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市场数据：2013年 9月 2日 投资要点： 

 今年上半年销量增速平稳，明年迎来产能释放高峰期。今年上半年公

司销售总量平稳增长，同比增速达到 14%，销售收入增速仅 8.55%。今年

下半年开始总共将陆续投放 380 万吨新产能。 

 多重因素打压上游单质肥价格。农村人口总量的减少、农村劳动力迁

移、耕地总量的维持不变、单质肥产能高速扩张等因素加大了单质肥价格

下行的压力。 

 原材料降价赠利削量实为双刃剑。公司上半年整体毛利率达 16.54%，

比去年同期上升 3.41 个百分点。原材料价格持续下降不仅带来盈利空间的

提升，同时也打压了渠道商进货的积极性。 

 公司山东临沭 80 万吨缓释肥将于明年年中陆续投产。合理、丰富的产

品结构是发挥渠道优势的首要条件。缓释肥在我国普及时间较短，通过行

业龙头的大力推广，终端对缓控释肥的认知度已经大幅度提高。 

 差异化产品今明两年使用效果显现。公司三安复合肥 2012年销量约 40

万吨，根据今年上半年销量预测，今年全年销量约 60万吨，届时同比增速

将达 50%。 

 销售团队规模将随产能扩张。公司今年上半年网点增加数量、一级经

销商数量增长接近 20%，目前拥有 1600 家专营店；计划于四季度初为明年

销售团队扩张做前期招聘、培训等准备，销售团队规模有望扩张 30%。 

 渠道扁平化提高渠道控制力度。公司认为通过扁平化的渠道提高二级

经销商和经销网点的密集度是争夺市场份额有效途径之一。 

 盈利预测和评级。公司今年上半年因原材料降价利增量减，经销商库

存保持地位，但盈利空间扩大，且差异化磷酸三铵产品市场接受程度快速

提高，明年更将投放市场认知度已经有所提高的缓释肥 80万吨；因此我们

认为可以给予 17倍市盈率及“增持”的评级。 

 风险提示。渠道模式的改革从试点开始，如若大规模改革伤及二级经

销商利益，引起经销商的流失；产能大规模投放，新产品投放跟不上细分

市场需求增长，市场份额流失同时没有能及时降低产能消化压力。 
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 今年上半年销量增速平稳，明年迎来产能释放高峰期。今年上半年

公司销售总量平稳增长，同比增速达到 14%，销售收入增速仅 8.55%；而

差异化产品三安复合肥增长较快，销量同比增速接近 50%。今年下半年

开始公司将迎来产能投放高峰期，总共将有 380 万吨新产能投放，对公

司渠道建设和拓展产生较大压力。 

图表 1 公司将迎来产能投放高峰期（单位：万吨） 

 产能 计划投产时间 产品类别 

湖北当阳 30 已进入试生产阶段 新型复合肥 

 50 2013.7 试生产 新型复合肥 

河南遂平 30 已进入试生产阶段 新型复合肥 

 50 2013.9 试生产 新型复合肥 

河南宁陵 80 2013.12.31 新型复合肥 

山东平原 32 2013.12.31 新型复合肥 

广西贵港 9 2013.12.31 新型复合肥 

 20 2014.6.30 新型复合肥 

山东临沭 80 2014.6.30 缓释肥 

合计 381   

数据来源：公司公告、山西证券研究所。 

 多重因素打压上游单质肥价格。随我国城镇化进程推进，农村人口

总数 1992 年起持续 21 年呈现负增长，下滑速度逐年加快，2012 年农村

人口负增长率突破-2%；此外，在农村人口总量缩小的同时，主要劳动

力外出打工人数在今年上半年增长到 17111 万人，比去年同期增长

2.66%，农村劳动力量流失导致耕种开工率下降，这对主要耕种资料化

肥需求影响较大；2004-2007 年我国耕种面积的大幅增长拉动了下游农

资需求，以粮食播种面积为例，2008 年后我国主要粮食产区中原五省和

东北三省粮食播种总面积基本保持不变，年增长率维持在 1%以下。农

村人口总量的减少、农村劳动力迁移、耕地总量的维持不变、单质肥产

能高速扩张等因素加大了单质肥价格下行的压力。 

http://www.hibor.com.cn
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图表 2 农村人口数量下滑速度逐年加快                图表 3 上半年农村外出务工劳动力进一步增长（单位:万人） 

  

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。              数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。 

图表 4 粮食作物播种面积增速放缓                    图表 5 三季度尿素价格进一步下滑（单位：元/吨） 

  
数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。              数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。 

