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基本状况 
总股本(百万股) 851.55 
流通股本(百万股) 851.55 

市价(元) 8.92 

市值(百万元) 7595.86 

流通市值(百万元) 7595.86 

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） 2,167.20 2,132.55 2,381.62 2,966.55 3,571.29

营业收入增速 -6.74% -1.60% 11.68% 24.56% 20.39%

净利润增长率 41.05% 53.27% 53.02% 47.26% 33.38%

摊薄每股收益（元） 0.19 0.16 0.25 0.36 0.48

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/市场） — — — — —

市盈率（倍） 39.91 39.77 36.33 24.67 18.50

PEG 0.97 0.75 0.69 0.52 0.55

每股净资产（元） 2.90 1.69 1.88 2.24 2.72

每股现金流量 0.65 0.20 0.31 0.27 0.42

净资产收益率 6.50% 9.49% 13.09% 16.16% 17.73%

市净率 2.59 3.77 4.76 3.99 3.28

总股本（百万股） 473.09 851.55 851.55 851.55 851.55

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 芭田股份（002170）参股子公司金禾天成科技有限公司成功中标全国植物检疫信息化管理系统项目。 

 金禾天成承建的全国检疫信息化管理系统主要包含：产地检疫、调运检疫、疫情报送、国外引种等等。

其需要采集分析和监控的数据覆盖了包括新品种在内的全国主要农作物种植区域的种植品种、规模、疫

情等信息，以及全国主要农产品的运输方向、规模、检疫等信息。涉及组织面广，数据庞大。 

 全国植物检疫信息化系统建成后将大幅提高全国植物检疫工作的自动化程度、信息资源共享率和利用率，

实现全国植物检疫信息的数字化管理、网络化传输、可视化发布、图形化预警和远程诊断，使我国农业

植物检疫工作的科技水平全面提升和大幅度跨越。 

 未来承载农业信息化的商业化应用最核心环节在于大数据的获取，此次金禾天成获取植物检疫系统承建

权对于芭田股份“种植行业”信息化应用解决方案研发和推广具有战略意义。目前，金禾天成已经拥有

土壤遥感和病虫害监测预警的成熟信息化系统和大数据储备，未来随着农资投入品信息系统建成，公司

将在“种植生产—农资投入品—植物检疫”各个环节形成国内最全面的大数据系统。 

 芭田股份依托于金禾天成的大数据优势，在未来的农业物联网、农资及农产品交易平台建设方面将具备

领先优势。目前金禾天成在上海、浙江和云南已经成功获得了省级病虫害数字化检测预警系统平台，并

在内蒙古地区成功实施了产业化应用，未来大田农业物联网将成为芭田股份链接种植大户、植保中心和

经销商的重要平台，未来公司通过不断的物联网项目拓展，最终形成为以移动互联客户端为入口，生产

物联网为载体，农业生产大数据为基础的农资及农产品交易平台。 
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 2015 年我们看好芭田股份的核心理由在于：（1）利用金禾天成的大数据优势，通过生产物联网项目全国化

推进，不断获得种植大户、植保中心和经销商的用户资源；（2）继续通过土地流转获取土地资源，通过与种

植大户和专业种植公司合作，将公司的农资、技术服务及农业信息系统导入到未来的生产中，形成示范种植

效应；（3）随着生产物联网项目的拓展，建立以移动互联客户端为入口的农资及农产品交易平台。 

 预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.25，0.36，0.48 元，年均复合增速 44.3%，结合相对估值和绝对估

值，给予目标价 14.09-14.40 元，维持“买入”评级。潜在催化剂：土地流转和农业信息化建设落地。 

 近期大盘风格切换，金融及周期性股票领涨大盘，但我们认为芭田股份的复合肥主业、农业信息化建设、

以及土地流转进程并未放缓，公司基本面继续向好，建议各位投资继续积极买入具备种植生产大数据优势

的国内农业信息化龙头企业—芭田股份。 

 风险提示：土地流转带来的种植效益低于预期；信息化平台建设低于预期；化肥销售因天气等因素销售低于

预期，并购事项不能获得审批通过风险。 

 

