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成交金额 芭田股份 上证指数

 

(%) 1 个月  6个月  12 个月 

绝对表现 31.44% 131.33% 132.42% 

相对表现 27.20% 88.81% 62.63% 

评级：推荐(首次) 

基础数据 

 收盘价(2015-3-11) 13.88 

 目标价(未来 6 个月)  — 

52 周内高  13.88  

52 周内低 5.07 

总市值(百万元) 11819.56 

流通市值(百万元) 11819.16 

总股本(百万股)  851.55 

已流通(百万股) 632.02 

限售股(百万股) 219.53 

每股净资产(元) 41.80 

投资要点 

 复合肥龙头企业，一体化正夯实。公司是我国复合肥行业第一家上市公司，定位为食物

链营养专家，主营业务为灌溉费、控释肥等高端肥料的生产和销售。目前拥有年产183万吨/

年复合肥产能，预计2015年复合肥总产能将达到280万以上吨。随着贵州复合肥项目配套磷

矿石资源的开出，有望强化公司一体化生产能力。  

 主业发展向好，盈利水平提升。2011年来，公司加大了产品结构调整和营销力度，主营

业务进入增长的快车道。2011-2014年公司归属于上市公司股东的净利润由0.63亿元增至

1.87亿元，年复合增速达43.57%，此外，公司复合肥产品原材料主要为尿素、磷酸一铵、氯

化钾等基础化肥，近两年上游原料全球产能过剩，产品价格跌跌不休，而公司具备较强的品

牌和渠道优势，产品议价能力强，在目前高端产品销售比重加大情况下盈利水平正逐步提高。

 收购金禾天成，迈向农业信息化。农业信息化是采用现代信息技术和工具改造农业的全

过程，有助于提高农业种植和经营的效率。目前政策力推下的农业信息化未来潜力巨大。我

们认为公司通过收购金禾天成，切入到农业信息化，在双方优势互补后有望加快公司成为生

态农业和智慧农业领先企业的进程。  

 进军品牌种植，布局生态农业。近阶段公司依靠积累的灌溉肥、测土配方等领域的优势，

签定了多项品牌种植协议，并已在广西来宾市流转承包25万亩土地，开展甘蔗高效种植。由

此进入到品牌种植领域，有望开辟新的业务增长极和发展空间。  

 并购微生物肥企业，完善产品结构。近年得益于产品质量改善和市场认可度提升，中国

微生物肥料市场呈扩大之势。2013年产量达900万吨，自2003年以来的年复合增速达16.20%。

公司通过收购阿姆斯公司，进入到微生物肥领域，有助于完善产品结构与战略布局，实现生

产与销售的协同，快速做大企业规模。  

 投资建议：公司紧紧围绕生态芭田、智慧芭田的战略定位，布局农业+食品+健康的一体

化产业，已进入发展新阶段。随着公司贵州基地建成、营销体系升级，品牌种植和农业大数

据业务崛起以及整合不断持续，未来无论从规模还是质量上，芭田有望获得更好的行业地位。

预计公司2014-2016年每股收益分别为0.22元、0.35元、0.48元，首次给予推荐的投资评级。

 风险提示：信息化平台项目进度放缓、并购收购后整合销售不达预期以及市场低迷风险。

数据来源：WIND, 爱建证券研究发展总部预测�

财务预测简表(单位：百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2132.55  2358.06  2932.50  3650.97  

增长率(%) -1.60% 10.57% 24.36% 24.50% 

归属母公司股东净利润 136.62  186.78  299.27  409.77  

增长率(%) 53.27% 36.72% 60.22% 36.85% 

每股收益(EPS) 0.160  0.219  0.351  0.481  

市盈率(PE)    86.75 63.38 39.54 28.86 
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一、公司介绍：复合肥龙头正逐步壮大 

1.1  国内复合肥龙头企业 

公司成立于1989年，2007年在深交所上市，是我国复合肥行业第一家上市公司。

其主营以生产复合肥、缓控释肥、灌溉肥、绿色生态肥为主，是一家集科研、生产、

销售为一体，开发利用工农业废弃物变废为肥的环保型国家高新技术企业。公司拥有

行业领先高塔造粒、低成本缓控释、包膜包裹控释、氨酸及其聚磷酸铵农用生产、纳

米增效、中微量元素有机螯合、聚谷氨酸增效、快速腐熟发酵等上百项专利技术。 

 

