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基本状况 
总股本(百万股) 781.00 
流通股本(百万股) 700.00 

市价(元) 43.13 

市值(百万元) 33700 

流通市值(百万元) 25560 

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） 10,254.2 11,992.1 13,542.0 16,679.3 19,609.7

营业收入增速 34.45% 16.95% 12.92% 23.17% 17.57%

净利润增长率 25.31% 21.39% 30.81% 36.27% 30.57%

摊薄每股收益（元） 0.78 0.95 1.11 1.52 1.98

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） 18.52 22.46 30.92 22.79 17.46

PEG 0.73 1.05 1.00 0.63 0.57

每股净资产（元） 5.04 5.84 6.19 7.56 9.39

每股现金流量 0.65 1.65 0.91 1.54 2.05

净资产收益率 15.50% 16.25% 17.95% 20.04% 21.07%

市净率 2.87 3.65 5.58 4.57 3.68

总股本（百万股） 700.00 700.00 781.00 781.00 781.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 目前公司正在积极推进农资 O2O 的建设，线下布局进展顺利。公司在全国范围内拥有 10 万个二级经销

商，是非常重要的线下渠道资源，并于 2014 年 11 月募投农化服务中心项目建设，总投资 5.8 亿元，募

资投入 4.3亿元，其计划用 3 年时间建设农化服务中心总部和覆盖全国 14个省份的 100家农化服务中心；

去年完成在云南、贵州、广东、广西四省区 30 家左右的农化中心建设，今年或将完成 50 家以上，进展

较为顺利。 

 平台建设项目主体变更，组织形态逐步成型。而随着公司目前电商平台项目的进行，公司逐步进行战略

调整。公司于四月初将农化服务中心的投资主体变更为金正大农业科学研究院有限公司，并授权金正大

农科院董事会审核批准每个农化服务中心的建设方案。金正大农科院具有专家资源及技术服务的优势，

利于公司的战略发展及合理布局，满足不同区域农业种植结构与市场开发动态需求。自此，公司对于整

个农资电商平台的线下建设方案有了更为具体、与服务专业性结合更强的组织形式和战略主体。 

 合作开展促进服务与技术升级，种植示范引领现代农业方向。公司 3 月与新疆农资子公司农佳乐肥业增

资合作，不仅取得生产、渠道和物流的三重扩展，而且此次合作还有望凭借新疆农资的销售及物流网络

迅速推进在该区域的农资服务一体化战略；除了农资平台建设之外，公司还通过与以色列耐特菲姆公司

和挪威阿坤纳斯等世界一流水溶性肥料生产企业签订战略合作协议,实现了先进技术的引进与合作开发,

使公司在水肥一体化技术继续领跑全行业；此外还有与联想佳沃的现代种植项目进行农资供应合作等。

公司对每一个合作的机会的把握都围绕农资平台建设这一核心目标，在逐步探索中有所突破和进展。 

 新项目持续投产，产能支撑未来业绩增长。3 月公司公告 10 万吨/年水溶性肥料项目、全资子公司菏泽金

正大新建 60 万吨/年硝基复合肥生产线、全资子公司广东金正大 15 万吨/年新型复合肥项目已于近期投料

化工 证券研究报告 研究简报
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 试车进行试生产。三个项目的连续投产对于公司产品线多样化,区域布局合理化以及继续扩大高端肥料市场

的优势地位是有力支撑。而且随着公司的主营业务朝向新型复合肥的结构优化，有效的产能基础是其业绩增

长十分有力的保证，带来公司未来优质收入的展望。 

 随着公司未来农资平台建设的推进，产品销售、品牌优势、技术服务有望进一步得到提升；同时新产能投

放将有力支撑业务扩展的需求。我们认为 2015 年和 2016 年公司业绩增长无忧，预计销量将继续维持 20%

增速水平。 

 我们预计公司 2015-2016 年 EPS 分别为 1.52 元和 1.98 元，同比增长 36.3%和 30.6%，按照 30X2016PE

计算，目标价 59.4 元，维持“买入”评级。作为复合肥行业的第一大龙头企业，公司致力于通过农业信息

化进行服务手段创新和渠道革新，我们预计公司未来在外延式扩张、农业信息化建设、供应链金融领域不断

扩张，以此来实现公司向农资服务平台运营商的转型，建议现价买入“业绩增长确定+估值合理+经营模式

创新”的农资龙头企业。 

 风险因素：复合肥销量不及预期，农资平台建设推进速度较慢。 

 

 

 

 

 

图表 1：金正大三张报表 
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 7,627 10,254 11,992 13,542 16,679 19,610 货币资金 1,301 581 815 1,354 1,668 1,961

    增长率 39.19% 34.5% 16.9% 12.9% 23.2% 17.6% 应收款项 21 63 93 92 114 134

营业成本 -6,622 -8,991 -10,222 -11,463 -13,996 -16,301 存货 1,729 2,335 2,243 2,567 3,134 3,650

    %销售收入 86.8% 87.7% 85.2% 84.6% 83.9% 83.1% 其他流动资产 1,261 989 1,294 1,451 1,772 2,064

