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2015 年 10 月 20 日 
 金正大（002470.SZ）三季报点评 

评级：首次覆盖给予“推荐”评级 
 事件：2015 年 10 月 19 日公司发布 2015 年三季报，报告期内公司

实现营业收入 162.35 亿元，同比增长 46%；实现归属于上市公司

的净利润 10.99 亿元，同比增长 34.82%，实现归属于上市公司扣

非后的净利润 10.94 亿元，同比增长 35.56%；实现每股 EPS 0.70

元；其中 2015Q3 实现营业收入 65.38 亿，同比增长 60.52%，环比

增长 18.50%；实现归属于上市公司的净利润 4.53 亿，同比增长

34.94%，环比增长 43.94%，实现每股 EPS 0.29 元。同时预计 2015

年归属于上市公司的净利润区间为 10.83 亿~11.70 亿元，同比增长

25%~35%。 

点评： 

 受化肥增值税复征影响，三季度业绩略超预期。我国化肥增值

税从 10 月 1 日开始复征，市场预期产品价格将上涨，在此影响下，

下游提前订货，公司也采取先货后款的销售策略，再加上公司套

餐肥、新型肥料的销量不断增长，贵州 60 万吨硝基复合肥和 20

万吨水溶性肥的投产，三因素叠加下，公司 2015Q3 销售额超预期

增长，同比增长达到 60.52%，环比增长 18.50%。受上游原材料价

格有所上涨的影响，公司 2015 1-9 月的毛利率 15.89%，同比下降

了 1.33%；由于采用先货后款销售策略，公司营收账款达到 6.28

亿，同时计提了 3800 万左右的资产减值损失，4 季度随着应收账

款的回收，此资产减值损失有望转回。 

 复合肥行业集中度依然偏低，龙头企业持续受益。我国复合化

率还只有 35%左右，低于全球平均水平 50%，更低于发达国家 70%

左右的水平，未来还有很大的发展空间。2014 年我国复合肥行业

CR10 占比只有 42.1%，依然偏低，随着城镇化提升、土地流转加

速，种植必然向集约化、科学化发展，品牌、技术、服务、渠道

等优势会更加显现，龙头企业必然持续受益，行业集中度将逐步

提升。 

最近 52 周走势： 
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 农资电商风起云涌，农商 1 号助力前行。2015 年是我国农资电

商发展的元年，在“互联网+”大潮的推动下，农资电商乘势而起，

国务院及各部委也不断推出农资电商优惠政策。7 月 16 日，公司

农商 1 号平台隆重上线，致力于打造我国农资行业的优质平台，

依靠邮政和京东物流实现线下配送，通过不断引进优质农资供应

商，提供线上货源，同时通过在全国各个县建设“农商 1 号”加

盟店，实现线上线下互动，凭借公司的资本、渠道和营销实力，

有理由相信“农商 1 号”将成为我国农资优质平台，助力公司未

来发展。 

 首次覆盖给予“推荐”评级。预计 2015-2017 年公司 EPS 分别为

0.74、0.97 和 1.28 元，对应当前的股价 20.14 元，PE 分别为 33.0X、

25.3X、19.2X，考虑到公司未来三年 30%左右的复合增速，参考

同行业上市公司的估值，我们认为给予公司 30 倍左右的估值较为

合理，目标价格 29.1，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行，农产品价格低迷影响化肥的需求；2）

市场集中度提升后，竞争加剧，增速趋缓。  
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利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 11,992.16 13,554.44 18,215.24 23,257.62 29,717.32 现金 815.06 1,645.08 1,500.00 1,500.00 1,774.12

YOY(%) 16.9% 13.0% 34.4% 27.7% 27.8% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 10,222.39 11,164.79 15,367.74 19,540.22 24,848.49 应收款项净额 92.59 98.40 132.23 168.84 215.73

 营业税金及附加 1.59 0.47 0.64 0.81 106.98 存货 2,243.23 1,751.43 2,425.76 3,089.55 3,949.92

销售费用 484.34 756.54 746.82 953.56 1,218.41 其他流动资产 1,294.31 2,494.91 3,352.80 4,280.93 5,469.94

占营业收入比 ( %) 4.0% 5.6% 4.1% 4.1% 4.1% 流动资产总额 4,445.19 5,989.81 7,410.80 9,039.32 11,409.72

 管理费用 427.97 557.86 641.18 818.67 1,046.05 固定资产净值 1,654.01 2,291.61 2,336.45 2,381.67 2,676.80

占营业收入比 ( %) 3.6% 4.1% 3.5% 3.5% 3.5% 减:资产减值准备 (2.73) (3.95) (4.03) (4.11) (4.61)

 EBIT 848.19 1,065.41 1,444.30 1,929.78 2,482.82 固定资产净额 1,651.28 2,287.66 2,332.42 2,377.56 2,672.19