图1  公司定位食物链营养专家

 

资料来源：公司官网，爱建证券研究发展总部 

 

 

1.2  全国拥有多个生产基地 

目前公司拥有年产183万吨每年复合肥产能，主要分布于深圳、江苏徐州、广西

贵港、湖北等多个生产基地。2012年公司投入巨资将触角延伸至贵州省瓮安县，计划

建设210万吨每年高新磷肥及配套精细磷化工项目，项目分三期投产，每期建成年产 

70万吨复合肥生产线。2014年3月一期20万吨每年复合肥装置投产，2015年有望新增 

100万吨每年产能，届时复合肥总产能将达到283万吨每年。 
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图 2  全国芭田销售网络分布情况 

 

资料来源：公司官网，爱建证券研究发展总部 

 

 

1.3  黄培钊先生是公司实际控制人 

目前董事长黄培钊为公司实际控制人，持有公司 28.30%的股份。 

 

                            图 3  公司主要股权结构 

资料来源：公司财报，爱建证券研究发展总部 

 

 

 

二、主业发展向好，盈利水平提升 

2011年来，公司加大了产品结构调整和营销力度，主营业务进入增长的快车道。

2011-2014年公司归属于上市公司股东的净利润由0.63亿元增至1.87亿元，年复合增速

达43.57%，2014年增长幅度达36.70%，经营实力持续增强。此外，公司复合肥产品原

材料主要为尿素、磷酸一铵、氯化钾等基础化肥，近两年上游原料全球产能过剩，产

品价格跌跌不休，而公司具备较强的品牌和渠道优势，产品议价能力强，在高端产品

销售比重加大情况下盈利水平有望逐步提高。2014年前三季度销售毛利率达20.50%，

      黄培钊 

    深圳芭田生态工程股份公司 

28.30% 
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达到新高位。我们判断上游单质肥价格将窄幅波动，利于复合肥价格稳定，同时，结

合公司贵州项目实现一体化以及持续推动的内部奖罚考核机制的实施，未来公司销售

毛利率有望稳中趋升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、战略思路清晰，打造生态农业产业链运营平台 

芭田公司以食物链营养专家为使命，致力于成为生态农业的产业链运营者，商业

模式正从传统的复合肥产品提供商转型成为全面解决种植问题的服务提供商。公司的

发展战略从“生态农业、智慧农业”两个方向落地。生态芭田上，围绕上游磷矿资源，

主营新型肥料和植物营养调养品，下游土地流转、品牌种植和健康美味的优质农产品

的产业链进行经营。智慧芭田上，围绕农业大数据，农业物联网、农业移动互联、农

资交易平台进行布局推进。 

具体来看，在上游矿产资源方面，2012 年公司与瓮安县政府签订了《聚磷酸等

高新磷复肥及配套磷化工项目投资协议书》，获得了瓮安辖区内已探明平均品位（五

氧化二磷含量）23%以上、储量在2 亿吨以上的采矿权的配置权。目前公司已建成磷

反应工艺的后部分环节，开矿、选矿、料浆的处理等前期环节也在稳步推进。贵州项

目总设计产能210万，一期中的20万吨高塔全溶灌溉复合肥项目于去年3月建成并投

                    图 4  近年公司业绩变化情况                        图 5  近年公司毛利与净利率变化情况 
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产，一期中其它部分将于今年年初投产。新型肥料及植物营养调养品方面，公司在2003 

