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  2017 年 01月 06日 

 强烈推荐/维持  

 金正大 事件点评 
 

事件： 

近期单质肥价格持续上涨。尿素价格因煤价上涨推动、西北地区

运力紧张等因素，自 2016 年 8 月末至今累计上涨 48%至 1670 元

/吨；磷酸一铵主产区湖北省因环保核查停车检修导致供应短缺，

价格自 11 月底至今累计上涨 21%至 2000 元/吨；磷酸二铵因行业

巨头集体限产保价，价格自 11 月中旬至今累计上涨 11%至 2550

元/吨；氯化钾因青海地区外运限制导致市场供应偏紧，价格自 12

月上旬至今累计上涨 6%至 1920 元/吨。 

目前复合肥企业产品价格普遍有所上调，自 10 月底至今累计上调

幅度平均在 200 元/吨左右。在涨价预期下，近期下游经销商付款

积极性提高。 

主要观点： 

1．春耕供需缺口凸显+出口关税优惠提振，化肥行业景气度提升 

春耕供需缺口凸显，单质肥价格有望持续上涨。春耕旺季（2 月~5

月）将近，春耕备肥期即将启动。随着经销商博弈态度下的推迟淡

储，当前经销商尿素淡储进度仅 30%左右，且行业内库存较低，

平均开工率不足 5%，短期内尿素供需矛盾有望集中爆发，尿毒价

格上涨行情有望延续至 2017 年年中。磷肥、复合肥也将迎来需求

旺季。 

尿素、磷肥供需格局改善。考虑到国家政策调控、环保压力、高

成本产能自发淘汰因素叠加，行业落后产能有望持续退出，国内供

给过剩压力逐步缓解，我们预计未来几年国内尿素、磷肥产能大概

率净减少。 

出口关税优惠提振国内化肥出口竞争力，有望促进行业过剩产能

消化。2017 年，尿素、磷肥出口关税取消，三元复合肥税率由 30%

下调至 20%。在当前我国氮肥、磷肥、复合肥产能整体过剩的背

景下，本次彻底取消氮肥、磷肥的出口关税，下调复合肥出口关税，

将有力促进国内过剩产能的消化。 
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52 周股价区间（元） 7.89-17.76 

总市值（亿元） 247.73 

流通市值（亿元） 213.74 

总股本/流通 A股（万股） 313979/270904 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.62 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2. 复合肥龙头产品结构不断升级，农化服务提升综合竞争力 

至 2017 年末公司复合肥总产能将超过 700 万吨。公司现有复合肥产能约 655 万吨，其中普通复合肥 295 万

吨、缓控释肥 180 万吨、硝基复合肥 150 万吨、水溶肥 30 万吨，覆盖 12 大类 100 多种产品，产销量连续

6 年居国内第一位，市占率约 10%。公司尚有 75 万吨在建产能，预计均在 2017 年内投产，包括贵州基地

20 万吨水溶肥、广东基地 15 万吨控释肥、新疆普惠 40 万吨新型肥料（20 万吨有机肥+10 万吨液体水溶肥

+10 万吨固体水溶肥）。至 2017 年底，公司复合肥总产能将达 730 万吨，其中新型肥料占比近 60%。 

公司将通过与上游单质肥企业合作实现产能的进一步扩张。2016 年初，公司公告与湖北潜江金华润化肥有

限公司共同以现金出资 1 亿元设立湖北沃夫特生态工程有限公司，利用金华润现有的合成氨生产装臵进行后

续加工，用于建设 80 万吨/年新型肥料。我们预期公司未来将进一步推广此类经营模式，与尿素、磷肥企业

合作，向其进行技术和品牌的输出，帮助其进行产业升级，发展增效技术，通过委托加工的方式生产增效尿

素、增效磷肥等新型肥料产品，在节省固定成本支出的同时，进一步优化产品结构、拓宽销售渠道、贴近服

务客户、实现全国合理布局。根据 2016 年半年报数据，公司已与河南心连心、湖北宜化、华鲁恒升等公司

达成协议，形成了以技术、品牌输出为核心的联合协作。 

农化服务提高用户品牌粘性，实现营销突破。公司现有营销人员 1600 余名，拥有 4000 余家一级经销商、

10 万余家二级经销商。公司计划在全国经济作物种植密集区建立 300 个农化服务中心，聚焦渠道和服务创

新，建立以农化服务中心为支撑的一体化服务体系。公司 2016 年建成约 100 家农化服务中心。 

3. 国际化进程迈开坚实步伐，全球化布局大幅提升影响力 

国际化进程加速。公司2016年进行多起国际化收购，标的包括德国Compo、西班牙 Navasa、荷兰Ekompany、

以色列艾森贝克（参股），引进了先进的技术和管理经验、服务模式、优质产品，加速全球化布局和营销渠

道扩张。 

收购德国 Compo 短期或将影响业绩。Compo 园艺业务 2015 年实现营收 20.66 亿元，净利润-6603 万元；

2016 年上半年实现营收 15.97 亿元，净利润-1257 万元。因园艺业务下半年为经营淡季，且收购交割过程中

产生非经常性费用，若 2016 年并表，预计将拖累金正大 2016 年经营业绩。 

结论： 

暂不考虑德国 Compo 并表，我们预测公司 2016~2018 年 EPS 分别为 0.36 元、0.44 元、0.52 元，目前股

价对应 P/E 分别为 22 倍/18 倍/15 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

农产品价格下滑，化肥价格下滑，农化服务推广不及预期，收购整合不及预期。 
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图 1：尿素价格  图 2：钾肥价格 

