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投资要点： 
 2012 年度公司净利润同比增长 25.31%，实现 EPS0.78 元； 
 2012 年公司新增 160 万吨复合肥、控释肥产能； 
 今明两年仍有 170 万吨复合肥、缓控释肥产能陆续投放。 

 

报告摘要： 
 2012 年度净利润同比增长 25.31%。年报显示，2012 年公司实现销售

收入 1025421.71 万元，同比增长 34.45%；实现利润总额 62026.87 万

元，同比增长 13.45%，归属于上市公司股东的净利润 54,693.80 万元，

同比增长 25.31%；实现 EPS0.78 元。 

 2012 年新增 160 万吨复合肥、控释肥产能。2012 年，公司临沭基地

60 万吨/年新型作物专用控释肥项目、安徽金正大 20 万吨/年复合肥

项目、豫邮金大地 40 万吨/年新型作物专用肥、辽宁金正大 40 万吨/
年新型作物专用肥等项目建成投产。目前公司已经形成年产 450 万吨

肥料的生产能力，其中缓控释肥产能达 170 万吨/年。 

 今明两年仍有 170 万吨复合肥、缓控释肥产能陆续投放。目前公司菏

泽金正大 60 万吨/年硝基复合肥项目等主体设备已进入安装阶段。贵

州金正大 60 万吨/年硝基复合肥和 40 万吨/年水溶性肥项目有望提前

竣工投产。根据公司公告，公司将投资 21752 万元在临沭基地兴建

10 万吨/年水溶性肥料项目，建设期为 12 个月。 

 公司研发实力强大，看好其发展前景。公司依靠技术创新，实现了复

合肥、缓控释肥的升级换代，已开发推出硝基复合肥、水溶性肥料、

功能性肥料等新产品。公司产品可提高肥料利用率、降低损耗与农业

污染，符合未来农业发展方向，看好其发展前景。 

 盈利预测。预计公司 2012－2015 年 EPS 分别为 1.04 元、1.46 元、1.80
元，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入(百万) 7626.79 10254.22 12965.00 16690.00 19794.99 
增长率（%） 39.19% 34.45% 26.44% 28.73% 18.60%

归母净利润(百万) 436.46 546.94 728.15 1021.03 1261.24 

增长率（%） 39.15% 25.31% 33.13% 40.22% 23.53%

每股收益 0.624 0.781 1.040 1.459 1.802 

市盈率 27.28 21.77 16.35 11.66 9.44 
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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 12965.00  16690.00 19794.99      货币资金 1007.23  1096.02 2275.99 

  减: 营业成本 11328.80  14493.59 17134.42      应收和预付款项 1888.82  1873.27 2574.83 

        营业税金及附加 2.13  2.74 3.25      存货 2786.19  3766.02 3980.05 

        营业费用 528.51  680.36 806.93      其他流动资产 0.00  0.00 0.00 

        管理费用 207.49  267.10 316.79      长期股权投资 0.00  0.00 0.00 

        财务费用 41.87  45.45 50.24      投资性房地产 0.00  0.00 0.00 

        资产减值损失 -0.46  -0.46 -0.46      固定资产和在建工程 2008.01  1893.20 1778.39 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00      无形资产和开发支出 565.75  885.75 1165.75 

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00      其他非流动资产 509.47  509.47 509.47 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00      资产总计 8765.47  10023.72 12284.46 

        营业利润 856.65  1201.21 1483.81      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 3376.27  3613.50 4613.00 

        利润总额 856.65  1201.21 1483.81      长期借款 992.74  992.74 992.74 

  减: 所得税 128.50  180.18 222.57      其他负债 66.26  66.26 66.26 

        净利润 728.15  1021.03 1261.24      负债合计 4435.27  4672.50 5672.00 

  减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00      股本 700.00  700.00 700.00 

        归属母公司股东净利润 728.15  1021.03 1261.24      资本公积 1310.68  1310.68 1310.68 

现金流量表 2013E 2014E 2015E      留存收益 2245.19  3266.21 4527.45 

        经营性现金净流量 850.89  503.25 1599.21      归属母公司股东权益 4255.87  5276.89 6538.13 

        投资性现金净流量 -400.00  -400.00 -400.00      少数股东权益 74.33  74.33 74.33 

        筹资性现金净流量 -10.88  -14.46 -19.25      股东权益合计 4330.20  5351.22 6612.46 

        现金流量净额 440.02  88.79 1179.97      负债和股东权益合计 8765.47  10023.72 12284.46 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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