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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1562.85 

流通股本(百万股) 1400.00 

市价(元) 25.58 

市值(百万元) 39977.60 

流通市值(百万元) 39977.60 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Fina
c

 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 11,992.

16  

13,554.

44  

17,171.

97  

21,406.

47  

25,493.

49  营业收入增速 16.95% 13.03% 26.69% 24.66% 19.09% 

净利润增长率 21.39% 30.49% 26.43% 29.49% 26.85% 

摊薄每股收益（元） 0.95  1.11  0.70  0.91  1.15  

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） 22.46  24.26  28.96  22.37  17.63  

PEG 1.05  0.80  1.10  0.76  0.66  

每股净资产（元） 5.84  8.81  4.96  5.87  7.02  

每股现金流量 1.65  0.23  1.12  0.96  1.19  

净资产收益率 

 

16.25% 12.58% 14.14% 15.47% 16.41% 

市净率 

 

3.65  3.05  4.09  3.46  2.89  

总股本（百万股） 700.00  781.42  1,562.8

5  

1,562.8

5  

1,562.8

5  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：金正大今天下午在全景网互动平台举行投资者网上说明会，公司董事长兼总经理万连步透露了日

前刚刚试运行“农商 1 号”日均流量约 2000-3000 人次，并表示接下来将按各地县级物流运营中心建设

及备货进度来相继开通网站订购功能，上线产品正在快速铺货到全国各县物流中心，下半年更有更多市

场开通线上订购、线下送货到户服务。金正大今日尾盘强力拉升至 25.58，涨幅 5.01%。 

 政策推动化肥产业升级与水肥一体化推广，龙头企业领衔再受益。工信部日前发布《关于推进化肥行业

转型发展的指导意见》，提出通过总量控制、改善和优化原料结构、推动产品结构和质量升级、提高创新

能力、提升节能环保水平等方式，推动化肥行业加速转型升级、由大变强。《意见》明确将以提高化肥利

用率和产品质量为目标，大力发展新型肥料，力争到 2020 年，我国新型肥料的施用量占总体化肥使用量

的比重从目前不到 10%提升到 30%。随着水肥一体化在各种植大省的逐步推广，环保这一变量对行业的

影响日益深入；淘汰落后产能、兼并过剩产能的进程推进，复合肥行业优胜劣汰走向集中还将持续，已

经占领渠道、产品、服务、品牌优势的龙头企业做强做大志在必得。 

 领先产业变革备好“粮草”，高端环保肥料推广带来优质业绩展望。今年公司的 30 万吨/年水溶性复合肥、

60 万吨/年硝基复合肥、15 万吨/年新型复合肥相继试车运行，产能支撑未来业绩增长。公司在水溶肥等

高端肥料方面持续发力，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、增资专注于高端肥料生产的诺贝丰、建设中国-以色列现代农业示范园区等加快了公司在水

溶肥等高端肥市场的研发与推广，通过与内蒙古沐禾等四家水肥一体化设备厂家的合作，实现肥料与配

套灌溉设备有机融合和互利共赢。领先于行业变革，公司在产品、产能、技术与服务上已经做好准备，

有望在这场产业升级中领衔突破，优质的业绩展望将继续有力支持市场份额扩大。 
 

[Table_Industry] 
 证券研究报告 研究简报 
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 农资平台渐积跬步，下半年成长之路值得关注。7 月正式上线的“农商 1 号”由金正大集团、国家产业基金、

战略合作伙伴共同发起，有财政部、农业部两大直属基金+五大央企总投资 20 亿元的资金保障；60 天试运

行以来已经覆盖 5 个区域、建立 500 村站、发展 10000 会员；8 月 3 日的投资者交流会上透露“农商 1 号”