年国内首家推出高塔硝硫基，2009年独创“肥料+方法+设施”三位一体施肥模式，

2013年公司新型肥料占全部产品销量超过60%。2014年公司收购了以微生物肥为主要

产品的阿姆斯，进一步拓展了公司肥料产品线。在土地流转及品牌种植方面，公司先

后在2014年6月、12月和今年1月签订了多项合作框架协议，将公司实行的生态农业和

智慧农业战略在土地种植上落地，有望推动公司战略实现及农业发展水平提高。 

此外，2014年公司购买了金禾天成20%的股权，并拥有金禾剩余31%股权的优先

购买权。金禾拥有种植业全产业链大数据，并拥有数据分析能力，金禾天成将是公司

智慧农业战略发展的重要基石，未来公司一方面将加大投入，继续发展金禾天成的数

据库以及处理能力，另一方面，公司也可能继续通过外延式并购，推进公司的智慧农

业战略。 

                      

图 6  公司战略体系布局情况 

 

   资料来源：爱建证券研究发展总部 

 

 

四、 国内农业信息化是大势所趋，潜力巨大 

中国农业信息化发端于20世纪80年代，目前已初步完成了基本框架的构造阶段，

开始步入健全完善和提高阶段，正在实现发展阶段的历史性跨越。《全国农业农村信
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息化发展十二五规划》提出了 2012-2015年的总体发展目标，预计今年农业信息化建

设将取得明显进展。规划要求十二五期间，全国农业生产经营信息化整体水平翻两番，

农业农村信息化总体水平从20%提高到35%，基本完成农业农村信息化从起步阶段向

快速推进阶段的过渡。2013年4月11日，农业部出台了《农业部关于加快推进农业信

息化的意见》，争取用五年的时间，农业农村信息化水平有一个大的提升，向农业生

产智能化、农业经营网络化、农业行政高效透明、农业服务灵活便捷的目标迈进。同

时，随着农村网络覆盖区域的逐步扩大，智能手机将在农村普及，大数据和移动互联

对农业的改造已经到来，这将带来巨大的投资机会。 

此外，农业信息化涉及农业整个过程，利于提高经营效率。农业信息化是指将现

代信息技术和工具应用于农业生产、流通、交易、消费等各个环节，改造传统农业，

提高农业经营的生产效率和管理效率，促进农业持续、稳定、高效发展的过程。农业

信息化是农业全过程的信息化，涉及农业产前、产中、产后各个阶段，采用计算机、

移动终端、监测设备、大数据、物联网、云计算、3S等多种网络设备和信息化技术，

可以优化升级传统农业，引进计算机技术到传统农业的操作过程中，使农业生产自动

化、信息化，有助于降低农业经营中的成本和风险，提高农业的运营效率和农民的经

营收入。 

 

                图 7  农业信息化实施的刺激要素 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     资料来源：爱建证券研究发展总部 
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五、公司业务分析：产品需求空间大，服务链走向完善 

5.1 化肥需求平稳 ，复合肥施用比例正不断提高 

2013年，全国化肥施用量为5900万吨，行业需求相对稳定，每年以2%左右增速增

长。由于复合肥相比单质肥养分高，对于提高肥料利用率、促进作物高产均有明显优

势。目前复合肥目前占全部化肥施用量比例在30%左右，未来仍有较大提升空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.2  公司产能逐步释放下增长空间显现 

公司在2012年增发启动的贵州项目，设计产能为210万吨，预计2015年将有120万

吨投产，使得公司整体产能将增长70%。同时，待贵州项目取得磷矿采矿权后，将进

一步降低公司的成本，提高公司产业链竞争力。我们看到，自2011年以来公司产能利

用率不断提升，另一可以看到公司产销率几乎接近100%。主要原因是公司产品旺季

供不应求、淡季产能得不到合理利用。公司将不断通过提高仓储能力，以有效利用淡

季产能，提高产能利用率。 

 

 

 

 

 

          图 8  近年全国化肥施用量情况                       图 9  近年非复合与复合肥占比情况 
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资料来源：WIND，爱建证券研究发展总部 
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5.3  微生物肥市场处于高增长期，阿姆斯在行内领先 