 原材料降价赠利削量实为双刃剑。根据上半年原材料价格不断下跌

的趋势，下游复合肥经销商观望心态浓重，渠道库存较低；6 月底公司

今年首次调整复合肥产品价格，降幅约为 10%，公司上半年整体毛利率

达 16.54%，比去年同期上升 3.41 个百分点。相对谨慎的价格调整策略

旨在保护渠道上利益和维持渠道秩序。原材料价格持续下降不仅带来盈

利空间的提升，同时也打压了渠道商进货的积极性，从而导致今年上半

年总销量增速的下滑。 

 优化产品结构充分利用渠道资源，新型缓释肥明年投产。复合肥

市场产品差异化程度较小，终端农民产品差异辨识度更需通过产品特性、

品牌形象、渠道差异、农化服务等方面的差异化营销形成核心竞争力。

合理、丰富的产品结构是发挥渠道优势的首要条件。 

公司山东临沭 80 万吨缓释肥将于明年年中陆续投产。缓释肥在我国

普及时间较短，通过行业龙头的大力推广，终端对缓控释肥的认知度已

经大幅度提高，公司作为该产品的跟进企业享受了先行企业的推广效应，

http://www.hibor.com.cn
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同时也面临新产品品牌替代的挑战。不过公司在复合肥市场市场份额较

大，单品牌模式也使品牌知名度得到充分推广，新产品的推广能够得到

品牌形象的支持。 

 差异化产品今明两年使用效果显现。公司自主研发的三安产品已经

通过多年市场开发和终端体验，提高了市场认知度，建立一定的差异化

产品形象。公司三安复合肥 2012年销量约 40万吨，根据今年上半年销

量预测，今年全年销量约 60万吨，届时同比增速将达 50%。 

 销售团队规模将随产能扩张。截至明年年底，公司将按计划投产

380 万吨新产能，现有渠道消化能力将超负荷运转，扩张渠道规模匹配

新产能投放成首要目标。公司今年上半年网点增加数量、一级经销商数

量增长接近 20%，目前拥有 1600 家专营店；计划于四季度初为明年销

售团队扩张做前期招聘、培训等准备，销售团队规模有望扩张 30%。公

司招聘销售队伍标准为以一半以上有行业经验人员为主，以接近三分之

一高学历人才为辅，以行业经验与团队活力相辅相成来迎接渠道建设挑

战。 

 渠道扁平化提高渠道控制力度。公司销售团队扩张核心任务一是辅

助一级经销商开发二级经销商，在市场从规模扩张阶段进入整合阶段后，

经销商的流动已经不足以配合公司的规模扩张以及对经销商素质的要

求，所以公司认为通过扁平化的渠道提高二级经销商和经销网点的密集

度是争夺市场份额有效途径之一。 

 盈利预测和评级。公司今年上半年因原材料降价利增量减，经销商

库存保持地位，但盈利空间扩大，且差异化磷酸三铵产品市场接受程度

快速提高，明年更将投放市场认知度已有所提高的缓释肥 80万吨；因此

我们认为可以给予 17倍市盈率及“增持”的评级。 

 风险提示。渠道模式的改革从试点开始，如若大规模改革伤及二级

经销商利益，引起经销商的流失；产能大规模投放，新产品投放跟不上

细分市场需求增长，市场份额流失同时没有能及时降低产能消化压力。 

  

http://www.hibor.com.cn


                                                        公司报告/调研简报 

    

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               5 

当前股价 28.47

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/09/02

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 4,568.57 5,056.71 5,416.16 6,459.24 7,924.80 现金 1,324.73 1,494.21 1,275.77 923.77 861.38

YOY(%) 57.5% 10.7% 7.1% 19.3% 22.7% 交易性金融资产 0.00 1.01 1.01 1.01 1.01

 营业成本 3,972.42 4,335.22 4,507.75 5,324.83 6,466.45 应收款项净额 26.62 18.41 19.72 23.52 28.85

 营业税金及附加 1.40 3.09 2.52 3.15 3.97 存货 1,148.99 1,023.60 1,058.60 1,243.14 1,505.00

销售费用 214.04 263.98 296.48 390.57 521.12 其他流动资产 394.73 503.00 538.75 642.51 788.29

占营业收入比 ( %) 4.7% 5.2% 5.5% 6.0% 6.6% 流动资产总额 2,895.07 3,040.23 2,893.86 2,833.95 3,184.53

 管理费用 93.61 135.97 147.42 167.86 210.39 固定资产净值 363.09 435.87 1,158.43 1,805.03 2,445.37

