19

  资本支出 -717.6 -687.1 -19.3 -19.3 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 0.93 1.27 1.47

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.39 2.06 0.74 0.74

筹资活动现金流 757.5 98.4 -45.3 -44.8   每股净资产 4.39 5.03 6.06 7.26

  债务融资 860.5 256.5 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 40.0 0.0 0.0 0.0    P/E 23.74 18.75 14.39 12.31

  其它变动 -143.0 -158.1 -45.3 -44.8    P/B 3.37 2.94 2.44 2.04

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 1.36 1.03 0.79 0.61

现金净增加额 -236.0 851.8 450.4 452.9    EV/EBITDA 16.68 12.78 9.18 7.67

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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