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事件： 

近期赴公司调研，了解公司经营情况。 

观点： 

1．募投项目投产奠定未来业绩增长基础 

公司是安徽省磷复肥生产龙头企业，位列我国磷复肥行业十强。13 年 5 月募投项目 70 万吨/年氨化造粒缓

释复合肥搬迁扩建项目以及 35 万吨/年硫磺制酸及余热发电项目均已建成，在保留原厂 32 万吨产能的基础

上，复合肥产能由 53 万吨增至 92 万吨，实际新增复合肥产能近 40 万吨，磷酸一铵新增产能 25 万吨。公

司计划通过 2-3 年的快速发展，达到年产高浓度 NPK 复合肥 100 万吨、磷酸一铵 80 万吨、硫酸 100 万

吨的生产能力。 

产能快速投放是公司未来业绩持续增长的基础，如果公司计划如期达成，则磷复肥总产能相比 12 年增长

117%。我国复合化率至“十二五”末将达到 40%，按化肥总消费量年增 3%测算，复合肥未来三年年均增

长 8%，而且行业产能集中度不高，在复合肥需求持续增长与产业集中度提高的趋势下，公司作为龙头企业

将充分受益。 

表 1：公司主要产品的产能变化情况（万吨） 

年份 复合肥 磷酸一铵 硫酸 

2012 53 30 25 

2013 92 55 60 

2015E 100 80 100 

资料来源：公司公告，东兴证券整理 

2.矿酸肥一体化优势明显，盈利能力增强 

作为国内上市公司中具有代表性的矿酸肥一体化企业，公司依托当地的丰富硫铁矿资源，以硫铁矿制硫酸再

制得磷复肥，可抵御原料价格波动带来的经营风险，同时销售副产品贡献的收益使公司磷复肥盈利能力明显

高于同行。制酸工艺过程中可副产蒸汽与铁粉，蒸汽被用于余热发电，降低生产成本，按目前铁粉价格可覆

盖硫铁矿 50%的成本，提高了公司的盈利水平；与同业公司相比，一体化优势还体现在简化了中间品的包

装、运输、前处理等过程，循环利用效率高，实现节能降耗，符合化肥工业降低能源消耗、提高利用效率的

发展趋势。以 12 年为例，公司销售毛利率为 18.3%，显著高于同行业 12%-14%的水平。 
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安徽地区硫铁矿资源丰富，公司于 11 年 6 月收购宣城市南牛矿业有限公司马尾山硫铁矿的采矿权，该矿已

查明硫多金属矿石量 477.99 万吨，并于 12 年 2 月收到收到安徽省国土资源厅颁发的采矿许可证，生产规模

为硫铁矿 6 万吨/年、高岭土 3 万吨/年，目前正进行矿山建设，逐步对上游资源的整合有利于公司盈利水平

进一步提高。根据公司规划，未来有继续整合上游资源的可能。 

3．测土配方施肥提效增产，受益土地流转加快 

测土配方施肥将成为公司的品牌优势，助力新增产能释放、市占率提高。我国测土配方施肥自 05 年开始启

动，目前已基本覆盖所有农业县，推广范围涉及 13 亿亩耕地、1.8 亿农户，中央财政累计投入 66 亿元，充

分表明国家对测土配方施肥的重视程度。测土配方可提高化肥利用率，实现作物产量与收入双增长，据农业

部统计，小麦与玉米化肥利用率可提高 7.7%、9.4%，分别增产 3.7%、5.9%。按照每年发布的《国家支持

粮食增产农民增收的政策措施》，我国测土配方施肥推广规模每年增加 1 亿亩、0.1 亿农户，按当前平均施

肥水平测算，其消费规模年增加 400 万吨。 

公司测土配方施肥研究周期长、起点高，自 1997 年就开始建设测土配方数据库，目前已基本在安徽、江西、

湖南等地区实现全覆盖，未来将向山东江苏等地逐步完善。我国土地流转加快导致未来化肥消费主体中种田

大户、农村合作社的占比提高，有利于测土配方施肥发挥提效增产的优势；由于测土配方对生产企业的规模

与资金实力要求较高，因此公司等优势企业受益最大。 

4．公司未来可获得原厂搬迁带来的土地增值收益 

公司募投项目已建成，未来将择时对原厂区进行搬迁工作，目前原厂区房屋建筑物、生产设备与土地账面净

值为 4000 多万，随着当地城镇化不断推进，预计原厂搬迁可获得可观的土地增值收益，搬迁收入将被用于

未来新厂区的建设与扩产等需求。 

结论： 

公司今年5月募投项目达产后产能大幅增加，为业绩增长奠定基础；目前处于磷复肥消费淡季，价格再跌的空

间不大；安徽硫铁矿资源丰富，公司存整合上游资源预期；原厂搬迁将为公司带来可观土地增值收益。我们

预计公司13-15年的每股收益分别为0.72元、0.93元、1.13元，对应PE为18倍、14倍、11倍，首次给予“推

荐”评级。 

风险提示: 

原料价格大幅波动的风险；新增产能释放低于预期的风险 

利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1719.77 1854.98 2152.60 2800.39 3252.43 

营业成本 1416.29 1515.51 1747.08 2272.00 2637.67 

营业费用 63.43 60.47 68.88 86.81 97.57 

管理费用 61.75 71.43 77.49 98.01 107.33 

财务费用 (7.57) 20.16 23.62 31.61 29.98 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 181.46 185.17 232.36 307.16 374.63 
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利润总额 190.67 202.02 251.36 327.16 394.63 

所得税 28.72 31.34 38.99 50.74 61.21 

净利润 161.94 170.68 212.38 276.41 333.42 

归属母公司所有者的净利润 161.94 170.68 212.38 276.41 333.42 

NOPLAT 147.69 173.48 216.28 286.22 341.85 

每股收益 1.12 0.58 0.72 0.93 1.13 

资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 469.52 160.60 387.47 504.07 585.44 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 14.04 16.58 17.69 23.02 26.73 

预付款项 561.78 532.66 532.66 532.66 532.66 

存货 153.38 389.82 454.72 591.34 686.52 

流动资产合计 1621.11 1258.83 1569.09 1878.96 2095.03 

非流动资产 395.12 927.50 1034.27 1019.07 970.85 

资产总计 2016.24 2186.32 2603.36 2898.03 3065.88 

短期借款 290.00 320.00 558.80 610.09 504.16 

应付帐款 94.42 127.61 129.24 168.07 195.12 

预收款项 124.08 103.82 103.82 103.82 103.82 

流动负债合计 556.24 584.98 844.86 934.98 856.10 

非流动负债 30.80 31.06 31.06 31.06 31.06 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

母公司股东权益 1429.20 1570.29 1727.44 1931.99 2178.72 

净营运资本 1064.87 673.84 724.23 943.98 1238.93 

投入资本 IC 1249.69 1729.69 1898.77 2038.01 2097.45 

现金流量表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

净利润 161.94 170.68 212.38 276.41 333.42 

折旧摊销 40.74 37.01 120.25 141.43 148.22 

净营运资金增加 1040.02 (391.03) 50.39 219.75 294.95 

经营活动产生现金流 (425.44) 93.50 298.01 297.01 405.96 

投资活动产生现金流 (212.76) (388.05) (230.58) (128.23) (102.00) 

融资活动产生现金流 999.11 (12.35) 159.44 (52.18) (222.60) 

现金净增（减） 360.92 (306.90) 226.87 116.60 81.37 
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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。 
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