目前日均流量约 2000-3000 人次，接下来将按各地县级物流运营中心建设及备货进度来相继开通网站订购

功能，上线产品正在快速铺货到全国各县物流中心，下半年更有更多市场开通线上订购、线下送货到户服务。

作为公司渠道的升级，“农商 1 号”受到诸多关注，随着未来线下稳步推广，将有效支撑线上平台的人气及

持续度，我们认为下半年将是其渠道铺开的重要时点，值得关注。 

 公司 2015-2016 年 EPS 预计分别为 0.70、0.91 元，对应当前股价为 2016 年 28XPE。目前复合肥行业

2015 年平均 PE 为 34 倍，2016 年平均 PE 为 23 倍，鉴于公司作为行业龙头渠道优势突出，拥有多样化的

产品线，同时信息化、国际化稳步推进，是为优质的投资标的。作为复合肥行业冠军，公司致力于通过农业

信息化进行服务手段创新、炼就最牛多维渠道，我们预计公司未来业绩稳增与渠道升级携手、平台转型与产

品多元布局互促、信息化与国际化同步，实现向农资服务平台运营商的转型。在市场持续大幅震荡的时点，

用合适的价格买入优质标的将创造安全稳定的投资收益，因此我们继续强烈建议买入“业绩增长确定+估值

合理+经营模式创新”的农资龙头企业，给予 37X2016PE，目标价 33.7 元。 

 我们认为未来金正大的主要看点有：1）水溶肥、硝基肥等高利润新型复合肥的推广带来优质的盈利，在新

涉足区域的拓展带来新的销售上升区间；2）随着公司信息化战略的推进，农资电商平台落地与农化服务中

心规模形成的双重加法带来渠道竞争的突破，龙头优势将进一步显现；3）国际化战略与轻资产运营战略的

需要带来公司未来的扩张预期。 

 风险提示：1）信息化战略推行前期投入资金量大，短期收益可能不达预期；2）新型复合肥价格偏高，获

得种植户认可需要时间，推广进度低于预期的风险；3）下游单质肥价格反弹过快，利润增速低于预期的风

险。 
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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）

2012 2013 2014 2014A 2016E 2017E 2012 2013 2014 2014A 2016E 2017E

营业总收入 10,254 11,992 13,554 17,172 21,406 25,493 货币资金 581 815 1,645 2,576 3,211 4,607

    增长率 34.45% 16.9% 13.0% 26.7% 24.7% 19.1% 应收款项 63 93 98 117 146 174

营业成本 -8,991 -10,222 -11,165 -13,893 -17,271 -20,556 存货 2,335 2,243 1,751 3,111 3,868 4,603

    %销售收入 87.7% 85.2% 82.4% 80.9% 80.7% 80.6% 其他流动资产 989 1,294 2,495 1,872 2,300 2,716

毛利 1,263 1,770 2,390 3,279 4,135 4,938 流动资产 3,968 4,445 5,990 7,676 9,525 12,100

    %销售收入 12.3% 14.8% 17.6% 19.1% 19.3% 19.4%     %总资产 58.3% 51.1% 54.4% 56.5% 65.4% 70.9%

营业税金及附加 -2 -2 0 -1 -1 -1 长期投资 0 105 93 93 93 93

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 2,123 3,366 4,263 5,112 4,221 4,130

营业费用 -418 -484 -757 -1,168 -1,434 -1,657     %总资产 31.2% 38.7% 38.7% 37.7% 29.0% 24.2%

    %销售收入 4.1% 4.0% 5.6% 6.8% 6.7% 6.5% 无形资产 206 388 376 406 447 447

管理费用 -195 -436 -567 -773 -963 -1,147 非流动资产 2,839 4,255 5,021 5,900 5,050 4,960

    %销售收入 1.9% 3.6% 4.2% 4.5% 4.5% 4.5%     %总资产 41.7% 48.9% 45.6% 43.5% 34.6% 29.1%

息税前利润（EBIT） 648 848 1,065 1,338 1,737 2,132 资产总计 6,806 8,700 11,011 13,577 14,575 17,060

