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市场数据：2013年 9月 4日 投资要点： 

 产品结构不断丰富，差异化抢占市场份额。今年上半年差异化产品控

释肥和硝基肥收入和利润占比已经达到 50%和 60%。在复合肥市场产品同质

化严重引发的激烈竞争中，差异化的产品结构助推公司市场份额逆势增长。 

 控释肥将改变传统耕作习惯，复合肥市场发生趋势性改变。控释肥应

用的推广正逐步改变我国传统耕种方法中追肥的习惯。未来控释肥对全国

整体普通复合肥市场的替代，且减少相关作物肥料的用量将是行业趋势性

的改变公司发挥先发优势在渠道和终端间已建立起一定品牌认知度。 

 水溶性肥料提高种植及劳动效率，覆盖高端经济作物市场。公司在临

沭和贵州基地分别有 10 万吨和 40 万吨水溶性肥料产能将于明年陆续投产。

水溶性肥料高溶解性、吸收性，提高劳动效率等特性有针对性地解决目前

我国农村缺水、肥料利用率不高、农村劳动力缺乏等问题。 

 多品牌模式充分利用开发渠道空间。目前公司旗下主要有三大品牌分

别是沃夫特、金正大和金大地。公司采用多品牌营销管理模式避免单品牌

同地区经销商的渠道冲突，充分开发渠道空间抢占市场份额。 

 核心地区多渠道模式迎合终端市场。公司与河南邮政合资建设 40 万吨

普通复合肥生产基地，以合资形式进一步激励合作方，利用邮政渠道对终

端的影响力、物流效率高、网点覆盖率高等优势迎合终端市场偏好。 

 加大广告投放力度为新产品投放做准备。针对今明年新产品陆续投入

市场，公司加大金正大品牌广告宣传力度,上半年投入 2.35 亿元广告宣传费

投放央视黄金时段、地方电视台等多种广告模式。 

 盈利预测和评级。公司通过缓控释肥、硝基复合肥和水溶性肥料优化

产品结构；多品牌渠道模式能够快速适应多种类新产品投放；服务营销和

邮政多渠道策略的创新管理模式将是公司新产品增长的催化剂；因此我们

认为可以给予 19倍市盈率及“增持”的评级。 

 风险提示。先发优势随竞争对手逐渐进入细分市场而削弱；新产品前

期投入较大，市场培育周期长度不定造成新产品投入市场初期费用率将削

薄利润。 
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 产品结构不断丰富，差异化抢占市场份额。公司 2012 年以前产品

结构主要以普通复合肥和控释复合肥为主，2012 年下半年推出硝基复合

肥。其中今年上半年差异化产品控释肥和硝基肥收入和利润占比已经达

到 50%和 60%。在复合肥市场产品同质化严重引发的激烈竞争中，差异化

的产品结构助推公司市场份额逆势增长。上半年全国肥料市场景气度持

续低迷，在全国肥料需求规模基本不变的基础上，公司利用产品结构和

渠道优势抢占市场，市场份额较去年同期提高 1.28个百分点。 

图表 1 公司市场份额逐年提升，今年上半年提升幅度最大（单位：万吨） 

 2007 2008 2009 2010H 2011 2012H 2012 2013H 

产量 

全国 5,696.10  5,867.60  6,706.20  3,397.20  6,027.20  3,705.10  7,432.40  4,017.60  

金正大 125.27  119.25  155.06 93.69 229.04  280.19  

产量全国占比 2.20% 2.03% 2.31% 2.76% 3.80%  3.77%  

销量 

全国 5610.90  5577.50  6635.80  3265.30  5804.90  3652.30  7338.60  3789.00  

金正大 126.74  119.02  153.40  94.66  238.80  146.39  289.42  200.36  

销量全国占比 2.26% 2.13% 2.31% 2.90% 4.11% 4.01% 3.94% 5.29% 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所； 

注：全国数据为全国农用氮磷钾化学肥料数据。 

图表 2 上半年差异化产品收入占比达 50%              图表 3 上半年差异化产品利润占比超 60% 

  
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。 

 控释肥将改变传统耕作习惯，复合肥市场发生趋势性改变。公司

2003 年起已经在广交会上推广缓控释肥产品，是国内中最早研发并推广

该类产品的复合肥厂商之一。通过长期产品推广积累、客户体验、产品

改进等，销售额 5 年年均增速 35%。控释肥应用的推广正逐步改变我国

传统耕种方法中追肥的习惯。虽然在渠道中对公司的普通复合肥产品产

生一定替代效应，但未来控释肥对全国整体普通复合肥市场的替代，且

减少相关作物肥料的用量将是行业趋势性的改变；此外，公司还运用种
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肥同播技术，通过试用或优惠种肥同播机打包推广控释肥等肥料，改变

