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投资要点： 
 2012 年公司净利润同比提升 18.8%，实现 EPS1.73 元； 
 公司经营活动现金流净额大幅提升，存货量明显下降； 
 今明两年募投项目陆续投产，明年总产能将接近 500 万吨。 

 

报告摘要： 
 2012 年净利润同比上升 18.83%。根据年报数据，公司实现营业收入

505671 万元，同比增长 10.68%；实现营业成本 433521 万元.同比增

长 9.13%,实现营业利润 34514 万元，同比增长 19.71%；归属上市公

司股东的净利润 29172 万元，同比增长 18.83%。公司 2012 年全年实

现基本每股收益 1.73 元。公司同时推出了 10 转 3 派 2 的分配预案，

转增后公司总股本为 2.20 亿股。 

 高塔氯基、滚筒硫基复肥收入明显提升，毛利率略有上涨。去年公司

高塔氯基复肥产品销售收入同比增长 14.14%；滚筒硫基产品销售收

入同比增长 35.17%；产品综合毛利率 13.94%，提升 1.23 个百分点。

 经营活动产生的现金流量净额同比增长 67 倍。2012 年公司经营活动

产生的现金流量净额 9.3 亿元，比 2011 年大幅增长 6737%，主要原

因是公司经营性应付项目增加 5.72 亿元，另外公司存货减少 1.25 亿

元人民币，表明公司销售情况非常好。 

 今年开始募投项目陆续投产。公司募投项目中，有 160 万吨复合肥产

能将于今年 6 月底完工；40 万吨复合肥产能将于今年底完工，还有

100万吨复合肥产能于明年6月底完工。这些复合肥项目分布于山东、

广西、河南、湖北等用肥大省，有利于减少运输费用，也是未来几年

公司业绩增长的主要来源。 

 盈利预测。预计公司 2013－2015 年可实现 EPS 分别为 2.05 元、2.63
元与 3.49 元，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入(百万) 4568.57 5056.71 6258.00 8046.00 10728.00 
增长率（%） 57.50% 10.68% 23.76% 28.57% 33.33%

归母净利润(百万) 245.48 291.72 345.84 444.54 588.95 

增长率（%） 39.62% 18.83% 18.55% 28.54% 32.49%

每股收益 1.453 1.726 2.046 2.630 3.485 

市盈率 23.54 19.81 16.71 13.00 9.81 
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表 1：预测财务报表（百万元） 
利润表 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 6258.00  8046.00 10728.00      货币资金 1219.52  2120.67 2063.09 

  减: 营业成本 5369.36  6903.47 9204.62      应收和预付款项 636.40  850.17 1131.92 

        营业税金及附加 3.82  4.92 6.56      存货 1667.25  1792.41 2820.47 

        营业费用 307.32  395.12 526.83      其他流动资产 2.59  2.59 2.59 

        管理费用 175.60  225.77 301.02      长期股权投资 3.80  3.80 3.80 

        财务费用 -4.98  -6.26 -3.92      投资性房地产 0.00  0.00 0.00 

        资产减值损失 0.00  0.00 0.00      固定资产和在建工程 698.66  669.45 640.24 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00      无形资产和开发支出 249.94  249.94 249.94 

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00      其他非流动资产 30.06  28.01 28.01 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00      资产总计 4508.22  5717.05 6940.06 

        营业利润 406.87  522.99 692.89      短期借款 0.00  0.00 0.00 

  加: 其他非经营损益 0.00  0.00 0.00      应付和预收款项 1794.40  2558.69 3192.75 

        利润总额 406.87  522.99 692.89      长期借款 0.00  0.00 0.00 

  减: 所得税 61.03  78.45 103.93      其他负债 64.45  64.45 64.45 

        净利润 345.84  444.54 588.95      负债合计 1858.85  2623.14 3257.20 

  减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00      股本 169.00  169.00 169.00 

        归属母公司股东净利润 345.84  444.54 588.95      资本公积 1201.49  1201.49 1201.49 

现金流量表 2013E 2014E 2015E      留存收益 1278.88  1723.42 2312.37 

        经营性现金净流量 -220.16  894.89 -61.51      归属母公司股东权益 2649.37  3093.91 3682.86 

        投资性现金净流量 0.00  0.00 0.00      少数股东权益 0.00  0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 4.98  6.26 3.92      股东权益合计 2649.37  3093.91 3682.86 

        现金流量净额 -215.18  901.16 -57.59      负债和股东权益合计 4508.22  5717.05 6940.06 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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