    %销售收入 6.3% 7.1% 7.9% 7.8% 8.1% 8.4% 短期借款 0 498 759 1,215 659 499

财务费用 -31 -48 -33 -27 -1 69 应付款项 2,131 2,698 2,326 3,426 4,265 5,076

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.2% 0.2% 0.0% -0.3% 其他流动负债 12 38 115 275 47 53

资产减值损失 -1 -3 -4 -5 -1 -1 流动负债 2,143 3,235 3,200 4,917 4,971 5,629

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 736 731 701 701 701

投资收益 0 7 1 1 2 2 其他长期负债 1,062 579 91 91 -407 -407

    %税前利润 0.0% 0.9% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 3,204 4,550 4,021 5,708 5,265 5,923

营业利润 616 805 1,030 1,307 1,736 2,202 普通股股东权益 3,528 4,085 6,888 7,749 9,168 10,967

  营业利润率 6.0% 6.7% 7.6% 7.6% 8.1% 8.6% 少数股东权益 74 66 102 119 142 170

营业外收支 4 10 20 20 0 0 负债股东权益合计 6,806 8,700 11,011 13,577 14,575 17,060

税前利润 620 815 1,050 1,327 1,736 2,202

    利润率 6.0% 6.8% 7.7% 7.7% 8.1% 8.6% 比率分析

所得税 -77 -147 -170 -215 -295 -374 2012 2013 2014 2014A 2016E 2017E

  所得税率 12.3% 18.0% 16.2% 16.2% 17.0% 17.0% 每股指标

净利润 544 668 880 1,113 1,441 1,828 每股收益(元) 0.781 0.948 1.109 0.701 0.908 1.151

少数股东损益 -3 4 14 17 22 29 每股净资产(元) 5.040 5.835 8.815 4.958 5.866 7.017

归属于母公司的净利润 547 664 866 1,095 1,418 1,799 每股经营现金净流(元) 0.655 1.646 0.235 1.124 0.964 1.189

    净利率 5.3% 5.5% 6.4% 6.4% 6.6% 7.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.50% 16.25% 12.58% 14.14% 15.47% 16.41%

2012 2013 2014 2014A 2016E 2017E 总资产收益率 8.04% 7.63% 7.87% 8.07% 9.73% 10.55%

净利润 544 668 880 1,113 1,441 1,828 投入资本收益率 14.15% 14.00% 13.23% 15.75% 20.98% 24.78%

少数股东损益 0 0 0 17 22 29 增长率

非现金支出 101 155 196 312 351 351 营业总收入增长率 34.45% 16.95% 13.03% 26.69% 24.66% 19.09%

非经营收益 57 53 68 67 84 42 EBIT增长率 22.15% 30.81% 25.61% 25.55% 29.85% 22.77%

营运资金变动 -243 276 -961 266 -369 -363 净利润增长率 25.31% 21.39% 30.49% 26.43% 29.49% 26.85%

经营活动现金净流 458 1,152 183 1,774 1,530 1,887 总资产增长率 23.90% 27.82% 26.57% 23.30% 7.35% 17.05%

资本开支 1,250 1,231 970 1,165 -500 260 资产管理能力

投资 -93 -24 0 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1

其他 0 14 26 1 2 2 存货周转天数 82.5 81.7 65.3 81.7 81.7 81.7

投资活动现金净流 -1,342 -1,241 -944 -1,164 502 -259 应付账款周转天数 8.5 16.8 20.9 16.8 16.8 16.8

股权募资 13 0 2,031 0 0 0 固定资产周转天数 30.2 39.9 53.0 54.2 44.5 32.5

债权募资 126 736 -246 426 -1,054 -160 偿债能力

其他 -165 -182 -144 -88 -320 -44 净负债/股东权益 11.42% 22.10% -2.22% -8.38% -25.23% -35.06%

筹资活动现金净流 -27 555 1,640 338 -1,373 -204 EBIT利息保障倍数 20.9 17.8 32.4 49.2 1,256.8 -30.7

现金净流量 -911 466 878 948 658 1,425 资产负债率 47.08% 52.29% 36.52% 42.05% 36.13% 34.72%  

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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