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事件： 

公司 2012 年前三季度营业收入 41.23 亿元，同比增长 10.94%，营业利润 2.94 亿元，同比增长 10.52%，归

属于母公司股东的净利润 2.46 亿元，同比增长 18.74%，基本每股收益 1.46 元。其中，Q3 营业收入与净利

润分别同比变动-0.32%、5.71%。业绩符合市场预期。公司预计 12 年归属于上市公司股东的净利润为

2.70-2.95 亿元，同比增长 10%-20%。 

公司通过了《关于变更部分募集资金用途的议案》，将山东临沭 80 万吨/年新型复合肥项目变更为山东临沭

80 万吨/年新型作物专用缓释肥项目。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 

营业收入（百万元） 977.21  1330.35  1408.89  852.12  1331.48  1387.01  1404.37  

增长率（%） 116.64% 78.75% 50.56% 10.72% 36.25% 4.26% -0.32% 

毛利率（%） 15.57% 14.18% 13.80% 7.15% 12.35% 13.87% 16.03% 

期间费用率（%） 10.93% 5.90% 5.93% 4.35% 7.78% 4.93% 8.07% 

营业利润率（%） 4.62% 8.20% 7.93% 2.62% 4.57% 8.79% 7.91% 

净利润（百万元） 36.80  83.38  87.05  38.25  53.60  100.45  92.01  

增长率（%） 242.95% 38.18% 72.16% -29.41% 45.65% 20.47% 5.71% 

每股盈利（季度，元） 0.377  0.641  0.670  0.294  0.412  0.594  0.544  

资产负债率（%） 67.71% 36.38% 38.57% 41.96% 45.36% 43.92% 40.69% 

净资产收益率（%） 4.97% 4.34% 4.35% 1.88% 2.56% 4.64% 4.08% 

总资产收益率（%） 1.60% 2.76% 2.67% 1.09% 1.40% 2.60% 2.42% 

评论： 

积极因素： 

 开工率提高、单吨毛利保持稳定以及税率下降是净利润保持可观增速的主因。公司前三季度没有新增产

能投放，但从营收增速10.94%可看出今年销量同比增长了5%-10%，这主要是由于上半年复合肥需求较

去年同期更为旺盛，装臵开工率得以提高；毛利率14.12%与去年同期的14.4%相差无几，考虑到今年复

合肥均价较去年增长了至少50元/吨，复合肥单吨毛利基本保持稳定。所得税率19.2%，比去年同期的 
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24.21%下降了 5 个百分点。以上因素是前三季度净利润增长 18.74%的主因。 

表 1：公司未来新增产能一览表 

所处地区 产能，万吨 建设进度 

山东临沭本部 80 已开始建设，预计 14 年投产 

河南遂平 80  产能投放进度 13 年开始 20-50-80 万吨 

河南宁陵 80 预计 13 年上半年投产 

湖北当阳 80  产能投放进度 13 年开始 20-50-80 万吨 

山东平原 10 13 年开始建设 

广西贵港 20 13 年开始建设 

共计 350   

资料来源：东兴证券整理 

 缓释肥项目将成为重要的利润增长点，达产后可增厚 EPS0.56 元，占 12 年每股收益的 33%。公司变更的

80 万吨/年缓释肥项目已开工建设，预计 14 年开始贡献业绩。缓释肥属国家化肥“十二五”规划中重点

支持的化肥品种，既节能环保又对农作物增收效果明显，在目前化肥施用结构中占比极低，未来发展空

间很大。如以与公司普通复合肥相同的 75%开工率测算，该项目可贡献净利润 9400 万，净利率 6%左右，

增厚 EPS0.56 元，占公司 12 年 1.74 元 EPS 的 33%。 

消极因素： 

 Q3单质肥价跌影响复合肥销量。自7月份起尿素与钾肥价格下跌导致经销商担忧复合肥存货减值风险，备

货延迟，明显影响公司销量。Q3净利润出现环比下降的反常局面。 

业务展望： 

 Q4 复合肥淡储或转好。目前淡储尚未启动，预计 11 月份后随着尿素出口受限，价格将逐渐趋于稳定，

消费淡季也使复合肥企业无需担忧经销商库存跌价，价格调整后将对开展淡储有利。11 年 Q4 化肥价格

过高导致经销商淡储积极性不高，影响了业绩，预计今年 Q4 淡储将明显转好。 

 新增产能开始放量，业绩持续增长确定性强。公司目前复合肥产能 220 万吨，新增的 3 个 80 万吨产能

中预计 13 年上半年新增产能至少 40 万吨，14、15 年再同比新增 90 万吨、90 万吨，再加上已开工建

设的 80 万吨缓释肥项目、14 年后可能投产的贵港 20 万吨与平原的10 万吨项目，产能年增速 25%-30%，

考虑到复合肥与缓释肥下游为农作物与高端经济作物，未来行情景气、需求刚性，公司业绩增长的持续

性与确定性较强。 

盈利预测与投资建议: 

未来三年公司新增的产能将达到350万吨，是目前产能的1.6倍，项目陆续投产后将推动公司业绩持续稳定增

长。公司目前市占率不到6%，距离产能天花板仍有很长时间，成长空间较大。 

预计公司12-14年EPS分别为1.72元、2.18元、2.81元，对应PE16倍、13倍、10倍，给予12年20倍PE，目标

价34.4元，股价还有22%的提升空间，给予“强烈推荐”评级。 
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风险提示: 

新增产能延期投产的风险；原料价格波动幅度过大影响销量的风险  

表 2 公司财务指标预测 

指标 10A 11A 12E 13E 14E 

营业收入（百万元） 2,900.73  4,568.57  5,239.20  6,334.40  8,381.00  

增长率（%） 13.32% 57.50% 14.68% 20.90% 32.31% 

净利润（百万元） 175.82  245.48  290.19  368.23  474.53  

增长率（%） 66.28% 39.62% 18.21% 26.89% 28.87% 

每股收益(元) 1.800  2.160  1.717  2.179  2.808  

ROE 25.01% 12.05% 12.43% 13.83% 15.38% 

PE 15.72  13.10  16.48  12.99  10.08  
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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。 