 

 

 

 

图表 1：芭田股份业务收入预测 

单位：人民币百万元

项   目 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

化肥业务

销售收入 1,867.91 2,154.21 2,206.43 2,371.06 2,527.19 2,941.44

增长率（YOY） — 15.33% 2.42% 7.46% 6.58% 16.39%

毛利率 16.42% 14.85% 20.53% 20.89% 22.13% 22.50%

销售成本 1,561.19 1,834.32 1,753.48 1,875.80 1,967.92 2,279.66

增长率（YOY） — 17.49% -4.41% 6.98% 4.91% 15.84%

毛利 306.72 319.89 452.95 495.26 559.28 661.78

增长率（YOY） — 4.29% 41.60% 9.34% 12.93% 18.33%

占总销售额比重 100.72% 103.78% 104.82% 99.56% 85.19% 82.36%

占主营业务利润比重 110.56% 121.22% 129.79% 99.59% 83.39% 79.75%

磷肥项目母粒业务
销售收入 0.00 0.00 0.00 0.00 376.00 471.45

增长率（YOY） — — — — — 25.39%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 26.32% 27.91%

销售成本 0.00 0.00 0.00 0.00 277.04 339.85

增长率（YOY） — — — — — 22.67%

毛利 0.00 0.00 0.00 0.00 98.96 131.60

增长率（YOY） — — — — — 32.98%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 12.67% 13.20%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.76% 15.86%

甘蔗种植业务
销售收入 0.00 0.00 0.00 10.56 63.36 158.40

增长率（YOY） — — — — 500.00% 150.00%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 19.32% 19.60% 23.01%

销售成本 0.00 0.00 0.00 8.52 50.94 121.95

增长率（YOY） — — — — 497.89% 139.40%

毛利 0.00 0.00 0.00 2.04 12.42 36.45

增长率（YOY） — — — — 508.82% 193.48%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.44% 2.14% 4.44%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.41% 1.85% 4.39%

销售收入小计 1854.58 2075.76 2104.92 2381.62 2966.55 3571.29

销售成本小计 1577.15 1811.87 1755.94 1884.32 2295.89 2741.46

毛利 277.43 263.89 348.98 497.30 670.66 829.83

平均毛利率 14.96% 12.71% 16.58% 20.88% 22.61% 23.24%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 2：芭田股份三张报表 
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 2,324 2,167 2,133 2,382 2,967 3,571 货币资金 264 850 975 1,074 1,074 1,327

    增长率 50.58% -6.7% -1.6% 11.7% 24.6% 20.4% 应收款项 73 43 80 64 66 102

营业成本 -2,000 -1,888 -1,774 -1,884 -2,296 -2,741 存货 325 284 291 324 365 493

    %销售收入 86.1% 87.1% 83.2% 79.1% 77.4% 76.8% 其他流动资产 137 348 194 211 379 362

毛利 324 279 359 497 671 830 流动资产 799 1,523 1,539 1,673 1,884 2,283

    %销售收入 13.9% 12.9% 16.8% 20.9% 22.6% 23.2%     %总资产 72.0% 82.0% 61.8% 63.9% 64.6% 68.7%

营业税金及附加 -25 0 0 0 0 0 长期投资 0 0 68 68 68 68

    %销售收入 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 268 273 634 649 741 751

营业费用 -93 -86 -95 -99 -132 -154     %总资产 24.1% 14.7% 25.4% 24.8% 25.4% 22.6%

    %销售收入 4.0% 3.9% 4.5% 4.2% 4.5% 4.3% 无形资产 35 43 65 43 41 39

管理费用 -110 -94 -112 -133 -163 -186 非流动资产 311 334 951 944 1,034 1,043

    %销售收入 4.7% 4.4% 5.2% 5.6% 5.5% 5.2%     %总资产 28.0% 18.0% 38.2% 36.1% 35.4% 31.3%

息税前利润（EBIT） 96 99 152 265 375 490 资产总计 1,109 1,858 2,490 2,617 2,919 3,326

    %销售收入 4.1% 4.6% 7.1% 11.1% 12.6% 13.7% 短期借款 210 191 100 0 0 0

财务费用 -6 -8 -14 -25 -20 -19 应付款项 92 245 325 338 377 359

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.6% 1.0% 0.7% 0.5% 其他流动负债 32 25 58 110 60 72