公司收购的阿姆斯拥有核心微生物菌种技术，研发水平在行业前列，目前行业内

微生物肥料企业有800多家，能够自主研发菌剂的不到30家。阿姆斯是以微生物肥料

研发、生产、销售及相关技术服务为主营业务的高新技术企业。目前，阿姆斯拥有较

为先进的菌种发酵设备和肥料生产设备，具有液体、颗粒及粉剂微生物肥料的生产加

工能力，其产品系列主要包括微生物菌剂、生物复混肥、生物有机肥等。2013年公司

营业收入为6356万元，其中微生物菌剂、生物复混肥、生物有机肥分别占43%、38.10%、

18.40%，实现归属于母公司股东的净利润为650万元。同时，阿姆斯还在土壤改良剂、

生物防控菌剂等方面具有技术储备，是第一家具有完整生物肥产业链的公司。 

我们认为，微生物肥料的发展有利于环境的保护以及食品的安全，行业属于朝

阳产业，世界上已有70 多个国家和地区开发应用了微生物肥料，欧美发达国家农业

生产中，微生物肥料的使用量已占到了肥料总量的20%以上，且产量以每年10-20%

的速度递增目前我国微生物肥料的产量在整个肥料行业中所占的比重约为4%，行业

未来发展空间很大。 

 

 

 

   图 10  近年公司产能利用率情况                      图 11  近年公司产销对比情况
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资料来源：WIND，爱建证券研究发展总部 
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5.4  金禾天成的种植业大数据具备竞争优势 

金禾天成公司一直伴随着中国种植业信息化的进程成长，得到了各级政府相关部

门的支持，并协助政府相关部门可以更好地去指导生产实践。金禾天成代表产品是为

全国农业技术推广服务中心及各地方植保中心提供农作物重大病虫害数字化监测预

警平台、县级植保信息管理系统的开发、维护等服务。通过多年的系统及平台建设，

公司积累了海量种植业生产大数据，数据覆盖全国、省市、县，涵盖了土壤、种植面

积、种植时间、生长情况、气象、病虫害、种子、用药、用肥、基础地理数据等，形

成了独有的竞争优势。 

目前可以看到金禾天成公司的团队已经在农业信息化默默耕耘了很多年，成果卓

越，2013 年获得了全国农牧渔业丰收奖一等奖，这个奖项是农业技术推广成果类的

最高奖项。我们认为并购之后，公司将会加大投入，并更好的融合双方的优势资源。

并以次我契机，开始联盟更多的产业巨头，一起构建智慧农业的大生态。 

 

图 12  阿姆斯近年收入情况以及预测(万元)                   图 13  阿姆斯 13 年收入构成情况
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资料来源：WIND，爱建证券研究发展总部 
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                                图 14 农业大数据运行框架 

 

        资料来源：公司网站，爱建证券研究发展总部 

 

 

5.5  营销模式与营销网络正进一步完善 

目前芭田营销网络已全面覆盖至全国二十三个省、四个自治区、四个直辖市。同

时，在全国拥有一万多个覆盖至县、乡镇、村的三级立体网络终端，营销布局也已从

南到北，形成了结构合理、管理完善的体系化布局。未来随着公司的有序扩张以及配

有健全的农化服务队伍，高效的物流配送系统、先进的信息处理系统等的有机协作，

将建立起更为厂商一体化的渠道支撑体系。此外，公司目前正下放权力，成立利润小

单元(类似于阿米巴模式)，激发个人和小团队的积极性，利于销售业务的推进。 

 

                       图 15  公司销售团队培训实景 

 

资料来源：WIND，爱建证券研究发展总部 
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                                图 16  芭田星级品牌店推广 

 

资料来源：WIND，爱建证券研究发展总部 

 

 

 

六、 品牌种植正逐步成型，打通下游出口 

近阶段公司分别于2014年6月、12月以及今年1月与广西来宾市农业发展投资公

司、北京天瑞嘉成科技公司以及南宁振企农业科技开发公司逐一签署了《战略合作协

议书》，旨在土地流转、原料加工、水肥一体、测土配方以及品牌种植服务平台建设、

推进种植标准化、农资标准化及流通化等方面开展全面的战略合作。 

我们认为，出于生态农业和智慧农业战略布局的要求，为保证食品源头健康，公

司在提高种植效率，扎进生产链条，形成稳定客户社区，进行科学种植，创新农资营

销模式和创新商业模式价上下功夫，将有效打通下游出口进而开辟公司新的业务增长

极，发展空间有望进一步打开。此外，在目前国家也正在推动土地流转和生态农业的

大背景下公司还在内蒙古、河北、东北等地方精选品种来进行品牌种植推广，未来也

有望继续在其他省份扩大种植规模，品牌种植业务的空间较为广阔。同时，通过公司

示范种植可展现公司肥料的有效性，通过提高作物产量或品质，以提升芭田品牌效应，

达到拉动主业肥料销售的效果并能增加公司利润。 
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                             图 17  公司农业品牌种植实施的刺激要素 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

