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事件： 

近期磷肥和复合肥价格上涨。自 2016 年 11 月初至今，磷酸二铵

（DAP）市场价上涨 11%（250 元/吨）至 2550 元/吨，磷酸一铵

（MAP）市场价上涨 26%（400 元/吨）至 1950 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。 

出口关税优惠提振国内化肥出口竞争力。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%。 

主要观点： 

1．供需格局好转，磷肥行业有望底部回暖，我们判断磷肥价格仍

有小幅提升空间 

供给收缩缓解磷肥行业产能过剩压力。（1）市场低迷+不具成本

优势+环保趋严，落后产能有望持续退出。2016 年磷肥行业整体

开工率处于近三年低位，MAP、DAP 最新开工率分别为 52%和

55%。我们测算，目前 MAP、DAP 主流企业完全成本分别约 1800

元/吨、2200 元/吨，本轮价格上涨前大部分不具备原料资源优势

的企业长期亏损。此外，副产磷石膏的安全处臵是环保主要关注点，

随着行业准入条件和污染物防控标准的不断提升，部分落后产能有

望持续退出市场。（2）国内基本无新增产能，未来行业产能净减

少。近三年国内磷肥产能增长缓慢，目前新增产能投放告一段落，

未来暂无产能新建计划。（3）行业集中度提高，一体化龙头企业

优势明显。目前国内 MAP 生产商 CR5 约 35%、CR10 约 57%，

DAP 生产商 CR5 约 62%、CR10 约 76%。龙头企业基本配备上

游磷矿资源，一体化优势明显。（4）龙头企业自发限产保价。2016

年 12 月至今行业内已召开 2 轮“6+2”会议，意在“集体限产”和“联

合挺价”。 

需求拉动支撑磷肥行业短中期景气上行。（1）全球农业生产支撑

磷肥需求稳步增长。长期看，至 2030 年全球种植面积、主要作物

产出仍有一定提升空间，有效支撑磷肥的刚性需求。（2）出口关

税优惠提振国内化肥出口竞争力。我国 DAP 主要出口印度，MAP

主要出口巴西、越南等。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 9.3-9.55 

总市值（亿元） 66.79 

流通市值（亿元） 65.07 

总股本/流通 A股（万股） 71812/69966 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.23 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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印度 2017 年进口需求有望回升。2015/2016 财年印度首次增加对磷肥和钾肥的补贴，当年印度磷肥进口量

