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[Table_Title] 

金正大：年报业绩大增，季

度开局良好，成长勿忧 
[Table_Summary] 【事件】 

1. 2015年快速增长。金正大(002470.CH/人民币 15.59, 未有评级)2015年营业

收入、归属于上市公司股东的净利润分别为 177.5 亿元、11.1 亿元，分

别同比增长 30.94%、28.35%，基本每股收益为 0.71元。计划以最新股本

为基数，向全体股东每 10股派发现金红利 1元（含税），以资本公积

金向全体股东每 10 股转增 10 股。 

2. 2016年开局良好。公司预测 2016年 1季度归属净利润为 3.97~4.30亿元，

同比增长 20~30%，延续高增长态势，消除了市场悲观的判断。 

【点评】 

营销加码，水溶肥发力，业绩符合预期。 

公司技术实力雄厚，新产品商业化能力突出，营销能力国内一流。2015年公

司强化密集分销，已拥有 1,600多名营销人员、4,000多家一级经销商、10万

多家二级商，加大广告投放；加强与中邮、新疆农资等合作，借网营销；创

新性推出套餐肥，配合施肥指导，提高农民种植业成效。正因如此，公司 2015

年复合肥销售量大增，驱动复合肥收入增长 19.5%。随着贵州水溶肥项目投

产，全年水溶肥销售收入达到 6.82亿元，同比增长 4倍。 

复合肥整体盈利能力略有提升，期间费用率下降。 

公司 2015年复合肥销售毛利率为 19.8%，同比微增 0.14个百分点，主要源于

高附加值产品即水溶肥占比增加，本期水溶肥毛利率达 38.05%，同比增加 9.94

个百分点，而由于单质肥价跌，产品价跌，普通肥、控释肥毛利率分别下跌

0.23、1.12个百分点。公司期间费用率为 8.68%，同比下降 1.33个百分点，源

于财务费用下降及销售费用增速减缓所致。 

积极转型，成长驱动力依然充足。 

公司搭建起资源整合平台，以“人本+资本”为驱动，希冀实现从生产经营

型企业向创新型、服务型、平台型和国际化的企业集团的转变。（1）创新

为基：计划组建国际研发中心和 10 大经济作物研究所，推出经济作物专用

套餐肥和最佳营养管理方案，并向上游输出技术，发挥协同效用；（2）升

级服务：加强渠道创新与合作，实施跨界营销，推进 O2O营销；推进农化服

务中心建设；（3）夯实平台：推广高端肥料，组建产业发展基金，跨界融

合，介入种植、农药、农业服务等领域，（4）国际化提速：加大新型肥料

出口，建立海外基地，开展海外并购。公司在产品、营销、服务、市场等方

面全面突进，精心布局，必将继续引领行业发展，实现新的丰收和突破。 

建议重点关注。农业发生变局，公司灵动，升级经营程式，启动多方创新，

铸就新的成长。 
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图表 1. 15年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年报 2015年报 同比变动(%) 

一、营业总收入 13,554.4  17,748.0  30.9  

  营业收入 13,554.4  17,748.0  30.9  

二、营业总成本 12,525.9  16,462.3  31.4  

  营业成本 11,164.8  14,895.7  33.4  

  营业税金及附加 0.5  6.4  1,257.4  

  销售费用 756.5  833.4  10.2  

  管理费用 567.2  724.6  27.8  

  财务费用 32.9  (17.3) (152.6) 

  资产减值损失 4.0  19.6  395.2  

三、其他经营收益 1.4  (1.3) (194.8) 

  公允价值变动净收益    

  投资净收益 1.4  (1.3) (194.8) 

  汇兑净收益    

四、营业利润 1,029.9  1,284.4  24.7  

  加：营业外收入 23.2  29.6  27.6  

  减：营业外支出 2.9  4.6  62.1  

五、利润总额 1,050.2  1,309.4  24.7  

  减：所得税 170.2  197.8  16.2  

  加：未确认的投资损失    

六、净利润 880.1  1,111.6  26.3  

  减：少数股东损益 13.7  (0.4) (103.1) 

  归属于母公司所有者的

净利润 
866.4  1,112.1  28.4  

七、每股收益：    

  (一) 基本每股收益(元) 0.61  0.71  16.4 

  (二) 稀释每股收益(元) 0.60 0.70 16.7 

主要指标(%)    

营业利润率 7.6  7.2   

息税前利润率 8.0  7.3   

净利润率 6.5  6.3   

资料来源：公司数据、中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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