占营业收入比 ( %) 2.0% 2.7% 2.7% 2.6% 2.7% 减:资产减值准备 (0.65) (0.10) (0.27) (0.41) (0.56)

 EBIT 282.95 312.53 451.98 562.84 712.87 固定资产净额 362.44 435.77 1,158.16 1,804.62 2,444.81

 财务费用 (5.82) (32.48) (6.92) (5.50) (4.46) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -0.1% -0.6% -0.1% -0.1% -0.1% 在建工程 33.04 292.10 135.30 298.90 300.77

 资产减值损失 (0.65) (0.10) (0.47) (0.38) (0.36) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.18 0.23 0.19 0.20 0.20 固定资产总额 395.48 727.87 1,293.47 2,103.52 2,745.59

营业利润 288.31 345.14 458.63 568.16 717.18 无形资产 213.21 249.94 239.94 229.94 219.95

 营业外净收入 9.84 11.74 9.60 10.35 10.33 长期股权投资 3.80 3.80 3.80 3.80 3.80

利润总额 298.14 356.88 468.23 578.52 727.51 其他长期资产 3.23 40.97 40.97 40.97 40.97

 所得税 52.66 65.16 84.28 104.13 130.95 资产总额 3,510.79 4,062.81 4,472.04 5,212.18 6,194.84

所得税率 ( %) 17.7% 18.3% 18.0% 18.0% 18.0% 循环贷款 340.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 245.48 291.72 383.95 474.38 596.56 应付款项 540.38 944.50 976.80 1,147.08 1,388.70

占营业收入比 ( %) 5.4% 5.8% 7.1% 7.3% 7.5% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 (2.00) (5.00) (6.29) 其他流动负债 529.33 750.33 780.83 922.87 1,126.12

归属母公司净利润 245.48 291.72 381.95 469.38 590.27 流动负债 1,409.71 1,694.83 1,757.62 2,069.95 2,514.82

YOY(%) 39.6% 18.8% 30.9% 22.9% 25.8% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 1.89 1.73 1.74 2.14 2.69 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 63.57 64.45 65.33 66.21 67.09

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 1,473.28 1,759.28 1,822.95 2,136.16 2,581.91

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 1.80 6.30 11.96

营业收入 57.5% 10.7% 7.1% 19.3% 22.7% 股东权益 2,037.51 2,303.53 2,647.28 3,069.73 3,600.97

营业利润 34.4% 19.7% 32.9% 23.9% 26.2% 负债和股东权益 3,510.79 4,062.81 4,472.04 5,212.18 6,194.84

净利润 39.6% 18.8% 30.9% 22.9% 25.8%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 13.0% 14.3% 16.8% 17.6% 18.4% 税后利润 245.48 291.72 381.95 469.38 590.27

净利率(%) 5.4% 5.8% 7.1% 7.3% 7.5% 加：少数股东损益 0.00 0.00 1.80 4.50 5.66

ROE(%) 12.0% 12.7% 14.4% 15.3% 16.4% 公允价值变动 0.65 0.10 0.47 0.38 0.36

ROA(%) 7.0% 7.2% 8.5% 9.0% 9.5% 折旧和摊销 38.37 46.42 75.49 118.37 161.36

偿债能力 营运资金的变动 -291.07 613.04 -8.23 21.26 32.92

流动比率 2.05 1.79 1.65 1.37 1.27 经营活动现金流 -6.57 951.28 451.47 613.89 790.57

速动比率 1.24 1.19 1.04 0.77 0.67 短期投资 0.91 -1.01 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 42.0% 43.3% 40.8% 41.0% 41.7% 长期股权投资 -0.18 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 -95.39 -372.24 -631.72 -918.95 -793.94

总资产周转率 130.1% 124.5% 121.1% 123.9% 127.9% 投资活动现金流 -94.66 -373.25 -631.72 -918.95 -793.94

应收账款周转天数 2.13 1.33 1.33 1.33 1.33 股权融资 1,097.39 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 106.45 86.93 86.93 86.93 86.93 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 1.89 1.73 1.74 2.14 2.69 股利分配 -26.74 -29.16 -38.19 -46.94 -59.03

每股净资产 15.67 13.63 12.05 13.97 16.39 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量1,070.65 -29.16 -38.19 -46.94 -59.03

估值比率 循环贷款的增加(减少)-20.99 -350.23 0.00 0.00 0.00

P/E 15.1 16.5 16.4 13.3 10.6 融资活动现金流 1,022.92 -408.55 -38.19 -46.94 -59.03

P/B 1.8 2.1 2.4 2.0 1.7 现金净变动额 921.69 169.48 -218.44 -352.00 -62.39
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已

公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内
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