大幅提升、库存高企，导致 2016 年进口量下滑、着力去库存。据统计，2016 年 4~11 月印度 DAP 进口量在

410.8 万吨，较 2015 年同期的 574 万吨下滑 28%；2016 年 4~12 月 DAP 累计销量在 690 万吨，同比下滑

8%；印度 DAP 库存已由 2016 年 8 月的高位近 150 万吨下降至 2017 年 1 月的 110 万吨。预计 2017 年印

度磷肥进口需求较 2016 年有所回升。巴西需求快速增长，中国产品有望在当地提升市场份额。据 CRU 预

测，未来 5 年，巴西的化肥消费量年均增速约 4.5%，在全球主要农业生产大国中位居首位。2016 年巴西

MAP 进口量达到 270 万吨，同比增长 19%，其中中国产品因价格竞争力低，出口量为 15.9 万吨，同比下滑

55%，市场份额仅占 6%。预计随着 2017 年出口关税的取消，中国产品价格竞争力提升，有望扩大在当地的

市场份额。（3）国内春耕备肥需求启动。 

2. 复合肥产能扩张，测土配方特色服务提升竞争力 

2015~2017 年复合肥产能持续扩张，由区域性复合肥企业转型全国性复合肥企业。2015 年公司复合肥产能

92 万吨（氯基复合肥 72 万吨+硫基复合肥 20 万吨）、MAP 产能 75 万吨。2016 年亳州基地新增 60 万吨复

合肥产能，其中 20 万吨/年氨酸法转鼓造粒氯基复合肥 4 月投产、40 万吨/年融料高塔造粒硝基复合肥 8 月

投产。2017 年，在亳州基地 60 万吨复合肥产能持续释放的同时，宣城基地 25 万吨硫铁矿制硫酸项目+复合

肥 90 万吨新型复合肥一期项目（约 20~30 万吨）预计 9 月投产，江西基地 40 万吨新型复合肥项目预计年

底投产。 

土壤大数据为测土配方特色服务奠定基础。公司历时多年搜集 5 个省份（湖南、河南、江西、江苏、安徽）

20 多万个土壤数据，为自身的测土配方营销提供强大的数据支持，打造中国测土配方施肥第一品牌。 

3. 集合上游优质资源，增强一体化产业链优势 

磷矿资源： 

（1）贵州路发： 2015 年 7 月公司以增资入股方式取得贵州路发 20%股权，《增资公告》中双方约定，自

交割日起 15 个月内增持至不低于 55%股权。我们预计该部分 35%股权的收购有望在 2017 年落地。《增资

公告》显示，永温磷矿的磷矿石可采储量预计不低于 1 亿吨，且矿石品位预计在 30%以上。目前永温磷矿已

具备探转采的条件，且经过技改产能已大幅提升。 

（2）贵州政立：2016 年 3 月公司收购贵州政立矿业 55%股权，其主要资产为开阳县金中镇平安磷矿二矿，

磷矿石保有资源量为 1,572.17 万吨，矿界内磷矿石平均品位为 32.65%，年产能 30 万吨。 

硫酸资源： 

（1）宣城马尾山：马尾山 38 万吨硫铁矿项目已具备生产条件，公司还将加大对周边地区的勘探。 

（2）汪溪园区：拥有 35 万吨硫铁矿制硫酸产能、25 万吨硫磺制硫酸产能。 

（3）宣城基地：在建 25 万吨硫铁矿制硫酸产能、拥有 25 万吨硫磺制硫酸产能。 

4. 实际控制人变更，农化+大健康双主业发展 

2016 年 10 月国购产业控股出资 15.8 亿元收购宁国农资公司持有的司尔特 25%的股份，成为第一大股东，

股权转让成本 8.8 元/股。国购产业控股在医疗健康领域经验丰富，未来上市公司有望向大健康领域拓展。 
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结论： 

暂不考虑贵州路发后续收购，我们预测公司 2016~2018 年 EPS 分别为 0.35 元、0.42 元、0.53 元，目前股

价对应 P/E 分别为 27 倍/22 倍/18 倍。首次覆盖给予“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。 

 

图 1：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 2124 2329 2470 2806 3268 营业收入 2378 2974 3110 3650 4490 

货币资金 350 705 787 875 950 营业成本 1969 2428 2528 2965 3643 

应收账款 15 28 29 34 42 营业税金及附加 2 7 7 9 11 

其他应收款 48 49 425 499 613 营业费用 103 127 140 164 202 

预付款项 648 408 51 60 74 管理费用 116 122 140 164 202 

存货 768 735 766 898 1103 财务费用 45 38 20 17 14 

其他流动资产 294 405 412 441 486 资产减值损失 -1 3 0 0 0 

非流动资产合计 1256 1776 1835 1833 1820 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 404 404 404 404 投资净收益 0 0 0 0 0 

固定资产 862 876 919 948 953 营业利润 148 256 283 340 429 

无形资产 180 243 239 235 231 营业外收入 22 22 0 0 0 

其他非流动资产 214 253 273 246 232 营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 3379 4106 4305 4639 5088 利润总额 170 277 283 340 429 

流动负债合计 1273 460 480 562 690 所得税 26 30 31 37 47 

短期借款 540 0 0 0 0 净利润 144 247 251 303 382 

应付账款 94 100 104 122 149 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 190 116 122 143 176 归属母公司净利润 144 247 251 303 382 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 215 316 302 357 442 

非流动负债合计 339 633 633 633 633 EPS（元） 0.20 0.34 0.35 0.42 0.53 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 298 596 596 596 596 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1613 1094 1113 1195 1323 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 6.95% 25.04% 4.58% 17.36% 23.01% 

实收资本（或股

本） 

296 718 718 718 718 营业利润增长 44.95% 73.04% 10.40% 20.34% 26.10% 

资本公积 768 1374 1374 1374 1374 归属于母公司净利润

增长 

29.09% 71.23% 1.94% 20.34% 26.10% 

未分配利润 703 920 1100 1352 1673 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1767 3012 3192 3444 3765 毛利率(%) 17.22% 18.35% 18.71% 18.77% 18.85% 

负债和所有者权

益 

3379 4106 4305 4639 5088 净利率(%) 6.06% 8.30% 8.09% 8.29% 8.50% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.26% 6.01% 5.84% 6.52% 7.50% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.15% 8.19% 7.88% 8.79% 10.14% 

经营活动现金流 32 428 344 275 270 偿债能力      

净利润 144 247 251 303 382 资产负债率(%) 48% 27% 26% 26% 26% 

折旧摊销 93 101 111 122 133 流动比率 1.67 5.06 5.15 4.99 4.74 

财务费用 45 38 20 17 14 速动比率 1.06 3.46 3.55 3.40 3.14 

应收账款减少 470 -359 58 249 386 营运能力      

预收帐款增加 389 -273 19 82 128 总资产周转率 1.96 1.96 1.72 1.99 2.46 

投资活动现金流 -228 -525 -170 -120 -120 应收账款周转率 73.17 139.73 110.51 116.72 119.24 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 24.53 29.27 27.62 26.95 27.39 

长期股权投资减

少 

-228 -189 -170 -120 -120 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.34 0.35 0.42 0.53 

筹资活动现金流 114 701 -91 -67 -74 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.12 0.84 0.11 0.12 0.10 

应付债券增加 298 297 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.46 4.19 4.44 4.80 5.24 

长期借款增加 -106 -540 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 1028 0 0 0 P/E 46.36 27.07 26.56 22.07 17.50 

资本公积增加 0 606 0 0 0 P/B 3.78 2.22 2.09 1.94 1.77 

现金净增加额 -83 604 82 88 75 EV/EBITDA 10.52 15.75 15.70 13.37 11.00  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

刘宇卓 

新加坡管理大学金融硕士，CFA 持证人，2013 年起就职于中金公司，2016 年加入东兴证券。 

杨若木 

基础化工行业小组组长，9 年证券行业研究经验，擅长从宏观经济背景下，把握化工行业的发展脉络，对周

期性行业的业绩波动有比较准确判断，重点关注具有成长性的新材料及精细化工领域。曾获得卖方分析师“水

晶球奖”第三名，“今日投资”化工行业最佳选股分析师第一名，金融界《慧眼识券商》最受关注化工行业分析

师，《证券通》化工行业金牌分析师。 
   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


