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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 20.96 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2101.25 

总股本(百万) 700 

流通股本(百万) 593 

流通市值(亿) 124 

EPS 0.89 

每股净资产（元） 5.78 

资产负债率 46.6%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

金正大 -1.60% 23.80% 48.86% 

化工 -2.89% 0.08% 8.72% 

沪深 300 -4.60% -3.82% 6.61%  

-28%
-14%

0%
14%
28%
42%
56%
70%

2012/12 2013/3 2013/6 2013/9

金正大 化工 沪深300

 
相关报告 
《金正大-三季报符合预期，未来新品推出

速度加快将带动业绩高增长》2013-10-28 

《金正大-新品推出加速+邮政渠道发力，带

动业绩进入高增长轨道》2013-10-10 

《金正大－多品牌差异化定位助力产能渠

道快速扩张，带动业绩高速增长》2012-11-1 
 

金正大 002470 强烈推荐

拟与晋煤集团合作完善全国布局+节约成本
 

2013 年 12 月 31 日，金正大公告要点总结：（1）山东金正大生态工程股份有限公

司拟与山西晋城无烟煤矿业集团有限公司合作，共同成立“山西晋美金正大农业科技

有限公司”（以下简称“晋美金正大”），注册资本 3 亿元，晋煤集团出资 1.2 亿元，持

股 40%，金正大或其子公司出资 1.8 亿元，持股 60%；（2）以自有资金 913 万元收购 

全资子公司山东金大地所持有的沃夫特 100%的股权，并分别以自有资金 5087 万元、

5000 万元、5000 万元增资子公司临沂沃夫特复合肥有限公司、奥磷丹化肥有限公司、

山东金大地化肥有限公司。 

投资要点： 
 与晋煤集团合作完善全国布局+节约生产、运输成本。合资公司晋美金正大主要从

事复合肥等产品的生产和销售，相当于公司在山西或将建立新的生产基地，完善

了全国产能的布局，有利于公司渠道向山西、河北、陕西、宁夏、甘肃盒内蒙古

西部拓展；同时，双方商定为解决公司山东临沭、菏泽基地生产所需的液氨，晋

煤集团在临沭就进配套建设合成氨生产装置，为公司临沭基地配套，晋煤集团山

东郓城路发公司退城入园搬迁项目的合成氨和肥料产品为公司的菏泽基地配套，

实现双方产业链对接，双方签订长期供货协议，晋煤集团按照公司的要求生产液

氨、液态尿素或者符合公司要求的高品质颗粒尿素避免了生产中的尿素溶解等环

节，节约了公司生产成本的同时也节约了运输成本。 

 增资子公司有望丰富渠道网络。公司分别增资三个品牌保护类的子公司，未来有

望依托该子公司发展渠道业务，丰富渠道网络。 

 2012-2014 年新品推出速度加快，为渠道的增长提供内生动力。未来公司渠道内

生增长的重要动力来自于新型肥料的产能投放以及原有产品的更新换代：1、14
年公司新增产能 220 万吨，增速 46%，为产能扩张最快的一年，其中新增产能以

硝基复合肥（新增产能占 57.1%）、水溶肥（新增产能占 23.8%）等高端新型肥

料为主；2、13 年秋季推出的硝基双效肥可成功应用与小麦，使核心市场中原 5
省（收入占比约 80%）的控释肥市场空间扩大 1.5 倍，有效提高控释肥的产能利

用率；3、14 年硝基肥产能将扩张 3 倍，今年硝基肥的成功推广预示未来公司可

凭借渠道优势顺利消化新增产能；4、14 年公司新增 50 万吨高端肥料水溶性肥，

效果可与进口产品媲美，我们预计公司可通过降低终端价格、替代高端复合肥和

进口水溶肥的方式成功推广产品，为业绩贡献新的增长点。 

 公司 2013-2015 年 EPS 分别为 1.00、1. 38、1.88 元，对应 PE 分别为 21.0、
15.2、11.2，未来 6-12 个月的目标价为 25 元，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：新品推广不达预期；销售费用率上升过快 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 10254 12240  14965 17780 

