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专注复合肥，品类与布局再迈步 
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目标价（元）： 27.9 
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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,563 

流通股本(百万股) 1,563 

市价(元) 16.82 

市值(百万元) 22,746 

流通市值(百万元) 22,746 

  
 

[Table_Quoeic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 11,992.

16  

13,554.

44  

17,513.

82  

22,244.

77  

28,152.

89  营业收入增速 16.95% 13.03% 29.21% 27.01% 26.56% 

净利润增长率 21.39% 30.49% 33.12% 26.45% 13.37% 

摊薄每股收益（元） 0.42  0.55  0.74  0.93  1.06  

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  27.29  21.58  19.04  

PEG 1.05  0.80  0.82  0.82  1.42  

每股净资产（元） 5.84  8.81  5.00  5.93  6.99  

每股现金流量 1.65  0.23  1.12  1.02  1.07  

净资产收益率 

 

16.25% 12.58% 14.77% 15.74% 15.14% 

市净率 

 

3.65  3.05  4.03  3.40  2.88  

总本（百万股） 700.00  781.42  1,562.8

5  

1,562.8

5  

1,562.8

5  备注：EPS 为全面摊薄每股收益  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：金正大公告于 1 月 12 日与福建三炬生物科技签署股票认购协议，公司将以 6495.12 万元认购三炬

生物在全国股转系统定向发行人民币普通股 5238 万股的股份，增资认购完成后，公司取得三炬生物 65%

的股权；此外控股股东万连步先生承诺自 2016 年 1 月 14 日起 6 个月内，不以任何方式减持个人持有的

公司股份。 

 三炬生物是快速成长的优质生物肥厂商，此次股权收购有利于双方在福建及周边高端肥市场的开拓。福

建三炬生物科技股份有限公司成立于 2000 年 7 月，其微生物菌剂产品在土壤改善、作物抗病抗逆增产、

生态养殖、环境治理等方面的使用效果显著，并且有多项产品通过了欧盟 BCS 有机认证。三炬生物公司

是福建省生物肥料企业工程技术研究中心，拥有博士级研发团队，掌握了多项国家发明专利、实用新型

专利和多个菌株的菌种保藏专利。三炬生物 2014 年实现净利润 163 万元；根据三炬生物半年报披露，

2015 年上半年实现销售收入 1553 万元，实现净利润 609 万元，同比增长 569%。三炬生物在生物肥领

域是为快速成长的优质企业，产品在高端肥料领域具备较强竞争力，由于自身渠道积累有限，未来有望

通过金正大在全国强大的渠道优势实现长远发展。 

 专注复合肥领域，精心打磨产品与布局。金正大通过此次对三炬生物的股权收购，获得了竞争力很强的

生物肥产品，并在福建及周边的布局空白区域完成产能及渠道布局。福建省是重要的经济作物种植区，

未来公司销售增长空间较大，也与重点发展的高端肥料销售群体契合。目前公司拥有 550 万吨复合肥和

缓释肥的产能，高端肥料水溶肥产能 60 万吨、硝基复合肥产能 180 万吨，未来继续完善肥料产品线，在

经济作物领域有望持续发力。 

 

[Table_Industry] 
化学制品 证券研究报告 公司点评 
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  公司点评 

 我们认为公司整体的产品、产能、渠道以及转型农资平台的战略具备较强优势，均是公司作为复合肥冠军企

业依旧有望延续领先的成长土壤。预计公司 2015-2016 年 EPS 分别为 0.74、0.93 元，对应当前股价为 2016

年 18XPE。目前复合肥行业 2016 年平均 PE 为 22 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，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 30X2016PE，目标价 27.9 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。 

 

图表 1：复合肥企业估值表 

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

复合肥 002470.sz 金正大 16.82 262.87 0.55 0.74 0.93 30.34 22.73 18.09

复合肥 002588.sz 史丹利 27.79 162.17 0.85 1.08 1.41 32.75 25.73 19.71

复合肥 002538.sz 司尔特 9.51 68.29 0.20 0.37 0.57 47.40 25.70 16.68

复合肥 002539.sz 新都化工 14.18 143.23 0.11 0.21 0.39 126.18 67.52 36.36

复合肥 000902.sz 新洋丰 27.33 180.17 0.87 1.24 1.60 31.55 22.04 17.08

59.17 35.42 22.71

证券简称所属行业

平均 PE

代码
收盘价

（元）

市值

（亿元）

EPS PE

 

来源：中泰证券 
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图表 2：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 17,514 22,245 28,153 货币资金 581 815 1,645 2,330 5,561 7,038

    增长率 34.45% 16.9% 13.0% 29.2% 27.0% 26.6% 应收款项 63 93 98 161 204 258

营业成本 -8,991 -10,222 -11,165 -14,415 -18,232 -23,466 存货 2,335 2,243 1,751 3,228 4,083 5,255

