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投资要点： 
 金正大发布 2013 年年报，实现营业收入 120 亿元、同比增长 17%，

实现归属于上市公司股东的净利润 6.64 亿元、同比增长 21.4%，折合

EPS 为 0.95 元，经营活动产生的现金流量净额为 11.5 亿元。公司同

时公告 2013年利润分配方案为向现有股东每 10股派发现金红利 1.50
元（含税）。 

报告摘要： 

 多种营销手段齐上阵保障产品销量增长 27%。13 公司复合肥销量 368
万吨，同比增长 27%，在氮磷钾等原材料持续下跌背景下复合肥价格

被动走低，而公司通过对高端产品试验示范及大力推广，高浓度复合

肥、硝基肥、缓控释肥等保持较快增长，水溶肥推广初现成效；通过

“品牌提升、渠道开发、终端建设、种肥同播、会议营销、顾问式营

销”等营销手段在线上线下结合，这些都一定程度上保障公司收入及

销量的持续增长。 

 13 年费用增长提前布局，即将到来的产能密集投放期销售有望迅速

打开局面。公司 13 管理费用和销售费用大幅增加，我们认为是为后

续新增产能提前布局。后续新增产能包括菏泽、临沭项目（60 万吨

硝基肥+10 万吨水溶性肥）以及贵州项目（60 万吨硝基复合肥及 10
万吨水溶性肥料）、广东 40 万吨新型作物专用肥等，预计 2014 年底

公司总产能将达到 600 万吨，新产能的投产将保证公司未来全国布局

的完善以及销量的持续增长能力。 

 公司有望持续快速发展，上调至“买入”评级。在土地流转，国家支

持生态农业的大背景下，复合肥对单质肥的渗透率会继续提供，公司

处于跨区域扩张期，凭借品牌和渠道优势将获得高于行业的增速，我

们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 1.32、1.70 和 2.13 元，上调至“买

入”的投资评级，建议稳健投资者关注。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 10254.22 11,992  14,491  17,767  20,682  
增长率（%） 34.45 16.95  20.83  22.61  16.41  
归母净利润(百万) 546.94 663.94  923.79  1,190.26  1,489.50  
增长率（%） 25.31 21.39  39.14  28.84  25.14  
每股收益 0.78 0.95  1.32  1.70  2.13  
市盈率 35.58 21.83  15.69  12.18  9.73  
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利润表         资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

一、营业总收入 11,992 14,113  17,123 20,682     货币资金 815  988  2,006 1,699 

      减：营业成本 10,222 11,899  14,337 17,240     应收票据 44  8  9 11 

      营业税金及附加 2 1  2 2     应收账款 4  0  0 0 

      销售费用 484 565  685 827     预付账款 1,294  1,770  1,197 1,886 

      管理费用 436 494  599 724     其他应收款 44  52  63 76 

      财务费用 48 88  105 72     存货 2,243  3,097  3,732 4,487 

      资产减值损失 3 0  0 0   其他流动资产 0  0  0 0 

   加：投资收益 7 0  0 0 流动资产合计 4,445  5,915  7,007 8,160 

二、营业利润 805 1,066  1,395 1,817     长期股权投资 105  105  105 105 

   加：营业外收支净额 10 1  1 1     固定资产 1,651  2,328  2,612 2,646 

三、利润总额 815 1,068  1,396 1,818     在建工程 1,608  904  552 326 

   减：所得税费用 147 192  251 327     无形资产 376  398  416 431 

四、净利润 668 876  1,145 1,491     其他非流动资产 391  391  391 391 

   归属于母公司的利润 664 874  1,143 1,489 非流动资产合计 4,255  4,243  4,194 4,017 

五、基本每股收益（元） 0.95 1.25  1.63 2.13 资产总计 8,700  10,158  11,201 12,177 

              短期借款 0  1,028  0 0 

主要财务指标     应付票据 456  531  639 769 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E     应付账款 726  415  571 725 

EV/EBITDA 15.47 11.58  7.94 6.59     预收账款 1,283  738  1,399 601 

成长能力:     其他应付款 233  233  233 233 

    营业收入同比 16.95% 17.69% 21.33% 20.78%     应交税费 (36) 300  300 300 

    营业利润同比 30.6% 32.4% 30.8% 30.3%    其他流动负债 0  0  0 0 

    净利润同比 21.39% 31.71% 30.76% 30.25% 流动负债合计 3,235  3,818  3,715 3,200 

营运能力:     长期借款 736  736  736 736 

    应收账款周转率 0.06 0.05  #DIV/0! #DIV/0!     其他非流动负债 77  77  77 77 

    存货周转率 81.74 81.91  86.92 87.00 非流动负债合计 1,315  1,315  1,315 1,315 

    总资产周转率 1.55 1.50  1.60 1.77 负债合计 4,550  5,133  5,030 4,515 

盈利能力与收益质量:     股本 700  700  700 700 

    毛利率 14.8% 15.7% 16.3% 16.6%     资本公积 1,309  1,309  1,309 1,309 

    净利率 5.5% 6.2% 6.7% 7.2%     留存收益 2,076  2,950  4,094 5,583 

    总资产净利率 ROA 7.6% 8.6% 10.2% 12.2%     少数股东权益 66  67  68 70 

    净资产收益率 ROE 16.0% 17.4% 18.5% 19.4% 所有者权益合计 4,150  5,026  6,171 7,662 

资本结构与偿债能力:  负债和股东权益合计 8,700  10,158  11,201 12,177 

    流动比率 1.37 1.55  1.89 2.55           

    资产负债率 52.3% 50.5% 44.9% 37.1% 现金流量表 

    长期借款/总负债 16.2% 14.3% 14.6% 16.3% 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

每股指标:  经营活动现金流量 1,152  (517) 2,401 (86)

    每股收益 0.95 1.25  1.63 2.13 投资活动现金流量 (1,241) (250) (250) (150)

    每股经营现金流量 164.64 (73.79) 343.04 (12.23) 筹资活动现金流量 555  939  (1,133) (72)

    每股净资产 5.93 7.18  8.82 10.95 现金及等价物净增加 466  173  1,019 (307)
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