传统播种方法，提高耕种效率，解决农村劳动力问题的同时，向终端推

广了控释肥等新产品。公司发挥先发优势在渠道和终端间已建立起一定

品牌认知度。 

图表 4 城镇化进程推进使农村人口 11 年保持负增长      图表 5 农村核心劳动力外出务工造成农村劳动力缺乏 

  

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。 

 硝基肥将渡过市场培育期。公司去年下半年推出硝基复合肥，今年

上半年推出硝基控释肥，今年上半年硝基复合肥的收入和利润占比分别

较去年下半年提高 5.21 和 7.85，达到 10.52%和 14.23%。到明年硝基复

合肥将经过一个完整种植季的体验过程，预计市场对产品品质和特性的

认知将有一定程度提高，该类产品将成为公司明年主要增长动力之一。 

 水溶性肥料提高种植及劳动效率，覆盖高端经济作物市场。公司

在临沭和贵州基地分别有 10 万吨和 40 万吨水溶性肥料产能将于明年陆

续投产。水溶性肥料高溶解性、吸收性，提高劳动效率等特性有针对性

地解决目前我国农村缺水、肥料利用率不高、农村劳动力缺乏等问题。

目前市场上的水溶性肥料主要用于经济作物，对完全依赖滴灌方式的经

济作物种植提供新的施肥方式，省去滴灌装置的购置、安装、维护成本，

终端试用成本降低。目前市场价格主要由进口品牌主导，国产品牌在成

本和价格上的优势更能让利终端。 

 多品牌模式充分利用开发渠道空间。目前公司旗下主要有三大品牌

分别是沃夫特、金正大和金大地。金大地主要针对普通复合肥产品，也

是公司今年加大力度开发的邮政渠道主要销售的品牌；沃夫特和金正大

涵盖核心产品缓控释肥和硝基肥。公司采用多品牌营销管理模式避免单

品牌同地区经销商的渠道冲突，充分开发渠道空间抢占市场份额。 

 核心地区多渠道模式迎合终端市场。公司从 2005 年起就和邮政渠

http://www.hibor.com.cn
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道合作推广运输复合肥产品。今年公司与河南、山东邮政加强合作，公

司与河南邮政合资建设 40 万吨普通复合肥生产基地，以合资形式进一步

激励合作方，利用邮政渠道对终端的影响力、物流效率高、网点覆盖率

高等优势迎合终端市场偏好。 

 加大广告投放力度为新产品投放做准备。2012 年以前公司主要推

广宣传投入重点在沃夫特品牌上，针对今明年新产品陆续投入市场，公

司加大金正大品牌广告宣传力度,上半年投入 2.35 亿元广告宣传费投放

央视黄金时段、地方电视台等多种广告模式。 

图表 6 上半年加大推广宣传力度为新产品投放作准备（单位：万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013H 

营业收入 262,334.07  363,430.24  415,920.16  547,932.43  762,678.65  1,025,421.71  659,204.10  

广告宣传费   6,278.79  12,140.36  17,790.47  16,807.39  23,539.77  

广告宣传费占营收比例  1.51% 2.22% 2.33% 1.64% 3.57% 

数据来源：公司公告、山西证券研究所。 

 盈利预测和评级。公司通过缓控释肥、硝基复合肥和水溶性肥料优

化产品结构；多品牌渠道模式能够快速适应多种类新产品投放；服务营

销和邮政多渠道策略的创新管理模式将是公司新产品增长的催化剂；因

此我们认为可以给予 19倍市盈率及“增持”的评级。 

 风险提示。先发优势随竞争对手逐渐进入细分市场而削弱；新产品

前期投入较大，市场培育周期长度不定造成新产品投入市场初期费用率

将削薄利润。 
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当前股价 16.89

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/09/04

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

营业收入 7,626.79 10,254.22 12,648.91 15,527.47 18,879.02 现金 1,300.74 581.39 750.39 570.39 1,080.39

YOY(%) 39.2% 34.5% 23.4% 22.8% 21.6% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 6,621.76 8,991.10 10,827.95 13,369.35 16,082.06 应收款项净额 21.13 62.52 77.12 94.67 115.11

 营业税金及附加 0.62 1.69 1.46 1.96 2.43 存货 1,729.37 2,335.30 2,802.04 3,446.66 4,145.80

销售费用 356.51 418.01 656.67 735.02 901.80 其他流动资产 1,260.75 988.61 1,219.48 1,497.00 1,820.13

占营业收入比 ( %) 4.7% 4.1% 5.2% 4.7% 4.8% 流动资产总额 4,311.99 3,967.82 4,849.03 5,608.73 7,161.42

 管理费用 113.54 190.35 208.00 262.27 321.34 固定资产净值 722.10 971.05 2,866.96 3,673.42 4,122.86

占营业收入比 ( %) 1.5% 1.9% 1.6% 1.7% 1.7% 减:资产减值准备 2.64 (0.95) (2.80) (3.59) (4.03)

