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营销体系改革推动营收增长，稳步向现代农业企业转型 
 
                                                                               2017 年 09 月 01 日 
 

事件： 

公司发布 2017 年半年报。2017 年上半年，公司实现营业收入 51.27 亿元，同比增长 1.31%，归属于上市公司股东的净

利润 4.30 亿元，同比下降 7.90%，扣除非经常性损益的归母净利润 4.27 亿元，同比下降 7.98%，基本每股收益 0.33 元

/股，同比下降 5.71%。 

点评： 

 营销体系改革推动营收增长，费用率上升业绩小幅下滑。上半年，公司实现毛利率 18.42%，同比增长 0.97 个百分点。

其中，主营磷复肥产品营业收入 50.53 亿元，同比增长 1.44%，毛利率 18.09%，同比增长 0.63 个百分点，业绩增长主

要受益于公司积极改革营销体系，深化重点市场的渠道管理与创新。上半年，公司成立红河新洋丰公司，首次尝试以直

营店模式在较薄弱市场掌控销售终端；与农机厂商吉峰农机签署合作协议，实现渠道共享；同时运用示范田建设观摩、

会议营销等多种灵活手段，保证市场的稳定增量。营销体系改革的同时，公司销售费用大幅上涨，达到 2.07 亿元，同比

增长 47.01%，叠加人民币贬值汇兑损失导致财务费用同比增长 259.19%，达到 283.34 万元，公司业绩有所下滑。 

 与领先生物合作实现产品上档升级，多手段优化研发体系。领先生物生产及销售农业领域节能、环保型生物制品，在生

物固氮技术、海藻提取和综合利用技术以及新型肥料研发等方面达国内领先水平。上半年，公司与领先生物签署合作协

议，双方将联合开发新技术新产品，支撑公司复合肥料产品上档升级。此外，公司还先后成立北京新型肥料研究所和山

东、广西两大新产品新技术集成孵化基地，重点推进功能性液体肥料、生物刺激素、微生物菌剂等新产品、新技术的自

主研发的同时，常态化开展新产品需求调研分析、应用技术集成、孵化和示范展示等活动，走在行业创新前端。 

 发布员工持股计划，彰显对公司发展良好信心。6 月，公司发布第一期员工持股计划，包括董事、监事、高管等 16 人以

及其他员工合计 1150 人拟出资参加本次持股计划，计划拟募集资金不少于 1.67 亿元。截止目前，该计划已购买公司股

票 9,441,358 股，占总股本的 0.7237%，成交金额合计 8455.64 万元，彰显员工对公司未来发展的良好信心。 

 磷复肥行业龙头，稳步向现代农业企业转型。公司目前具有年产 700 万吨高浓度复合肥和新型肥料的生产能力，其中磷

酸一铵和三元复合肥的市场占有率稳定在行业前三名。公司作为磷复肥行业龙头企业，具有规模生产上游原材料磷酸一 
铵的优势，由于产业链相对较长，磷铵毛利率会增厚公司综合毛利率，一体化成本优势显著。此外，公司正积极面向现
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代农业延伸产业链，努力转型为“领先的现代农业产业解决方案提供商”。上半年，全资孙公司洛川果业在陕西洛川和甘

肃庆阳两地积极试点苹果产业各个环节的综合服务，直接收购果品并借助国内大型果品流通渠道和线上生鲜电商渠道销

售，实现优果优价；成立雷波果业公司，在全球最适合种植脐橙的四川省雷波县金沙江沿岸建设大型现代化生态脐橙种

植与加工基地；同时参股象辑科技，布局农业气象服务领域。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别达到 88.64、115.26、127.81 亿元，同比增长 7.10%、

30.03%、10.88%，归属母公司股东的净利润分别为 7.20、10.56、12.18 亿元，同比增长 27.85%、46.73%、15.32%。

以公司目前总股本 13.15 亿股为基数，预计 2017-2019 年 EPS 分别达到 0.55、0.81 元和 0.93 元，对应 2017 年 8 月 31
日收盘价（9.47 元/股）的动态 PE 分别为 17 倍、12 倍和 10 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：原材料价格大幅波动；新型复合肥项目进度不达预期；涉足新兴领域带来的经营风险。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 9,619.08 8,276.34 8,864.09 11,526.18 12,780.64 