毛利 1,005 1,263 1,770 2,079 2,683 3,309 流动资产 4,312 3,968 4,445 5,465 6,688 7,809

    %销售收入 13.2% 12.3% 14.8% 15.4% 16.1% 16.9%     %总资产 78.5% 58.3% 51.1% 52.2% 53.6% 54.7%

营业税金及附加 -1 -2 -2 -2 -2 -3 长期投资 0 0 105 105 105 105

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 1,064 2,123 3,366 3,939 4,555 5,081

营业费用 -357 -418 -484 -549 -675 -795     %总资产 19.4% 31.2% 38.7% 37.6% 36.5% 35.6%

    %销售收入 4.7% 4.1% 4.0% 4.1% 4.0% 4.1% 无形资产 117 206 388 559 726 890

管理费用 -117 -195 -436 -406 -500 -588 非流动资产 1,182 2,839 4,255 4,999 5,782 6,473

    %销售收入 1.5% 1.9% 3.6% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 21.5% 41.7% 48.9% 47.8% 46.4% 45.3%

息税前利润（EBIT） 531 648 848 1,122 1,505 1,923 资产总计 5,494 6,806 8,700 10,464 12,471 14,282

    %销售收入 7.0% 6.3% 7.1% 8.3% 9.0% 9.8% 短期借款 370 0 498 1,336 1,642 1,437

财务费用 6 -31 -48 -73 -73 -48 应付款项 1,387 2,131 2,698 2,746 3,369 3,943

    %销售收入 -0.1% 0.3% 0.4% 0.5% 0.4% 0.2% 其他流动负债 57 12 38 157 162 166

资产减值损失 3 -1 -3 0 0 0 流动负债 1,815 2,143 3,235 4,240 5,173 5,547

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 736 736 736 736

投资收益 0 0 7 11 11 12 其他长期负债 529 1,062 579 579 579 579

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.9% 1.0% 0.8% 0.6% 负债 2,343 3,204 4,550 5,555 6,488 6,862

营业利润 539 616 805 1,059 1,443 1,887 普通股股东权益 3,086 3,528 4,085 4,838 5,904 7,332

  营业利润率 7.1% 6.0% 6.7% 7.8% 8.7% 9.6% 少数股东权益 65 74 66 71 78 88

营业外收支 7 4 10 10 10 10 负债股东权益合计 5,494 6,806 8,700 10,464 12,471 14,282

税前利润 547 620 815 1,069 1,453 1,897
    利润率 7.2% 6.0% 6.8% 7.9% 8.7% 9.7% 比率分析

所得税 -110 -77 -147 -193 -262 -342 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 20.1% 12.3% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标

净利润 437 544 668 876 1,191 1,555 每股收益(元) 0.624 0.781 0.948 1.112 1.515 1.979

少数股东损益 0 -3 4 3 7 9 每股净资产(元) 4.408 5.040 5.835 6.194 7.560 9.388

归属于母公司的净利润 436 547 664 872 1,183 1,545 每股经营现金净流(元) -0.386 0.655 1.646 0.906 1.536 2.050

    净利率 5.7% 5.3% 5.5% 6.4% 7.1% 7.9% 每股股利(元) 0.000 0.150 0.150 0.150 0.150 0.150

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.14% 15.50% 16.25% 17.95% 20.04% 21.07%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 7.94% 8.04% 7.63% 8.30% 9.49% 10.82%

净利润 437 544 668 876 1,191 1,555 投入资本收益率 15.61% 14.15% 14.00% 15.26% 17.40% 19.64%

少数股东损益 0 0 0 5 7 9 增长率

非现金支出 73 101 155 210 239 269 营业总收入增长率 39.19% 34.45% 16.95% 12.92% 23.17% 17.57%

非经营收益 27 57 53 53 52 27 EBIT增长率 40.89% 22.15% 30.81% 32.25% 34.18% 27.79%

营运资金变动 -807 -243 276 -431 -282 -249 净利润增长率 39.15% 25.31% 21.39% 30.81% 36.27% 30.57%

经营活动现金净流 -270 458 1,152 713 1,207 1,611 总资产增长率 26.07% 23.90% 27.82% 20.27% 19.18% 14.52%

资本开支 718 1,250 1,231 943 1,012 950 资产管理能力

投资 -5 -93 -24 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

其他 0 0 14 11 11 12 存货周转天数 79.7 82.5 81.7 81.7 81.7 81.7

投资活动现金净流 -723 -1,342 -1,241 -933 -1,001 -938 应付账款周转天数 7.8 8.5 16.8 16.8 16.8 16.8

股权募资 40 13 0 0 0 0 固定资产周转天数 33.8 30.2 39.9 45.1 37.2 31.7

债权募资 861 126 736 838 306 -205 偿债能力

其他 -143 -165 -182 -73 -191 -165 净负债/股东权益 -13.83% 11.42% 22.10% 24.77% 20.20% 9.57%

筹资活动现金净流 758 -27 555 764 116 -370 EBIT利息保障倍数 -89.2 20.9 17.8 15.3 20.5 39.9

现金净流量 -236 -911 466 544 321 303 资产负债率 42.65% 47.08% 52.29% 53.09% 52.03% 48.05%

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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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