    %销售收入 87.7% 85.2% 82.4% 82.3% 82.0% 83.4% 其他流动资产 989 1,294 2,495 1,938 2,421 3,084

毛利 1,263 1,770 2,390 3,098 4,012 4,687 流动资产 3,968 4,445 5,990 7,657 12,270 15,636

    %销售收入 12.3% 14.8% 17.6% 17.7% 18.0% 16.6%     %总资产 58.3% 51.1% 54.4% 60.2% 69.4% 75.6%

营业税金及附加 -2 -2 0 -5 -16 -20 长期投资 0 105 93 93 93 93

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 固定资产 2,123 3,366 4,263 4,264 4,571 4,217

营业费用 -418 -484 -757 -911 -1,223 -1,464     %总资产 31.2% 38.7% 38.7% 33.6% 25.9% 20.4%

    %销售收入 4.1% 4.0% 5.6% 5.2% 5.5% 5.2% 无形资产 206 388 376 406 447 447

管理费用 -195 -436 -567 -771 -979 -1,182 非流动资产 2,839 4,255 5,021 5,052 5,399 5,046

    %销售收入 1.9% 3.6% 4.2% 4.4% 4.4% 4.2%     %总资产 41.7% 48.9% 45.6% 39.8% 30.6% 24.4%

息税前利润（EBIT） 648 848 1,065 1,412 1,795 2,021 资产总计 6,806 8,700 11,011 12,709 17,669 20,682

    %销售收入 6.3% 7.1% 7.9% 8.1% 8.1% 7.2% 短期借款 0 498 759 499 3,741 3,815

财务费用 -31 -48 -33 -8 -11 4 应付款项 2,131 2,698 2,326 3,515 4,457 5,682

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 12 38 115 346 138 172

资产减值损失 -1 -3 -4 -8 -1 -2 流动负债 2,143 3,235 3,200 4,361 8,336 9,669

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 736 731 331 331 331

投资收益 0 7 1 1 2 2 其他长期负债 1,062 579 3 3 -494 -494

    %税前利润 0.0% 0.9% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 3,204 4,550 3,934 4,695 8,173 9,506

营业利润 616 805 1,030 1,397 1,785 2,024 普通股股东权益 3,528 4,085 6,888 7,807 9,265 10,919

  营业利润率 6.0% 6.7% 7.6% 8.0% 8.0% 7.2% 少数股东权益 74 66 102 120 143 169

营业外收支 4 10 20 0 0 0 负债股东权益合计 6,806 8,700 10,924 12,622 17,581 20,594

税前利润 620 815 1,050 1,397 1,785 2,024

    利润率 6.0% 6.8% 7.7% 8.0% 8.0% 7.2% 比率分析

所得税 -77 -147 -170 -226 -303 -344 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 1,171 1,481 1,680 每股收益(元) 0.781 0.948 1.109 0.738 0.933 1.058

少数股东损益 -3 4 14 18 23 26 每股净资产(元) 5.040 5.835 8.815 4.995 5.929 6.986

归属于母公司的净利润 547 664 866 1,153 1,458 1,653 每股经营现金净流(元) 0.655 1.646 0.235 1.115 1.015 1.074

    净利率 5.3% 5.5% 6.4% 6.6% 6.6% 5.9% 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% 14.77% 15.74% 15.14%

2012 2013 2014 2014A 2016E 2017E 总资产收益率 8.04% 7.63% 7.93% 9.14% 8.29% 8.03%

净利润 544 668 880 1,171 1,481 1,680 投入资本收益率 14.15% 14.00% 13.23% 18.67% 20.31% 22.04%

少数股东损益 0 0 0 18 23 26 增长率

非现金支出 101 155 196 315 404 465 营业总收入增长率 34.45% 16.95% 13.03% 29.21% 27.01% 26.56%

非经营收益 57 53 68 60 116 165 EBIT增长率 22.15% 30.81% 25.61% 32.51% 27.12% 12.61%

营运资金变动 -243 276 -961 196 -414 -632 净利润增长率 25.31% 21.39% 30.49% 33.12% 26.45% 13.37%

经营活动现金净流 458 1,152 183 1,761 1,610 1,704 总资产增长率 23.90% 27.82% 25.56% 15.42% 39.02% 17.05%

资本开支 1,250 1,231 970 338 750 110 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 0.5 0.5 0.5

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 -337 -749 -109 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 59.2 56.5 46.9

债权募资 126 736 -246 -660 2,744 74 偿债能力

其他 -165 -182 -144 -62 -352 -167 净负债/股东权益 11.42% 22.10% -2.22% -18.92% -21.12% -30.57%

筹资活动现金净流 -27 555 1,640 -722 2,393 -93 EBIT利息保障倍数 20.9 17.8 32.4 176.9 167.6 -574.6

现金净流量 -911 466 878 703 3,254 1,503 资产负债率 47.08% 52.29% 36.01% 37.20% 46.49% 46.16%  

来源：中泰证券 
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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 

重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（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“中泰证券股份有限公司”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“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


