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基本状况 
总股本(百万股) 700.00 
流通股本(百万股) 700.00 

市价(元) 20.55 

市值(百万元) 14287.00 

流通市值(百万元) 14287.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 10,254. 11,992. 14,130. 17,408. 20,661.
营业收入增速 34.45% 16.95% 17.83% 23.20% 18.69%
净利润增长率 25.31% 21.39% 29.85% 30.81% 33.13%
摊薄每股收益（元） 0.78 0.95 1.23 1.61 2.14 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 18.52 22.46 16.32 12.48 9.37 
PEG 0.73 1.05 0.55 0.40 0.28 
每股净资产（元） 5.04 5.84 6.92 8.38 10.37 
每股现金流量（元） 0.65 1.65 0.90 1.59 2.17 
净资产收益率 15.50% 16.25% 17.81% 19.23% 20.68%
市净率 2.87 3.65 2.91 2.40 1.94 
总股本（百万元） 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件: 2014 年 9 月 23 日晚公司公告,日前与中国农业大学为进一步加强双方合作，建立长期稳定、优势

互补的产学研用合作关系，实现双方互利共赢，签署了《合作协议》。 

 我们此前一直强调,差异化是公司重要的核心竞争力,与中国农业大学进行新一轮的战略合作是公司提升

核心竞争力、提升农化服务水准、扩大营销能力的又一例证。公司与中国农业大学自 2006 年起就开始

合作，本次合作是过去合作的延续与进一步深化，范围更广、层次更高、力度更大。合作重点包括：新

型肥料研发与推广、人才培养培训、学术交流与合作。我们认为对公司而言，主要在以下方面受益： 

 进一步加强推广公司今年主打新品，即水溶肥和水肥一体化技术。双方将联合搭建全国水溶性肥料研发

和技术推广平台，联手开展水溶肥关键技术公告，在水溶性肥料产品研发与优化、水溶肥生产工艺优化

改进、水溶一体化施肥模式研发及实验推广方面进行深度合作，探讨区域作物灌溉施肥的最佳产品配方

和施用技术规程；共同开发水溶肥、生物有机肥等新型肥料新产品及套餐产品，联合开展示范田及试验

田，联合开展技术服务培训，组建专业农化服务队伍给予技术支持。 

 为经销商和客户提供更专业的农化服务水培训，提升员工的农化服务水准。中国农大开设学历教育及专

题短期培训班，培训对象包括金正大员工、客户、种植大户等；培训内容包括现代农业、土壤肥料、农

化服务、土地流转、作物栽培等。金正大在 2015-2017 年间，每年出资 60 万元，与中国农大共同启

动国际型人才培养项目，双方共同选派优秀科研、管理人员参加。 

 事实上，与大学及科研机构合作一直是公司提升自身优势的优质路径。除了中国农业大学，还与国家杂

交水稻工程技术研究中心、中国科学院南京土壤研究所、山东农业大学、山东省农科院、上海化工研究
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院等 40 余家国内研究机构，以及佛罗里达大学等 6 所美国大学、美国农业部 3 个实验站等单位建立战略合

作或紧密的科研项目合作关系。 

 在新型城镇化、土地流转的浪潮下，高质量的渠道资源掌握核心客户、高附加值的农化服务牢牢抓住客户

将是更重要的关键成功要素。我们认为公司正在顺应这股浪潮不断的进行前瞻布局：手握近 10 万二级经销

商渠道资源，通过增发在全国搭建 100 个农化服务平台、与诺普信合作搭建商业平台、与中国农业大学深

入合作，这些都是公司在继续扩大其对优质渠道的掌控力、着力增强优质农户对公司农化服务的粘性、在加

乘渠道的多产品容纳力、在丰富产品提供能力以满足未来客户多元化的需求、在继续扩大其规模优势。我们

看好公司在规模化养殖浪潮下成为农资龙头平台。 

 我们在投资价值分析报告《复合肥冠军的乘数效应：差异化×规模》中曾判断，长期来看，公司将走向平

台化发展。平台化发展意味着更丰富的产品容纳力、更大的市场空间、更强大的规模优势、更高的议价能

力。这种判断正在不断得到验证，例如与挪威微生物企业阿坤纳斯共建商业平台、例如与国内农药制剂龙

头诺普信合作搭建商业平台。通过协同产品合作发展的商业模式既能迅速提升销量、有效增加渠道单位产出，

又可提升自身技术，实现“win-win”，其较强复制性将推动规模优势倍数级放大。我们认为未来类似的合作

仍将继续延续，天花板的上限将不断被突破。 

 投资建议：维持盈利预测不变，不考虑增发摊薄，预计公司 2014-2016 年的营业收入分别为 141.3 亿元、

174.1 亿元和 206.6 亿元，同比增长 18%、23%和 19%；归属母公司净利润分别为 8.62 亿元、11.3 亿元和

15.0 亿元，同比增长 30%、31%和 33%；对应 EPS 分别为 1.23 元、1.61 元和 2.14 元。继续建议“买入”。 

 风险提示：原材料及产品价格波动的风险；新产品产能投放和推广不达预期的风险。 

 