 

 

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所   资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  

图 3：磷酸二铵价格  图 4：磷酸一铵价格 

 

 

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所   资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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图 5：自 2014 年开始中国化肥出口政策逐步放开， 2017 年起氮肥、磷肥关税取消 

 

资料来源：财政部，东兴证券研究所 

 

图 6：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 5990 5795 7073 8864 11002 营业收入 13554 17748 19121 21981 25219 

货币资金 1645 1969 2934 4124 5602 营业成本 11165 14902 16230 18717 21438 

应收账款 17 345 372 428 491 营业税金及附加 0 6 7 8 9 

其他应收款 51 147 1536 1772 2029 营业费用 757 833 765 879 1009 

预付款项 2382 1410 159 183 209 管理费用 567 725 765 879 1009 

存货 1751 1515 1650 1903 2179 财务费用 33 -17 -68 -111 -160 

其他流动资产 143 408 423 455 491 资产减值损失 4 20 0 0 0 

非流动资产合计 5021 5951 5884 5714 5459 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 93 484 484 484 484 投资净收益 1 -1 0 0 0 

固定资产 2288 3576 4019 4055 3908 营业利润 1030 1284 1429 1616 1924 

无形资产 364 391 381 371 361 营业外收入 23 30 0 0 0 

其他非流动资产 2277 1500 1001 804 706 营业外支出 3 5 100 0 0 

资产总计 11011 11746 12958 14578 16461 利润总额 1050 1309 1329 1616 1924 

流动负债合计 3200 3170 3414 3887 4411 所得税 170 198 201 244 291 

短期借款 260 298 298 298 298 净利润 880 1112 1128 1372 1634 

应付账款 552 590 643 742 849 少数股东损益 -14 0 0 0 0 

预收款项 1127 1042 1123 1291 1481 归属母公司净利润 866 1112 1129 1372 1634 

一年内到期的非

流动负债 

499 0 0 0 0 EBITDA 1069 1292 1262 1506 1764 

非流动负债合计 818 449 449 449 449 EPS（元） 0.28 0.35 0.36 0.44 0.52 

长期借款 731 295 295 295 295 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 4021 3622 3863 4336 4860 成长能力      

少数股东权益 102 90 89 89 89 营业收入增长 13.03% 30.94% 7.73% 14.96% 14.73% 

实收资本（或股

本） 

781 1568 3140 3140 3140 营业利润增长 27.89% 24.71% 11.25% 13.10% 19.06% 

资本公积 3263 2626 2626 2626 2626 归属于母公司净利

润增长 

30.49% 28.35% 1.49% 21.60% 19.06% 

未分配利润 2844 3840 3239 4386 5746 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

6888 8034 9006 10152 11512 毛利率(%) 17.63% 16.04% 15.12% 14.85% 14.99% 

负债和所有者权

益 

11011 11746 12958 14578 16461 净利率(%) 6.49% 6.26% 5.90% 6.24% 6.48% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.87% 9.47% 8.71% 9.41% 9.93% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.78% 13.84% 12.53% 13.51% 14.19% 

经营活动现金流 183 2255 1407 1606 1842 偿债能力      

净利润 866 1112 1129 1372 1634 资产负债率(%) 37% 31% 30% 30% 30% 

折旧摊销 192 318 416 471 505 流动比率 1.87 1.83 2.07 2.28 2.49 

财务费用 33 -17 -68 -111 -160 速动比率 1.32 1.35 1.59 1.79 2.00 

应收账款减少 607 -622 314 599 660 营运能力      

预收帐款增加 -296 432 244 473 524 总资产周转率 2.92 3.24 3.23 3.79 4.51 

投资活动现金流 -944 -998 -353 -300 -250 应收账款周转率 1271.31 97.87 53.29 54.95 54.90 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 23.72 28.78 27.62 27.63 27.90 

长期股权投资减

少 

-987 -606 -350 -300 -250 每股指标（元）      

投资收益 1 -1 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.28 0.35 0.36 0.44 0.52 

筹资活动现金流 1640 -1096 -89 -115 -114 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.28 0.05 0.31 0.38 0.47 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.19 2.56 2.87 3.23 3.67 

长期借款增加 -242 -897 0 0 0 估值比率      

普通股增加 2031 20 0 0 0 P/E 28.59 22.28 21.95 18.05 15.16 

资本公积增加 1954 -636 0 0 0 P/B 3.60 3.08 2.75 2.44 2.15 

现金净增加额 878 161 964 1191 1478 EV/EBITDA 12.12 8.51 8.27 7.86 6.37  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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