   资料来源：WIND，爱建证券研究发展总部 

 

 

 

七、盈利预测与建议 

我们预计公司 2014-2016 年分别实现销售收入 23.58 亿元、29.35 亿元、36.50 亿

元，同比增长 10.57%、24.46%、24.36%；实现归属于母公司净利润 1.87 亿元、2.99

亿元、4.09 亿元，同比增长 36.72%、59.89%、36.79%；对应 2014-2016 年每股收益分

别为 0.22 元、0.36 元、0.48 元。对应当前股价，2014-2016 年市盈率分别为 63.09 倍、

39.66 倍、28.92 倍。 

随着公司贵州基地的建成、营销体系的升级，品牌种植和农业大数据业务的崛起

以及整合的不断持续，未来无论从规模还是质量上看，芭田有望获得更好的行业地位。

在业绩成长性方面，可以看到公司传统化肥业务也有望因产能释放以及营销升级将继

续保持高增长态势，而新利润增长点品牌种植和种植服务市场的空间巨大，也蕴含了

巨大的利润提升潜力。更重要的是我们认为芭田股份在成功并购金禾天成以及阿姆斯

后，将掌控包括种植业大数据及运营在内的上、中、下游一体化的农业产业互联网时

代的核心要素，公司商业模式也将从传统化肥供应商转型为种植服务综合提供商，其

估值应高于传统化肥行业 2015 年的平均水平，享有土地种植以及农业信息化企业的

估值溢价。从市值空间上看，首次给予“推荐”的投资评级。 

 

 

优质高价 

生态种植，无公害价值高 

规模种植，议价能力强 

                  成本节约 

规模种植，成本分摊 

大数据优化种植流程，投入成本少

自种品类：成为牵头企业 

自种基地：全程投入和管理，赚

产出的钱 

农户合作：提供种苗、肥料、专

家服务、小贷等 

其他品类：成为平台方 

提供测土配方、母粒、复合肥、综

合农资等 

参股其他企业或有项目制 
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表1 公司主要业务盈利预测(单位：百万元) 

主要业务 分项 2013A  2014E  2015E 2016E 

主营业务收入 2105 2328 2675 3200.97 

同比增长 1.40% 10.54% 14.82% 22.03% 复合肥业务 

毛利率％ 16.90% 20.50% 21.50% 22.70% 

主营业务收入 28 30 260 450 

同比增长 -69.23% 7.14% 766% 73.08% 其他 

毛利率％ 15.89% 19.10% 23.03% 22.09% 

  数据来源：爱建证券研究发展总部 

 

        表2  国内可比公司估值情况 

EPS PE 
证券代码 证券简称 收盘价

2013A 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E

002588.SZ 史丹利 43.09 1.81 1.71 2.11 2.60 25.16 20.53 16.66

002470.SZ 金正大 36.84 0.95 1.13 1.47 1.91 32.94 25.29 19.44

002556.SZ 辉隆股份 13.68 0.19 0.23 0.51 0.69 58.69 28.19 19.78

000816.SZ 江淮动力 8.69 0.08 0.07 0.17 0.21 124.50 53.12 42.04

601118.SH 海南橡胶 8.57 0.04 0.15 0.26 0.30 57.13 35.71 28.57

600108.SH 亚盛集团 8.87 0.20 0.15 0.25 0.27 59.93 35.49 33.10

300021.SZ 大禹节水 14.84 0.06 0.20 0.48 0.80 73.65 30.75 18.62

002538.SZ 司尔特 12.68 0.38 0.51 0.68 0.78 24.86 18.67 16.28

002385.SZ 大北农 22.97 0.48 0.50 0.67 0.89 45.57 35.65 26.39

数据来源：WIND, 爱建证券研究发展总部(截止日期 2015 年 3 月 11 日) 