 

图表 1：与国外专业机构的战略合作也很多 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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图表 2：复合肥上市公司对比 

金正大 史丹利 芭田股份 新都化工 司尔特
盈利能力
收入规模 亿 120 53 21 38 22
利润规模 亿 6.6 4.0 1.4 1.1 1.1
ROE（扣除/加权） 17.34 15.82 8.81 2.90 5.36
净利润率 5.6% 7.4% 6.4% 3.7% 5.0%
资产周转率 1.55                    1.28                    0.98                    0.73                    0.91                    
权益乘数 2.10                    1.61                    1.70                    2.32                    1.62                    
产品结构

复合肥总产能 万吨 450 220 163 243 114
普通复合肥 万吨 250 220 163 113 112

缓控释肥 万吨 170 0 0 30 2
硝基肥 万吨 30 0 0 100 0
水溶肥 万吨 少量 0 20 0 0

销量 万吨 368.2 187 76 109 60
产能利用率 82% 85% 46% 45% 53%
品类 缓控释肥、硝基

肥、水溶肥等差
异化产品占比达
40%以上，普通
复合肥占比逐渐
缩小

以普通复合肥为
主，未来将涉及
硝基肥

以普通复合肥为
主，水溶肥、硝
基肥也有涉及

普通复合肥和硝
基肥是主打

普通复合肥为主
（硫基、氯基）

品牌 4-5，金正大、金
大地、沃夫特为
主打

单一品牌：史丹
利

单一品牌：芭田 10个品牌，以嘉
施利、桂湖为主
打

5-6个品牌，以司
尔特为主打

利润率
普通复合肥毛利率 15.5% 19.4% 16.8% 13.4% 15.6%
缓控释肥毛利率 20.5%
硝基肥毛利率 18.8%

技术
研发投入金额 百万元 334 135 75 4 63

研发投入占收入比 3% 3% 4% 0.1% 3%
销售
销售费用 销售费用投入金额 百万元 484 372 95 120 101

销售费用占收入比 4.0% 7.0% 4.5% 3.1% 4.5%
销售人员 销售人员数量 1420 1108 400 665 261

单品牌销售人员数量 355 1108 400 66.5 52.2
销售人员人均产出 吨/人 6 8 12 7 20

渠道 渠道 传统+邮政渠道 传统渠道 传统渠道 传统渠道 传统渠道
经销商数量 一级 3000 1500 NA NA 1000-2000

二级 100,000              40,000                30,000                NA NA
单经销商产出 一级，百万元 4.0                       3.6                       1.1-2.2  

来源：Wind，年报，齐鲁证券研究所 
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图表 3：财务预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 7,627 10,254 11,992 14,130 17,408 20,661 货币资金 1,301 581 815 1,480 1,681 1,972

    增长率 39.19% 34.5% 16.9% 17.8% 23.2% 18.7% 应收款项 21 63 93 96 119 141

营业成本 -6,622 -8,991 -10,222 -12,019 -14,742 -17,332 存货 1,729 2,335 2,243 2,692 3,301 3,881

    %销售收入 86.8% 87.7% 85.2% 85.1% 84.7% 83.9% 其他流动资产 1,261 989 1,294 1,522 1,867 2,194

毛利 1,005 1,263 1,770 2,111 2,666 3,330 流动资产 4,312 3,968 4,445 5,790 6,967 8,188

    %销售收入 13.2% 12.3% 14.8% 14.9% 15.3% 16.1%     %总资产 78.5% 58.3% 51.1% 53.7% 54.6% 55.9%

营业税金及附加 -1 -2 -2 -2 -2 -3 长期投资 0 0 105 105 105 105

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 1,064 2,123 3,366 3,939 4,555 5,081