 财务费用 47.60 32.90 90.84 93.69 70.43 工程物资 106.02 37.83 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.4% 0.2% 0.5% 0.4% 0.2% 在建工程 1,608.21 1,937.55 2,819.43 2,706.87 2,325.11

 资产减值损失 (2.73) (3.95) 46.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 7.43 1.35 (1.40) 0.00 0.00 固定资产总额 3,365.50 4,263.04 5,151.86 5,084.44 4,997.30

营业利润 805.29 1,029.91 1,398.06 1,836.10 2,412.39 无形资产 376.30 364.22 349.65 335.09 320.52

 营业外净收入 9.95 20.33 7.00 0.00 0.00 长期股权投资 105.28 92.59 79.91 67.23 54.55

利润总额 815.24 1,050.24 1,405.06 1,836.10 2,412.39 其他长期资产 407.68 301.62 301.62 301.62 301.62

 所得税 147.05 170.15 224.81 293.78 385.98 资产总额 8,699.95 11,011.29 13,293.85 14,827.70 17,083.71

所得税率 ( %) 18.0% 16.2% 16.0% 16.0% 16.0% 循环贷款 498.34 759.22 1,318.82 852.31 500.00

净利润 668.19 880.09 1,180.25 1,542.32 2,026.41 应付款项 1,182.24 948.66 1,313.92 1,673.46 2,139.48

占营业收入比 ( %) 5.6% 6.5% 6.5% 6.6% 6.8% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (4.26) (13.70) (18.32) (23.95) (31.46) 其他流动负债 1,554.00 1,491.67 2,013.53 2,565.05 3,279.20

归属母公司净利润 663.94 866.39 1,161.92 1,518.38 1,994.94 流动负债 3,234.58 3,199.55 4,646.26 5,090.82 5,918.68

YOY(%) 21.4% 30.5% 34.1% 30.7% 31.4% 长期借款 736.22 730.76 730.76 730.76 730.76

EPS（元） -0.16 1.09 0.74 0.97 1.28 应付债券 497.60 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 81.23 90.90 100.57 110.24 119.90

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 4,549.63 4,021.21 5,477.59 5,931.82 6,769.34

成长能力 少数股东权益 65.77 101.87 114.70 131.46 153.48

营业收入 16.9% 13.0% 34.4% 27.7% 27.8% 股东权益 4,084.55 6,888.21 7,701.56 8,764.42 10,160.88

营业利润 30.6% 27.9% 35.7% 31.3% 31.4% 负债和股东权益 8,699.95 11,011.29 13,293.85 14,827.70 17,083.71

净利润 21.4% 30.5% 34.1% 30.7% 31.4%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 14.8% 17.6% 15.6% 16.0% 16.4% 税后利润 663.94 866.39 1,161.92 1,518.38 1,994.94

净利率(%) 5.6% 6.5% 6.5% 6.6% 6.8% 加：少数股东损益 3.09 11.01 12.83 16.76 22.02

ROE(%) 16.3% 12.6% 15.1% 17.3% 19.6% 公允价值变动 2.73 3.95 -46.00 0.00 0.00

ROA(%) 7.6% 7.9% 8.7% 10.2% 11.7% 折旧和摊销 152.70 191.93 171.67 181.91 201.20

偿债能力 营运资金的变动 477.99 -893.57 -669.20 -707.72 -905.92

流动比率 1.37 1.87 1.60 1.78 1.93 经营活动现金流 1,300.45 179.70 631.22 1,009.33 1,312.24

速动比率 0.68 1.32 1.07 1.17 1.26 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 52.3% 36.5% 41.2% 40.0% 39.6% 长期股权投资 -105.28 12.68 12.68 12.68 12.68

营运能力 固定资产投资 0.00 -1,077.36 -1,000.00 -100.00 -100.00

总资产周转率 137.8% 123.1% 137.0% 156.9% 174.0% 投资活动现金流 -105.28 -1,064.67 -987.32 -87.32 -87.32

应收账款周转天数 2.82 2.65 2.65 2.65 2.65 股权融资 0.00 2,030.53 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 81.24 58.21 58.21 58.21 58.21 长期贷款的增加/ 736.22 -5.46 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 -0.16 1.09 0.74 0.97 1.28 股利分配 -181.53 -170.25 -348.58 -455.51 -598.48

每股净资产 5.84 8.81 4.93 5.61 6.50 计入循环贷款前融 554.69 1,854.82 -348.58 -455.51 -598.48

估值比率 循环贷款的增加(减 -2,070.88 35.88 559.59 -466.50 -352.31

P/E -153.4 22.5 33.0 25.3 19.2 融资活动现金流 -961.51 1,714.99 211.02 -922.01 -950.80

P/B 4.2 2.8 5.0 4.4 3.8 现金净变动额 233.66 830.02 -145.08 0.00 274.12  
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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