收入同比(%) 34% 19% 22% 19%

归属母公司净利润 547 700  966 1314 

净利润同比(%) 25% 28% 38% 36%

毛利率(%) 12.3% 14.2% 15.1% 16.2%

ROE(%) 15.5% 17.0% 19.0% 20.5%

每股收益(元) 0.78 1.00  1.38 1.88 

P/E 26.83 20.96  15.18 11.16 

P/B 4.16 3.56  2.88 2.29 

EV/EBITDA 20 15 11 8
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 3968  5039  6489 8316 营业收入 10254  12240  14965 17780 

  现金 581  868  1441 2394 营业成本 8991  10502  12706 14903 

  应收账款 0  0  0 0 营业税金及附加 2  1  1 2 

  其它应收款 27  34  41 49 营业费用 418  699  854 1015 

  预付账款 989  1355  1639 1923 管理费用 195  211  257 306 

  存货 2335  2727  3300 3870 财务费用 31  -11  -17 -29 

  其他 36  55  67 80 资产减值损失 1  2  2 2 

非流动资产 2839  2792  2829 2845 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  103  103 103 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 970  1412  1543 1519 营业利润 616  836  1161 1581 

  无形资产 194  345  495 646 营业外收入 5  5  5 5 

  其他 1674  932  687 577 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 6806  7831  9318 11161 利润总额 620  840  1165 1585 

流动负债 2143  2560  3076 3599 所得税 77  140  194 264 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 544  700  970 1320 

  应付账款 212  1118  1353 1587 少数股东损益 -3  0  4 6 

  其他 1930  1441  1723 2012 归属母公司净利润 547  700  966 1314 

非流动负债 1062  1074  1074 1074 EBITDA 748  947  1305 1735 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.78  1.0001 1.3803 1.88 

  其他 1062  1074  1074 1074    

负债合计 3204  3634  4150 4673 主要财务比率   

 少数股东权益 74  74  79 84 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 700  700  700 700 成长能力   

  资本公积 1311  1311  1311 1311 营业收入 34.5% 19.4% 22.3% 18.8%

  留存收益 1517  2112  3078 4393 营业利润 14.3% 35.7% 38.8% 36.2%

归属母公司股东权益 3528  4123  5089 6403 归属于母公司净利润 25.3% 28.0% 38.0% 36.0%

负债和股东权益 6806  7831  9318 11161 获利能力   

    毛利率 12.3% 14.2% 15.1% 16.2%

现金流量表    净利率 5.3% 5.7% 6.5% 7.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 15.5% 17.0% 19.0% 20.5%

经营活动现金流 458  629  755 1122 ROIC 15.8% 17.2% 21.7% 27.2%

  净利润 544  700  970 1320 偿债能力   

  折旧摊销 100  122  162 183 资产负债率 47.1% 46.4% 44.5% 41.9%

  财务费用 31  -11  -17 -29 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.85  1.97  2.11 2.31 

营运资金变动 -243  -372  -361 -352 速动比率 0.76  0.90  1.04 1.24 

  其它 27  190  1 1 营运能力   

投资活动现金流 -1342  -254  -199 -199 总资产周转率 1.67  1.67  1.75 1.74 

  资本支出 1252  -3  45 45 应收账款周转率 4108  - - -

  长期投资 -78  103  0 0 应付账款周转率 42.73  15.78  10.28 10.14 

  其他 -169  -154  -154 -154 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -27  -88  17 29 每股收益(最新摊薄) 0.78  1.00  1.38 1.88 

  短期借款 -370  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.90  1.08 1.60 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.04  5.89  7.27 9.15 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 26.83  20.96  15.18 11.16 

  其他 343  -88  17 29 P/B 4.16  3.56  2.88 2.29 

现金净增加额 -911  287  573 952 EV/EBITDA 20  15  11 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-10-28 《金正大-三季报符合预期，未来新品推出速度加快将带动业绩高增长》 

2013-10-10 《金正大-新品推出加速+邮政渠道发力，带动业绩进入高增长轨道》 

2012-11-1 《金正大－多品牌差异化定位助力产能渠道快速扩张，带动业绩高速增长》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 涨幅 10%～20％之间 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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