增长率 YoY % 15.17% -13.96% 7.10% 30.03% 10.88% 

归属母公司净利润(百万元) 747.63 563.09 719.92 1,055.12 1,216.98 

增长率 YoY% 30.91% -24.68% 27.85% 46.56% 15.34% 

毛利率% 18.77% 16.13% 16.90% 18.22% 18.64% 

净资产收益率 ROE% 20.15% 11.41% 13.31% 17.12% 16.67% 

每股收益 EPS(元)  0.57   0.43   0.55   0.81   0.93  

市盈率 P/E(倍)  17   22   17   12   10  

市净率 P/B(倍)  2.7  2.4  2.2  1.8  1.6  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 08 月 31 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 4,014.64 4,036.88 3,771.89 4,714.80 5,937.24  营业收入 9,619.08 8,276.34 8,864.09 11,526.18 12,780.64 
  货币资金 1,245.61 536.87 499.33 738.79 1,629.27  营业成本 7,813.28 6,941.00 7,366.14 9,425.83 10,398.03 
  应收票据 268.43 502.03 306.50 398.54 441.92  营业税金及附加 19.11 55.79 59.75 77.70 86.15 
  应收账款 49.32 56.34 42.51 55.27 61.29  营业费用 543.11 332.69 356.32 463.33 513.76 
  预付账款 464.56 379.98 518.37 663.31 731.73  管理费用 287.05 243.84 261.16 339.59 376.55 
  存货 1,551.00 1,779.05 1,622.57 2,076.27 2,290.42  财务费用 6.53 -9.56 -11.75 -10.38 -14.88 
  其他 435.71 782.62 782.62 782.62 782.62  资产减值损失 -0.93 1.18 2.18 2.83 3.14 
非流动资产 2,955.85 3,852.13 4,182.17 4,590.86 5,024.21  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 3.94 10.19 5.00 5.00 5.00 
  固定资产 1,970.64 2,566.78 3,324.91 3,708.53 4,142.90  营业利润 954.87 721.58 835.29 1,232.29 1,422.90 
  无形资产 359.46 483.73 451.55 429.26 397.85  营业外收入 15.12 16.54 17.78 16.48 16.93 
  其他 625.75 801.62 405.71 453.07 483.45  营业外支出 2.92 6.01 4.07 4.33 4.81 
资产总计 6,970.49 7,889.01 7,954.06 9,305.66 10,961.45  利润总额 967.07 732.11 849.00 1,244.43 1,435.03 
流动负债 1,903.13 2,453.13 2,067.35 2,361.19 2,797.20  所得税 189.21 152.68 127.35 186.66 215.25 
  短期借款 0.00 9.66 9.66 9.66 9.66  净利润 777.86 579.43 721.65 1,057.77 1,219.78 
  应付账款 704.39 926.97 734.38 939.72 1,036.65  少数股东损益 30.23 16.35 1.73 2.65 2.80 
  其他 1,198.73 1,516.51 1,323.31 1,411.80 1,750.89  归属母公司净利润 747.63 563.09 719.92 1,055.12 1,216.98 
非流动负债 65.80 96.57 96.57 96.57 96.57  EBITDA 1,276.66 1,004.95 1,222.15 1,673.82 1,916.72 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.57  0.43  0.55  0.81  0.93  
  其他 65.80 96.57 96.57 96.57 96.57        
负债合计 1,968.93 2,549.70 2,163.92 2,457.76 2,893.78  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 314.34 153.65 155.39 158.04 160.84  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 4,687.22 5,185.66 5,634.75 6,689.86 7,906.84  经营活动现金流 644.06 750.43 930.80 1,073.24 1,801.42 
负债和股东权益 6970.49  7889.01  7954.06  9305.66  10961.45     净利润 777.86 579.43 721.65 1,057.77 1,219.78 
         折旧摊销 302.09 272.10 376.21 432.44 484.75 
         财务费用 7.50 0.74 -3.06 -3.06 -3.06 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -3.94 -10.19 -5.00 -5.00 -5.00 
主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -467.54 -96.45 -160.51 -412.45 100.92 
营业收入 9,619.08 8,276.34 8,864.09 11,526.18 12,780.64    其它 28.09 4.79 1.51 3.54 4.04 
  同比 15.17% -13.96% 7.10% 30.03% 10.88%  投资活动现金流 -875.77 -1,355.16 -700.58 -836.84 -914.00 
归属母公司净利润 747.63 563.09 719.92 1,055.12 1,216.98    资本支出 -648.71 -666.80 -705.58 -841.84 -919.00 
  同比 30.91% -24.68% 27.85% 46.56% 15.34%    长期投资 3.94 10.19 5.00 5.00 5.00 
毛利率 18.77% 16.13% 16.90% 18.22% 18.64%    其他 -231.00 -698.55 0.00 0.00 0.00 
ROE 20.15% 11.41% 13.31% 17.12% 16.67%  筹资活动现金流 1,079.16 -136.71 -271.41 -0.58 -0.58 
每股收益(元)  0.57   0.43   0.55   0.81   0.93     吸收投资 1,455.89 0.00 -73.57 0.00 0.00 
P/E  17   22   17   12   10     借款 -436.00 8.43 0.00 0.00 0.00 
P/B 2.7  2.4  2.2  1.8  1.6     支付利息或股息 24.17 208.79 197.83 0.58 0.58 
EV/EBITDA 4.89  12.40  10.12  7.39  6.45   现金净增加额 848.04  -736.74  -37.54  239.46  890.48  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 
郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心

总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 
李皓，中国人民大学金融学硕士，2013 年 7 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。 
葛韶峰，研究助理，北京大学物理学院量子材料中心博士，2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 
 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
在法律允许的情况下，信达证券或其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，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 
本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 
 


