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正式进军农业综合服务，继续看好公司转型发展 
 ■事件：公司公告称为顺应我国农业发展形势，结合土地流转现状和

公司实际情况，拟出资 5 亿元设立农业服务子公司，通过对外投资、 

合资合作等方式为种植大户、农业合作社、家庭农场等提供综合性农

业解决方案。 

■土地流转率超四分之一，中央一号文鼓励现代农业：截至 2014 年

上半年，我国土地流转面积已达 3.8 亿亩，占全国耕地面积的 28%，

达到 2008 年土地流转面积的 3.5 倍，各类专业种植大户达到 367 万户，

合作社达到 98 万个。中央发布的 2015 年一号文指出，要加快构建新

型农业经营体系。要求引导土地经营权规范有序流转，创新土地流转

和规模经营方式，积极发展多种形式适度规模经营，鼓励发展规模适

度的农户家庭农场，完善对粮食生产规模经营主体的支持服务体系。

要求推进农业产业化示范基地建设和龙头企业转型升级。鼓励工商资

本发展适合企业化经营的现代种养业、农产品加工流通和农业社会化

服务。因此在市场形势和国家政策的双重东风之下，公司从原有简单

的肥料供应商向农业服务商转型，延伸产业链和价值链，建立农业服

务子公司提供综合性农业解决方案，我们认为是转型正当时。 

■涉足农业服务是大势所趋，看好公司转型发展：具体分析见下文。 

■复合肥行业分化已经开始，强者将恒强，继续看好主营快速增长：

具体分析见下文。 

■站在农资变革的起点未来公司发展空间巨大，继续维持买入-A 评

级：农资信息化和土地流转加速的背景下，农资的大变革时代已经到

来，公司适时推出股权激励将显著提升管理层积极性，未来我们认为

公司在农业服务和农资渠道的转型发展正当时，我们看好其未来成为

综合性农业服务商和农资电商的龙头之一。我们预计公司 15-16 年

EPS 分别为 2.19 和 2.88 元，维持公司“买入-A”的投资评级，目

标价 50 元。 

■风险提示：单质肥产品价格下跌的风险、复合肥销量低于预期等 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5,056.7 5,345.5 5,653.9 6,547.8 7,661.0 
净利润 291.7 397.2 492.1 626.1 821.9 

每股收益(元) 1.02 1.39 1.72 2.19 2.88 

每股净资产(元) 8.07 9.34 10.77 12.56 14.83 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 35.0 25.7 20.7 16.3 12.4 
市净率(倍) 4.4 3.8 3.3 2.8 2.4 

净利润率 5.8% 7.4% 8.7% 9.6% 10.7% 

净资产收益率 12.7% 14.9% 16.0% 17.5% 19.4% 

股息收益率 0.3% 1.1% 0.8% 1.1% 1.7% 

ROIC 24.4% 46.8% 36.6% 32.3% 51.1% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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■涉足农业服务是大势所趋，看好公司转型发展：在目前农业种植大户和合

作社兴起的背景下，原来的小农经济已经逐步被适度规模化的种植所取代，

在此背景下终端需求将发生显著变化（从买产品到买服务），同时规模种植的

经济性也明显体现出来。我们在去年 9 月 1 日的深度报告《土地流转风起，新

农资模式起飞》的报告中就指出，未来农资企业转型之路将可能直接通过合

资形式参与土地流转，同时依靠前端提供包括种子、农药、化肥等农资品，

中端提供种植和农技服务，后端提供粮食收储和简单加工等，实现农业生产

的闭环经营，在这种规模化的模式下农业种植的回报率将显著增强（有望提

高到 15-20%）。未来农业服务公司将是大势所趋，产业链各端优势企业均可能

加快涉足（如象屿股份从粮食流通切入、辉隆股份从农资流通切入等等），我

们看好公司作为农资供应龙头企业未来在农资供应的横向延伸以及产业链农

业服务的纵向延伸发展。 

■复合肥行业分化已经开始，强者将恒强，继续看好主营快速增长：在土地

流转加速及农耕效率提升的背景下，复合肥行业需求年均 5-7%以上的增长将

持续，而作为行业龙头企业的金正大和史丹利截止目前合计市占率不到 10%，

有很大的提升空间。我们判断未来行业龙头的市占率将得到显著攀升，最大

的优势和壁垒是全国性的供应链、渠道和品牌，而未来的优势和壁垒将逐步

延伸至整个农业服务，产品粘性和差异化程度将显著提高。近 1-2 年开始，复

合肥企业的占有率已经开始分化，前十大企业市占率相比之前几年已经提升

10%（从 21%上升至 31%），中小型企业份额明显下降，我们认为未来产品、

渠道和服务无核心优势的复合肥企业也将逐步萎缩，而龙头企业将强者恒强。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 02 月 03 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5,056.7 5,345.5 5,653.9 6,547.8 7,661.0  成长性      
减:营业成本 4,335.2 4,308.2 4,596.1 5,254.0 6,040.7  营业收入增长率 10.7% 5.7% 5.8% 15.8% 17.0% 

营业税费 3.1 1.5 2.3 2.6 3.1  营业利润增长率 19.7% 40.7% 16.0% 28.8% 31.8% 

销售费用 264.0 372.5 318.0 368.3 430.9  净利润增长率 18.8% 36.2% 23.9% 27.2% 31.3% 
管理费用 141.9 231.0 174.6 202.3 236.6  EBITDA 增长率 11.9% 39.7% 23.6% 26.9% 29.9% 

