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润增长 25.31%，产能扩张与结构优化同步》 
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 2013年上半年归属于母公司净利润增长24.21%，符合预期。2013

年上半年，公司实现营业收入65.92亿元，同比增长25.65%；营业

利润45.23亿元，同比增37.21%；归属于上市公司股东的净利润

3.76亿元，同比增长24.21%。收入和利润增长主要来自产销量的

增加，上半年销售肥料200.36万吨，较去年同期增长36.87%。 

 营销发力。2012年上半年公司销售费用与上年同期比较增长

87.21%，这主要是公司加大了推广新产品的力度增加市场及广告

投入，以及推行“客户开发、市场建设、品牌提升、新品推广及

顾问式营销”等营销服务模式。我们观察到金正大、史丹利、司

尔特2012年中期销售费用占营销比重分别为3.83%、4.27%、2.83%，

而2013年中期，三家公司销售费用占营销比重分别上升至5.71%、

5.36%、4.13%。新产能的投产无疑促使复合肥公司在销售渠道建

设上有所加强，但金正大的力度显然更为突出。金正大目前营销

人员已达到1300余人，成为业内规模最大、专业水平较高的队伍。 

 在建工程进一步增长。中报显示金正大在建工程环比增长37.57%，

固定资产环比增加6.83%，相应的固定资产和在建工程在净资产中

所占比重都进一步增长。上半年，公司在建项目有序开展。菏泽

金正大新建60万吨/年硝基复合肥项目正在加紧进行设备安装，临

沭基地10万吨/年水溶肥项目也进入设备安装阶段。项目部克服了

今年南方多雨天气及地质环境恶劣等影响，抢赶工期，贵州金正

大60万吨/年硝基复合肥和40万吨/年水溶性肥料、广东40万吨/

年新型作物专用肥项目正在加紧建设，上述两个项目将按原计划

竣工。2013年随着新增产能负荷提高，产销量向上提升的弹性较

大。 

 复合肥行业下半年最大的挑战在于因原料价格走低带来的冲击。

从当前尿素、一铵、氯化钾等原料价位以及后期走势来看，秋季

肥价格会有所回落。我们的判断是，相比于单质肥企业，金正大

等复合肥公司在渠道下沉等方面更具备优势，后期单质肥成本下

降可能带动复合肥价格走低，但毛利率将基本维持平稳甚至有可

能在原料走低的背景下小幅上升，为营销网络的铺建赢得空间。

化肥作为大宗农资品，需求端较为平稳，前期经销商的观望备肥

较少，厂商对秋季备肥市场持乐观预期。 

 投资建议：我们维持原先的盈利预测，预计2013-2014年公司的每

股收益为1.02、1.24元，对应的动态PE仅为15.3倍、12.6倍，按

照18-20倍PE中枢，给予18.36-20.4元的目标价，给予增持评级。 

 风险提示：原材料价格波动、产品价格波动、恶劣天气影响。 
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图表 1：金正大收入季度变化情况  
 
 图表 2：金正大净利润季度变化情况  

 

 

 
资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 

图表 3：金正大利润率季度变化情况 
 
 图表 4： 金正大PE-Band 

 

 

 
资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 
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图表 4：金正大经营预测表  

  项目 收入（亿元） 毛利率 项目 毛利（亿元） 费用及利润（亿元） 

2011 年 普通复合肥 41.16  12.5% 普通复合肥 5.16  三费（估计，亿元） 4.6830  

控释肥 25.98 17.82% 控释肥 4.63  利润总额（估计，亿元） 5.3694  

原料化肥等 8.94 2.17% 原料化肥等 0.19  所得税（估计，亿元） 1.0739  

其他 0.19  35% 其他 0.07  净利润（估计，亿元） 4.2955  

          净利润（实际，亿元） 4.36 

收入合计 76.27 13.18% 毛利合计 10.05  EPS（实际，元/股） 0.62 

2012 年 普通复合肥 48.24  12.3% 普通复合肥 5.95  三费（估计，亿元） 6.4600  

控释肥 31.19 17.65% 控释肥 5.51  利润总额（估计，亿元） 6.1729  

原料化肥等 17.44 1.47% 原料化肥等 0.26  所得税（估计，亿元） 0.7611  

硝基复合肥 5.44 14.80% 硝基复合肥 0.92  净利润（估计，亿元） 5.4118  

其他 0.23  0.00% 其他 0.00  净利润（实际，亿元） 5.43 

收入合计 102.54 12.32% 毛利合计 12.63  EPS（实际，元/股） 0.78 

2013 年 

（估计） 

普通复合肥 59.58  12.3% 普通复合肥 7.35  三费（估计，亿元） 8.7586  

控释肥 44.45  17.50% 控释肥 7.78  利润总额（估计，亿元） 8.5258  

原料化肥等 17.44  1.50% 原料化肥等 0.26  所得税（估计，亿元） 1.4153  

硝基复合肥 13.056 14.50% 硝基复合肥 1.89      

其他 0.23  0.00% 其他 0.00  净利润（估计，亿元） 7.1105  

收入合计 134.75  12.83% 毛利合计 17.28  EPS(估计，元/股） 1.02  

2014 年 

（估计） 

普通复合肥 68.51  12.5% 普通复合肥 8.56  三费（估计，亿元） 10.1145  

控释肥 53.3349 17.50% 控释肥 9.33  利润总额（估计，亿元） 10.4112  

原料化肥等 17.44  1.50% 原料化肥等 0.26  所得税（估计，亿元） 1.7283  

硝基复合肥 16.32 14.50% 硝基复合肥 2.37      

其他 0.23  0.00% 其他 0.00  净利润（估计，亿元） 8.6829  

收入合计 155.61  13.19% 毛利合计 20.526  EPS(估计，元/股） 1.24  

资料来源：wind，航天证券研发部 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证
券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  

 

免责声明： 

本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作
建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
 

航天证券有限责任公司                              

地址：上海市曹杨路 430 号                           

电话：021-62446688                                

网址： www.casstock.com 


	图表2：金正大净利润季度变化情况 
	图表1：金正大收入季度变化情况 
	图表4： 金正大PE-Band
	图表3：金正大利润率季度变化情况

