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三季度经营好转，全年业绩稳定增长 
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投资要点 

事项：公司发布2014年三季报，前三季度实现收入41.55亿元，同比下降0.34％，
归属上市公司股东净利润 4.13亿元，同比增长 23.25％，每股收益 1.45元，业
绩符合预期，公司预计 2014年全年净利润同比增长 20～25％。 

平安观点: 

 三季度销量恢复增长，毛利率保持高位 

三季度单质肥初现企稳迹象，复合肥经销商采购积极性增加，公司经营形势好
转，三季度销售收入和净利润分别同比增长 15.31％和 24.57％。我们预计公司
三季度复合肥销量增长超过 10％，一举扭转了上半年销量增长缓慢的局面。受
益去年以来采购管理方式改进以及原材料同比下降，公司三季度综合毛利率依
然保持高位，达到 22.5％，环比基本持平，同比提升 2个百分点。 

前三季度公司期间费用率有所提高，销售费用率 6.46％，同比提高 0.76个百分
点，管理费用率为 4.67％，同比提升 1.61个百分点。尽管如此，由于前三季度
公司综合毛利率提升 4.1 个百分点，期间费用率上升负面影响仍被较为有效减
弱。 

 未来新增产能逐步达产，股权激励增强业绩增长确定性 

公司现有复合肥产能 520 万吨，分布于山东、河南、湖北、吉林、贵州等地，
今年下半年公司又在江西丰城兴建 60万吨产能，并成立吉林扶余子公司，产能
保持扩张的态势。预计明年起，公司近年布局的新产能将逐渐达产，销量有望
继续保持增长。 

9月公司公告了限制性股权激励计划草案，业绩考核条件为以 2013年净利润为
基数，2014～2016年净利润增长幅度不低于 20％、44％和 73％，且当年净资
产收益率不低于15％，相当于2014～2016年期间净利润年复合增速达到20％，
显示管理层对未来发展信心，增强公司未来业绩增长确定性。 

 盈利预测即投资评级 

鉴于公司毛利率继续保持高位，我们略提高毛利率假设，将 2014年 EPS预测
由此前的 1.64元上调为 1.72元，维持 2015、2016年 EPS预测不变，分别为
2.10和 2.57元，则我们对公司 2014～2016年最新 EPS预测对应前收盘价的
PE分别为 18.5、15.1和 12.3倍，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：新产能达产进度低于预期、原材料波动导致库存损失的风险。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：31.75元 

主要数据 

行业 平安基础化工 

公司网址 www.shidanli.cn 

大股东/持股 高文班等/53.35% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 286 

流通 A股(百万股) 165 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 90.68 

流通 A股市值(亿元) 52.27 

每股净资产(元) 10.40 

资产负债率(%) 36.77 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 5,057 5,345 5,625  7,458 9,307 

YoY(%) 10.7 5.7 5.2 32.6 24.8

净利润(百万元) 292 397 491  599 735 

YoY(%)  18.8 36.2 23.7 21.9 22.8

毛利率(%) 14.3 19.4 20.0 19.1 19.1

净利率(%) 5.8 7.4 8.7 8.0 7.9

ROE(%) 12.7 14.9 16.1 16.4 16.8

EPS(摊薄/元) 1.02 1.39 1.72 2.10 2.57 

P/E(倍) 31.1 22.8 18.5  15.1 12.3 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 2730 2951 3898 4951  营业收入 5345 5625 7458 9307 

  现金 1537 1596 1901 2460  营业成本 4308 4500 6032 7528 

  应收账款 0 0 0 0  营业税金及附加 1 2 2 3 

  其他应收款 12 21 27 34  营业费用 372 352 447 558 

  预付账款 519 540 724 903  管理费用 231 225 298 372 

  存货 661 765 1206 1506  财务费用 -40 -38 -35 -35

  其他流动资产 2 30 39 48  资产减值损失 -1 0 0 0

非流动资产 1563 1745 1810 1920  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 4 0 0 0  投资净收益 12 6 9 8 

  固定资产 523 1216 1350 1397  营业利润 486 591 722 888 

  无形资产 307 330 354 377  营业外收入 13 8 8 8 

  其他非流动资产 729 199 107 146  营业外支出 6 0 0 0 

资产总计 4293 4696 5708 6871  利润总额 492 599 730 896 

流动负债 1292 1546 1942 2378  所得税 95 108 131 161 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 397 491 599 735 

  应付账款 197 180 241 301  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 397 491 599 735 

非流动负债 329 97 114 106  EBITDA 503 649 836 1026 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.39 1.72 2.10 2.57 

  其他非流动负债 329 97 114 106       

负债合计 1621 1643 2056 2484   

 少数股东权益 5 5 5 5  主要财务比率  

  股本 220 286 286 286  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  资本公积 1151 1085 1085 1085  成长能力   

  留存收益 1296 1678 2277 3012  营业收入（%） 5.7 5.2 32.6 24.8

归属母公司股东权益 2667 3048 3647 4382  营业利润（%） 40.7 21.7 22.2 23.0

负债和股东权益 4293 4696 5708 6871  归属于母公司净利润（%） 36.2 23.7 21.9 22.8

     获利能力   

     毛利率（%） 19.4 20.0 19.1 19.1

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 7.4 8.7 8.0 7.9

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE(%) 14.9 16.1 16.4 16.8

经营活动现金流 424 611 472 797  ROIC(%) 24.8 29.5 30.5 34.7

净利润 397 491 599 735  偿债能力   

折旧摊销 57 96 149 173  资产负债率（%） 37.8 35.0 36.0 36.1

财务费用 -40 -38 -35 -35  净负债比率（%） 0.0 0.0 0.0 0.0

投资损失 -12 -6 -9 -8  流动比率 2.11 1.91 2.01 2.08 

营运资金变动 -26 99 -248 -61  速动比率 1.60 1.41 1.39 1.45 

其他经营现金流 48 -30 16 -7  营运能力   

投资活动现金流 -502 -271 -202 -273  总资产周转率 1.28 1.25 1.43 1.48 

资本支出 514 250 180 250  应收账款周转率 - - - -

长期投资 0 -4 0 0  应付账款周转率 25.01 23.85 28.64 27.76 

其他投资现金流 13 -25 -22 -23  每股指标（元）   

筹资活动现金流 232 -281 35 35  每股收益(最新摊薄) 1.39 1.72 2.10 2.57 

短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 2.14 1.65 2.79 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.34 10.67 12.77 15.34 

普通股增加 51 66 0 0  估值比率   

资本公积增加 -51 -66 0 0  P/E 22.8 18.5 15.1 12.3 

其他筹资现金流 232 -281 35 35 P/B 3.4 3.0 2.5 2.1 

现金净增加额 155 59 305 559 EV/EBITDA 15 12 9 8 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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