 EBIT 530.86 648.44 947.07 1,151.11 1,563.62 固定资产净额 724.74 970.10 2,864.16 3,669.83 4,118.83

 财务费用 (5.95) 30.99 78.00 119.33 136.86 工程物资 0.00 25.34 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -0.1% 0.3% 0.6% 0.8% 0.7% 在建工程 339.35 1,127.38 353.13 386.93 237.98

 资产减值损失 2.64 (0.95) 0.35 0.30 0.11 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 1,064.09 2,122.82 3,217.28 4,056.76 4,356.81

营业利润 539.46 616.50 869.42 1,032.08 1,426.87 无形资产 105.33 194.03 186.27 178.51 170.75

 营业外净收入 7.25 3.77 5.42 5.17 5.02 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 546.71 620.27 874.84 1,037.25 1,431.89 其他长期资产 12.17 521.76 521.76 521.76 521.76

 所得税 109.78 76.50 104.98 134.84 186.15 资产总额 5,493.58 6,806.43 8,774.34 10,365.76 12,210.73

所得税率 ( %) 20.1% 12.3% 12.0% 13.0% 13.0% 循环贷款 370.00 0.00 331.46 667.74 959.19

净利润 436.93 543.77 769.86 902.41 1,245.74 应付款项 510.84 1,174.95 1,409.78 1,734.11 2,085.86

占营业收入比 ( %) 5.7% 5.3% 6.1% 5.8% 6.6% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (0.47) 3.17 (2.00) (5.00) (6.90) 其他流动负债 933.72 967.70 1,174.82 1,438.35 1,732.50

归属母公司净利润 436.46 546.94 767.86 897.41 1,238.84 流动负债 1,814.56 2,142.65 2,916.06 3,840.19 4,777.55

YOY(%) 39.1% 25.3% 40.4% 16.9% 38.0% 长期借款 0.00 0.00 120.00 120.00 120.00

EPS（元） 0.62 0.78 1.10 1.28 1.77 应付债券 495.14 992.74 1,492.74 1,492.74 1,492.74

其他长期负债 33.40 69.00 104.60 140.20 175.80

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 2,343.10 3,204.39 4,633.40 5,593.13 6,566.09

成长能力 少数股东权益 64.70 74.33 75.73 79.23 84.06

营业收入 39.2% 34.5% 23.4% 22.8% 21.6% 股东权益 3,085.78 3,527.71 4,065.21 4,693.40 5,560.58

营业利润 40.7% 14.3% 41.0% 18.7% 38.3% 负债和股东权益 5,493.58 6,806.43 8,774.34 10,365.76 12,210.73

净利润 39.1% 25.3% 40.4% 16.9% 38.0%

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

毛利率(%) 13.2% 12.3% 14.4% 13.9% 14.8% 税后利润 436.46 546.94 767.86 897.41 1,238.84

净利率(%) 5.7% 5.3% 6.1% 5.8% 6.6% 加：少数股东损益 0.32 -2.21 1.40 3.50 4.83

ROE(%) 14.1% 15.5% 18.9% 19.1% 22.3% 公允价值变动 -2.64 0.95 -0.35 -0.30 -0.11

ROA(%) 7.9% 8.0% 8.8% 8.7% 10.1% 折旧和摊销 75.17 100.27 161.80 247.79 297.38

偿债能力 营运资金的变动 -1,321.89 -147.49 -232.81 -315.46 -360.74

流动比率 2.38 1.85 1.66 1.46 1.50 经营活动现金流 -812.58 498.46 697.90 832.95 1,180.20

速动比率 1.42 0.76 0.70 0.56 0.63 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 42.7% 47.1% 52.8% 54.0% 53.8% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 -430.50 -1,157.01 -1,250.00 -1,080.00 -590.00

总资产周转率 138.8% 150.7% 144.2% 149.8% 154.6% 投资活动现金流 -430.50 -1,157.01 -1,250.00 -1,080.00 -590.00

应收账款周转天数 1.01 2.23 2.23 2.23 2.23 股权融资 40.00 12.80 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 96.36 95.80 95.80 95.80 95.80 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 120.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 500.00 0.00 0.00

每股收益 0.62 0.78 1.10 1.28 1.77 股利分配 -142.99 -165.00 -230.36 -269.22 -371.65

每股净资产 4.41 5.04 5.81 6.70 7.94 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-102.99 -152.20 389.64 -269.22 -371.65

估值比率 循环贷款的增加(减少)1,090.08 256.40 331.46 336.28 291.45

P/E 27.1 21.6 15.4 13.2 9.5 融资活动现金流 844.10 -60.80 721.10 67.05 -80.20

P/B 3.8 3.4 2.9 2.5 2.1 现金净变动额 -398.98 -719.35 169.00 -180.00 510.00
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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 
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