资产减值损失 -5 3 -2 0 0 0 流动负债 333 462 483 448 438 431

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 8 6 542 542 542 542

    %税前利润 — 0.0% — 0.0% 0.0% — 负债 341 468 1,025 990 980 973

营业利润 84 94 136 240 355 471 普通股股东权益 753 1,371 1,439 1,597 1,905 2,316

  营业利润率 3.6% 4.3% 6.4% 10.1% 12.0% 13.2% 少数股东权益 16 18 26 29 34 37

营业外收支 6 7 14 4 4 4 负债股东权益合计 1,109 1,858 2,490 2,617 2,919 3,326

税前利润 91 101 149 244 359 475
    利润率 3.9% 4.6% 7.0% 10.2% 12.1% 13.3% 比率分析

所得税 -25 -9 -13 -32 -47 -61 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 27.3% 9.2% 8.5% 13.0% 13.0% 12.8% 每股指标

净利润 66 91 137 212 312 414 每股收益(元) 0.160 0.188 0.160 0.246 0.362 0.482

少数股东损益 3 2 0 3 4 3 每股净资产(元) 1.901 2.899 1.690 1.876 2.237 2.720

归属于母公司的净利润 63 89 137 209 308 411 每股经营现金净流(元) -0.096 0.654 0.205 0.312 0.265 0.418

    净利率 2.7% 4.1% 6.4% 8.8% 10.4% 11.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.40% 6.50% 9.49% 13.09% 16.16% 17.73%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 5.70% 4.80% 5.49% 7.99% 10.55% 12.35%

净利润 66 91 137 212 312 414 投入资本收益率 9.77% 12.30% 13.11% 22.57% 24.52% 28.63%

少数股东损益 0 0 0 3 4 3 增长率

非现金支出 38 35 44 47 59 72 营业总收入增长率 50.58% -6.74% -1.60% 11.68% 24.56% 20.39%

非经营收益 8 0 33 28 24 24 EBIT增长率 -21.21% 3.05% 53.24% 74.50% 41.79% 30.65%

营运资金变动 -150 183 -39 -21 -169 -154 净利润增长率 -39.71% 41.05% 53.27% 53.02% 47.26% 33.38%

经营活动现金净流 -38 309 174 269 230 359 总资产增长率 38.76% 67.46% 34.04% 5.07% 11.55% 13.94%

资本开支 81 228 369 35 146 76 资产管理能力

投资 4 0 -70 0 0 0 应收账款周转天数 5.6 8.2 8.4 7.9 6.6 8.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 48.3 58.8 59.1 62.1 57.6 65.2

投资活动现金净流 -76 -228 -439 -35 -146 -76 应付账款周转天数 7.3 7.6 8.0 8.2 7.7 7.9

股权募资 0 572 0 0 0 0 固定资产周转天数 35.4 41.5 42.2 38.9 37.9 36.7

债权募资 180 -19 443 -100 0 0 偿债能力

其他 -29 -87 -36 -32 -79 -28 净负债/股东权益 -7.03% -47.40% -23.23% -33.15% -27.86% -33.67%

筹资活动现金净流 151 466 408 -132 -79 -28 EBIT利息保障倍数 15.0 12.1 11.1 10.7 18.4 25.2

现金净流量 36 547 143 102 5 255 资产负债率 30.74% 25.22% 41.15% 37.83% 33.57% 29.25%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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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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占阿姆斯总股本的比例超过 1%。本报告系公司研究员根据芭田股份（代码：002170.SZ）公开信息所做的独立
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