营业费用 -357 -418 -484 -573 -705 -837     %总资产 19.4% 31.2% 38.7% 36.5% 35.7% 34.7%

    %销售收入 4.7% 4.1% 4.0% 4.1% 4.0% 4.1% 无形资产 117 206 388 559 726 890

管理费用 -117 -195 -436 -424 -522 -620 非流动资产 1,182 2,839 4,255 4,999 5,782 6,473

    %销售收入 1.5% 1.9% 3.6% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 21.5% 41.7% 48.9% 46.3% 45.4% 44.1%

息税前利润（EBIT） 531 648 848 1,112 1,437 1,870 资产总计 5,494 6,806 8,700 10,788 12,750 14,661

    %销售收入 7.0% 6.3% 7.1% 7.9% 8.3% 9.0% 短期借款 370 0 498 1,542 1,810 1,669

财务费用 6 -31 -48 -73 -73 -48 应付款项 1,387 2,131 2,698 2,872 3,531 4,172

    %销售收入 -0.1% 0.3% 0.4% 0.5% 0.4% 0.2% 其他流动负债 57 12 38 147 152 157

资产减值损失 3 -1 -3 0 0 0 流动负债 1,815 2,143 3,235 4,561 5,492 5,998

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 736 736 736 736

投资收益 0 0 7 11 11 12 其他长期负债 529 1,062 579 579 579 579

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.9% 1.0% 0.8% 0.6% 负债 2,343 3,204 4,550 5,876 6,807 7,313

营业利润 539 616 805 1,048 1,374 1,833 普通股股东权益 3,086 3,528 4,085 4,842 5,864 7,261

  营业利润率 7.1% 6.0% 6.7% 7.4% 7.9% 8.9% 少数股东权益 65 74 66 71 78 87

营业外收支 7 4 10 10 10 10 负债股东权益合计 5,494 6,806 8,700 10,788 12,750 14,661

税前利润 547 620 815 1,058 1,384 1,843
    利润率 7.2% 6.0% 6.8% 7.5% 8.0% 8.9% 比率分析

所得税 -110 -77 -147 -191 -250 -332 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 20.1% 12.3% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标

净利润 437 544 668 867 1,135 1,511 每股收益(元) 0.624 0.781 0.948 1.232 1.611 2.145

少数股东损益 0 -3 4 5 7 9 每股净资产(元) 4.408 5.040 5.835 6.917 8.378 10.373

归属于母公司的净利润 436 547 664 862 1,128 1,501 每股经营现金净流(元) -0.386 0.655 1.646 0.896 1.590 2.175

    净利率 5.7% 5.3% 5.5% 6.1% 6.5% 7.3% 每股股利(元) 0.000 0.150 0.150 0.150 0.150 0.150

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.14% 15.50% 16.25% 17.81% 19.23% 20.68%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 7.94% 8.04% 7.63% 7.99% 8.85% 10.24%

净利润 437 544 668 867 1,135 1,511 投入资本收益率 15.61% 14.15% 14.00% 14.92% 16.35% 18.74%

少数股东损益 0 0 0 5 7 9 增长率

非现金支出 73 101 155 210 239 269 营业总收入增长率 39.19% 34.45% 16.95% 17.83% 23.20% 18.69%

非经营收益 27 57 53 53 52 27 EBIT增长率 40.89% 22.15% 30.81% 31.05% 29.27% 30.12%

营运资金变动 -807 -243 276 -503 -313 -284 净利润增长率 39.15% 25.31% 21.39% 29.85% 30.81% 33.13%

经营活动现金净流 -270 458 1,152 632 1,120 1,532 总资产增长率 26.07% 23.90% 27.82% 24.00% 18.18% 14.99%

资本开支 718 1,250 1,231 943 1,012 950 资产管理能力

投资 -5 -93 -24 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

其他 0 0 14 11 11 12 存货周转天数 79.7 82.5 81.7 81.7 81.7 81.7

投资活动现金净流 -723 -1,342 -1,241 -933 -1,001 -938 应付账款周转天数 7.8 8.5 16.8 16.8 16.8 16.8

股权募资 40 13 0 0 0 0 固定资产周转天数 33.8 30.2 39.9 43.2 35.7 30.1

债权募资 861 126 736 1,044 268 -141 偿债能力

其他 -143 -165 -182 -73 -178 -153 净负债/股东权益 -13.83% 11.42% 22.10% 26.39% 22.93% 12.68%

筹资活动现金净流 758 -27 555 970 89 -294 EBIT利息保障倍数 -89.2 20.9 17.8 15.1 19.5 38.8

现金净流量 -236 -911 466 670 208 300 资产负债率 42.65% 47.08% 52.29% 54.46% 53.39% 49.88%

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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