 

 

 

八、风险提示 

 信息化平台建设延长，短期收入贡献有限。 

 新公司并购后整合销售情况不达预期。 

 整体市场低迷，下游需求不足。 
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附： 公司财务报表预测(单位：百万元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

               图 18  近年公司 PE-BAND 情况                       图 19  近年公司 PB-BAND 情况 
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资料来源：WIND，爱建证券研究发展总部 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 842.68 942.04 866.18 1181.59 1287.75  营业收入 2167.20 2132.55 2358.06 2935.50 3650.97 

应收和预付款项 389.53 273.91 184.21 378.62 319.22  减: 营业成本 1888.04 1773.91 1875.84 2292.92 2841.92 

存货 283.68 290.78 273.70 416.99 438.19  营业税金及附加 0.25  0.14  0.16 0.19 0.24 

其他流动资产 0.00  0.00  130.10 156.20 178.10  营业费用 85.55  95.25  117.90 136.50 153.34 

长期股权投资 0.00  67.60  67.60  67.60 67.60  管理费用 94.40  111.62 141.01 159.69 186.20 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00  财务费用 8.20  13.63  13.33 7.99 3.37 

固定资产和在建工程 273.04 633.68 548.06 462.44 376.83  资产减值损失 -2.79  2.01  0.00 0.00 0.00 

无形资产和开发支出 23.84  44.52  39.28  34.05 28.81  加: 投资收益 0.00  -0.40  0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 19.50  179.95 169.70 159.44 159.44  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

资产总计 1832.26 2432.47 2148.73 2700.74 2677.85  其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

短期借款 191.03 100.00 0.00  0.00 0.00  营业利润 93.54  135.60 209.82 338.21 465.91 

应付和预收款项 245.49 324.79 17.34  374.56 81.59  加: 其他非经营损益 7.15  13.83  10.00 14.00 16.00 

长期借款 0.00  534.38 534.38 534.38 534.38  利润总额 100.69 149.43 219.82 352.21 481.91 

其他负债 6.46  7.74  7.74  7.74 7.74  减: 所得税 9.24  12.77  32.97 52.83 71.99 

负债合计 442.99 966.91 559.46 916.68 623.71  净利润 91.45  136.67 186.85 299.38 409.92 

股本 473.09 851.55 851.55 851.55 851.55  减: 少数股东损益 2.31  0.05  0.07 0.11 0.15 

资本公积 599.19 199.52 199.52 199.52 199.52  归属母公司股东净利润 89.14  136.62 186.78 299.27 409.77 

留存收益 299.01 388.32 511.97 706.64 976.57        

归属母公司股东权益 1371.28 1439.40 1563.04 1757.72 2027.65        

少数股东权益 17.99  26.17  26.24  26.34 26.49  业绩和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

股东权益合计 1389.28 1465.56 1589.28 1784.06 2054.14  EBITDA 146.23 204.67 334.02 454.96 573.76 

负债和股东权益合计 1832.26 2432.47 2148.73 2700.74 2677.85  归属净利润 89.14  136.62 186.78 299.27 409.77 

       EPS 0.105  0.160  0.219 0.351 0.479 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  BPS 1.610  1.690  1.836 2.064 2.381 

经营性现金净流量 309.59 174.95 489.88 510.10 530.19  PE 132.19 86.75 63.38 39.54 28.86

投资性现金净流量 -227.90 -439.16 -230.10 -103.56 -98.10  PB 8.62 8.21 7.56 6.72 5.83

筹资性现金净流量 465.75 407.75 -90.10 -23.10 -20.58  EV/EBITDA 40.72  56.48  34.54 24.68 19.40 

现金流量净额 547.44 143.54 169.68 383.44 411.51  股息率 0.003  0.004  0.005 0.006 0.008 

     数据来源：WIND，爱建证券研究发展总部预测 
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