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 Q3利润增速超预期。2013年前三季度公司实现营收101.99亿，同

比增长23.41%，营业利润7.6亿，同比增长35.79%，归属净利润

6.24亿，同比增长25.39%，每股收益0.89元，增速分别较上半年

提升-2.23，-1.76和1.17个百分点。其中，三季度营收36.06亿，营

业利润3.07亿，归属净利润2.48亿，环比分别增长-1.58%，43.19%

和39.96%，同比分别增长19.52%，33.27%和27.21%，每股收益0.35

元。利润增速超预期，公司预计全年归属净利润同比增长

20%-30%，增速较为可观。 

 收入增长放缓主要受价格因素影响，预计产销率进一步提升。三

季度公司营收环比下降1.58%，同比增速较上半年下滑了6.12%，

我们认为这主要是由于原材料氮磷钾肥价格持续下跌，公司产品

售价跟随下调的缘故。数据显示，三季度尿素均价环比下跌

12%-15%，氯化铵环比下跌21%，硫酸铵环比下跌28%，磷酸二

铵环比下跌6.7%，氯化钾环比下跌5.7%。从营收下降幅度远低于

原料价格降幅来看，我们认为公司产能利用率在二季度90%的基

础上有进一步提升。 

 毛利率保持稳定，销售费用率环比大幅下降。前三季度公司销售

毛利率14.52%，同比上升1.96个百分点，其中第三季度毛利率

14.36%，同比上升1.45个百分点，环比下降0.22个百分点，公司

毛利率总体保持平稳，并未因原料价格下跌而得到提升，我们认

为这主要与报告期消化前期高价原料库存有关，数据显示，三季

度末公司存货比6月末减少4.36亿。前三季度期间费用率7.12%，

同比上升1.35个百分点，主要来源于销售费用；其中第三季度期

间费用率5.89%，同比上升0.63个百分点，环比下降2.86个百分点，

同比主要是销售费用上升，环比主要是销售费用率大幅下降。三

季度公司矫正了二季度销售费用率过高的弊病，使其回到正常水

平，并同时保证了产销量不受影响，可以看出公司推行了“种肥

同播、会议营销、密集开发”的营销策略取得实效。 

 市场份额有望持续提升。目前公司复合肥综合产能达到450万吨，

根据在建项目测算，未来2-3年新增产能在420万吨左右，复合肥

行业已进入少数龙头跑马圈地抢占市场份额的关键时期，公司已

经做到总规模业内第一，控释肥业内第一，产品规划和市场布局

业内领先，并形成一套行之有效的营销体系，竞争优势突出。 

 维持推荐评级。我们上调公司2013-2015年EPS预测至：1.06元，

1.31元和1.60元，对应15.85倍，12.83倍和10.47倍PE，目前估值

偏低，维持推荐评级。 
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主要数据   2013 年 10 月 28 日 

收盘价(元) 16.79 

总市值（亿元） 117.53 

总股本(百万股) 700.00 

流通股本(百万股) 592.54 

ROE（TTM） 16.64% 

12 月最高价(元) 18.45 

12 月最低价(元) 11.97 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 10254.22  12612.69  15513.61  18616.33  

营业总成本 9637.72  11741.49  14435.31  17292.05  

营业成本 8991.10  10783.85  13264.13  15916.96  

营业税金及附加 1.69  2.07  2.55  3.06  

销售费用 418.01  668.47  822.22  986.67  

管理费用 194.98  239.64  294.76  353.71  

财务费用 30.99  46.19  50.10  29.79  

资产减值损失 0.95  1.26  1.55  1.86  

其他经营收益 0.00  8.40  8.40  8.40  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  8.40  8.40  8.40  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 616.50  879.60  1086.69  1332.68  

加 营业外收入 5.04  4.00  4.00  4.00  

减 营业外支出 1.27  2.50  2.50  2.50  

利润总额 620.27  881.10  1088.19  1334.18  

减 所得税 76.50  132.17  163.23  200.13  

净利润 543.77  748.94  924.97  1134.05  

减 少数股东损益 -3.17  7.49  9.25  11.34  

归属于母公司净利润 546.94  741.45  915.72  1122.71  

最新总股本(万股） 700.00  700.00  700.00  700.00  

基本每股收益(元) 0.78  1.06  1.31  1.60  

市盈率（倍） 21.49  15.85  12.83  10.47  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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