财务费用 -32.5 -40.2 - - -  EBIT 增长率 10.7% 42.4% 26.4% 28.8% 31.8% 

资产减值损失 0.1 -0.9 -0.1 -0.3 -0.4  NOPLAT 增长率 9.9% 40.5% 33.2% 28.8% 31.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -26.9% 70.2% 46.3% -16.8% 34.2% 

投资和汇兑收益 0.2 12.1 - 4.1 5.4  净资产增长率 13.1% 16.0% 15.4% 16.5% 18.1% 
营业利润 345.1 485.5 563.0 725.1 955.5        

加:营业外净收支 11.7 6.9 16.0 11.5 11.5  利润率      

利润总额 356.9 492.4 579.0 736.6 967.0  毛利率 14.3% 19.4% 18.7% 19.8% 21.2% 

减:所得税 65.2 95.2 86.9 110.5 145.1  营业利润率 6.8% 9.1% 10.0% 11.1% 12.5% 

净利润 291.7 397.2 492.1 626.1 821.9  净利润率 5.8% 7.4% 8.7% 9.6% 10.7% 

       EBITDA/营业收入 7.1% 9.4% 11.0% 12.0% 13.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.2% 8.3% 10.0% 11.1% 12.5% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 1,494.2 1,536.7 1,213.6 2,061.1 2,201.0  固定资产周转天数 28 32 33 28 24 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 12 -8 6 3 1 
应收帐款 18.4 11.7 30.3 16.8 35.0  流动资产周转天数 211 194 190 189 196 

应收票据 - - 2.3 0.9 0.8  应收帐款周转天数 2 1 1 1 1 

预付帐款 501.4 518.9 564.0 622.3 783.6  存货周转天数 77 57 66 65 61 

存货 1,023.6 660.7 1,414.9 938.4 1,660.1  总资产周转天数 270 281 294 288 288 

其他流动资产 2.6 2.3 4.2 3.0 3.2  投资资本周转天数 65 70 102 96 87 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8  ROE 12.7% 14.9% 16.0% 17.5% 19.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 7.2% 9.3% 9.9% 11.3% 12.2% 
固定资产 435.8 523.2 518.8 509.7 496.0  ROIC 24.4% 46.8% 36.6% 32.3% 51.1% 

在建工程 292.1 701.0 801.0 901.0 1,001.0  费用率      

无形资产 249.9 306.9 299.2 291.4 283.7  销售费用率 5.2% 7.0% 5.6% 5.6% 5.6% 

其他非流动资产 41.0 28.4 104.5 189.6 265.5  管理费用率 2.8% 4.3% 3.1% 3.1% 3.1% 

资产总额 4,062.8 4,293.4 4,956.3 5,538.0 6,733.6  财务费用率 -0.6% -0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 7.4% 10.5% 8.7% 8.7% 8.7% 

应付帐款 226.1 275.0 233.0 328.4 343.5  偿债能力      

应付票据 797.5 431.7 801.6 663.5 1,012.8  资产负债率 43.3% 37.8% 37.8% 35.1% 37.0% 

其他流动负债 671.3 585.6 686.8 772.0 914.5  负债权益比 76.4% 60.7% 60.8% 54.2% 58.7% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.79 2.11 1.88 2.07 2.06 
其他非流动负债 64.5 329.0 152.4 181.9 221.1  速动比率 1.19 1.60 1.05 1.53 1.33 

负债总额 1,759.3 1,621.3 1,873.8 1,945.8 2,491.9  利息保障倍数 -9.63 -11.08    

少数股东权益 - 5.3 5.3 5.3 5.3  分红指标      

股本 169.0 219.7 285.6 285.6 285.6  DPS(元) 0.12 0.38 0.29 0.41 0.60 

留存收益 2,134.5 2,447.2 2,791.7 3,301.2 3,950.9  分红比率 11.6% 27.7% 16.6% 18.6% 21.0% 
股东权益 2,303.5 2,672.2 3,082.5 3,592.1 4,241.7  股息收益率 0.3% 1.1% 0.8% 1.1% 1.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 291.5 397.2 492.1 626.1 821.9  EPS(元) 1.02 1.39 1.72 2.19 2.88 
加:折旧和摊销 47.4 57.3 57.1 61.8 66.4  BVPS(元) 8.07 9.34 10.77 12.56 14.83 

资产减值准备 0.1 -0.9 - - -  PE(X) 35.0 25.7 20.7 16.3 12.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.4 3.8 3.3 2.8 2.4 

财务费用 4.4 10.7 - - -  P/FCF 43.6 177.6 -41.7 10.5 33.2 
投资损失 -0.2 -12.1 - -4.1 -5.4  P/S 2.0 1.9 1.8 1.6 1.3 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 10.4 13.4 14.6 10.4 7.9 

营运资金的变动 595.1 97.5 -432.8 479.3 -380.7  CAGR(%) 29.0% 27.4% 26.1% 29.0% 27.4% 

经营活动产生现金流量 930.3 424.0 116.5 1,163.0 502.2  PEG 1.2 0.9 0.8 0.6 0.5 

投资活动产生现金流量 -437.0 -501.6 -225.3 -221.0 -219.4  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -367.0 232.4 -214.3 -94.5 -142.8  REP      

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，

保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因
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示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司动态分析/史丹利 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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 范洪群 0755-82558087 fanhq@essence.com.cn 
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