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基础数据 

总股本(亿股) 7 

流通 A股(亿股) 5.93 

52周内股价区间(元) 16.39-26.17 

总市值(亿元) 173.18 

总资产(亿元) 92.79 

每股净资产(元) 6.85 
 

 

相关研究  
1. 金正大（002470）：收入稳定增长毛利

率不断提升   (2014-08-05)  
 

 事件：公司发布了 2014年三季报，前三季度实现主营收入 111.20亿元，同

比增长 9.04%；净利润 8.15亿元，同比增长 30.62%，实现每股收益 1.16元。

同时公司预计 2014年净利润同比增长 30.00%~35.00%。 

 收入逆势增长，净利润增速高于收入增速。今年以来复合肥市场受原料尿素

的影响整体比较低迷，复合肥价格呈下滑走势，公司通过推行“种肥同播、

会议营销、密集开发”等营销服务模式，复合肥销量稳步增长，在行情弱势

的情况实现了营业收入逆势增长。净利润增速高于收入增速的原因是，控释

肥、硝基肥等高端肥料保持较快增长，产品结构不断优化，公司前三季度毛

利率为 17.22%，同比上升了 2.70个百分点。 

 产能大幅增长，西南和华南地区覆盖增强。从产能看，金正大 2013 年底复

合肥产能 450万吨，预计 2014年底产能达到 660万吨，同比增长 46.7%，

且新增产能以高端新型肥料为主，如硝基复合肥和水溶性肥料分别占新增产

能的 57.1%和 23.8%，公司未来产品结构将不断向高端调整。在生产基地的

布局上，公司生产基地从山东临沂、菏泽、安徽、河南、辽宁，扩张至贵州

和广东，贵州基地和广东基地投产后，将改善公司销售旺季西南、华南部地

区严重供货不足的局面，提高公司的市场占有率。 

 公司与诺普信强强联合，农业一体化服务水平将进一步提升。公司 9 月份与

农药龙头诺普信签署了战略合作协议，将共同搭建商业合作平台，发挥双方

在技术研发、市场渠道、品牌运营等方面优势，在药肥一体化、农资平台流

通、先进农业服务推广等领域开展全面深度战略合作。公司与诺普信强强联

合，顺应了我国农村土地流转和农业规模化经营的发展趋势，有利于公司进

一步拓宽营销渠道，提升产品销量，全面提高农业一体化服务水平。 

 业绩预测与估值：暂不考虑增发摊薄影响，预计公司 2014-2016 年 EPS 分

别为 1.27元、1.68元、2.12元，对应动态 PE为 19.49倍、14.76倍、11.67

倍，随着土改政策的进一步推进，我们看好公司借助复合肥行业的竞争优势，

在农业一体化服务领域获得模式突破，上调至“买入”评级。 

 风险提示：下游需求疲软，新增产能销售进度不及预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 11992.16  13271.72  16455.61  20054.45  

    增长率 16.95% 10.67% 23.99% 21.87% 

归属母公司净利润（百万元） 663.94  888.71  1172.96  1484.49  

    增长率 21.39% 33.85% 31.98% 26.56% 

每股收益 EPS（元） 0.948  1.270  1.676  2.121  

净资产收益率 ROE 16.25% 18.43% 20.24% 21.12% 

PE 26.08  19.49  14.76  11.67  

PB 4.24  3.59  2.99  2.46   

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 815.06  1393.48  1966.01  3186.29  营业收入 11992.

16  

13271.72  16455.61  20054.45  

应收和预付款项 1386.90  1305.99  1590.56  1525.19  减 :营业成本 10222.

39  

11028.80  13740.43  16773.54  

存货 2243.23  2168.29  2569.79  2363.60  营业税金及附加 1.59  1.33  1.65  2.01  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 484.34  637.04  732.27  868.36  

长期股权投资 105.28  105.28  105.28  105.28  管理费用 435.64  504.33  559.49  641.74  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 47.60  47.43  34.27  14.20  

固定资产和在建工程 3365.50  3420.93  3471.36  3511.79  资产减值损失 2.73  2.00  2.00  2.00  

无形资产和开发支出 388.02  392.99  397.46  406.33  加 :投资收益 7.43  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 395.96  390.69  390.69  390.69  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 8699.95  9177.64  10491.14  11489.16  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 805.29  1050.79  1385.49  1752.60  

应付和预收款项 2698.21  2475.98  2811.42  2572.35  加 :其他非经营损益 

经营损益 

9.95  0.00  0.00  0.00  

长期借款 1233.81  1233.81  1233.81  1233.81  利润总额 815.24  1050.79  1385.49  1752.60  

其他负债 617.60  575.58  575.58  575.58  减 :所得税 147.05  157.62  207.82  262.89  

负债合计 4549.63  4285.38  4620.81  4381.74  净利润 668.19  893.17  1177.67  1489.71  

股本 700.00  700.00  700.00  700.00  减 :少数股东损益 4.26  4.47  4.71  5.21  

资本公积 1308.58  1308.58  1308.58  1308.58  归属母公司股东净利润 663.94  888.71  1172.96  1484.49  

留存收益 2075.97  2813.45  3786.80  5018.68  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 4084.55  4822.02  5795.38  7027.26  经营性现金净流量 1153.3

2  

1363.03  1410.40  2152.00  

少数股东权益 65.77  70.24  74.95  80.16  投资性现金净流量 -1241.

04  

-550.00  -605.00  -666.00  

股东权益合计 4150.32  4892.26  5870.33  7107.42  筹资性现金净流量 554.69  -197.87  -232.87  -265.72  

负债和股东权益合计 8699.95  9177.64  10491.14  11489.16  现金流量净额 466.97  615.17  572.53  1220.29  
  

数据来源：西南证券 
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