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事件： 

新洋丰发布 2017 年年报：全年实现营业收入 90.32 亿元，YoY+9%，归母净利润 6.80 亿元，YoY+21%，

对应 EPS 为 0.52 元，符合预期。公司拟每 10 股派息 2 元（含税）。 

其中，第 4 季度单季实现营业收入 17.97 亿元，YoY+17%，归母净利润 0.87 亿元，YoY+232%，对应 EPS

为 0.07 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 2429.15 1681.86 1533.36 2645.63 2481.75 2108.38 1796.64 

增长率（%） -15.45% -36.11% -0.60% 0.52% 2.17% 25.36% 17.17% 

毛利率（%） 20.09% 15.02% 13.02% 17.52% 19.39% 20.76% 17.47% 

期间费用率（%） 6.28% 7.62% 11.12% 6.85% 7.75% 10.64% 12.15% 

营业利润率（%） 13.05% 6.74% 0.83% 10.66% 10.69% 9.97% 5.99% 

净利润（百万元） 261.21 73.34 18.85 228.19 212.48 165.47 85.61 

增长率（%） 11.37% -68.37% -85.05% 00.96% -18.65% 125.61% 354.09% 

每股盈利（季度，元） 0.19 0.05 0.02 0.17 0.16 0.12 0.07 

资产负债率（%） 23.83% 27.15% 32.32% 30.50% 32.32% 32.28% 33.26% 

净资产收益率（%） 4.95% 1.34% 0.35% 4.10% 3.80% 2.88% 1.47% 

总资产收益率（%） 3.77% 0.98% 0.24% 2.85% 2.57% 1.95% 0.98%   

观点： 

磷复肥产品量价齐升。2017 年公司磷铵、复合肥产品产销量合计提升 11%，销量达到 492 万吨。其中磷铵

营收增长 34%，主因销量提升；复合肥营收增长 14%，平均毛利率提升 1.54ppt 至 21.98%。复合肥产品中，
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高利润率的新型复合肥营收大幅增长 46%，新型复合肥营收占复合肥产品的比重由上年的 14%提升至 18%。 

磷肥产品涨价，公司一体化成本优势凸显。磷酸一铵 4Q2017 市场价格累计上涨 31%至 2481 元/吨。因环

保高压影响，2017 年下半年以来四川、湖北等地部分磷矿石企业停产，我们预计 2018 年磷矿石产量将继续

下降，影响磷肥原料供应，有望支撑磷肥价格高位运行。新洋丰现有磷酸一铵产能 180 万吨，生产基地均毗

邻湖北、四川的磷矿石产区，且自备磷矿石洗选能力，有效保障磷矿石供应。此外，公司磷酸一铵产品部分

用于复合肥产品生产，在磷肥涨价趋势下，公司复合肥产品具较强的成本优势。 

新型肥料产品提升，现代农业转型加速推进。公司已制定未来 3 年的产品创新规划，将新型肥料产品规划为

特肥、有机肥+配方肥、缓控释肥、生态级肥、现有新品五大系列，持续发力产品结构优化。现代农业方面，

2017 年业务营收 2058 万元，洛川果业、雷波果业、澳洲农场、江苏绿港等方面的尝试均取得突破，未来公

司将持续向现代农业方向延伸，特别是优质可信任农产品的种植、加工和流通领域。 

结论： 

我们预计公司2018~2020年净利润分别为8.11亿元、9.49亿元、10.43亿元，EPS分别为0.61元、0.71元、0.78

元。目前股价对应P/E分别为16倍、13倍、12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，现代农业推广不及预期，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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 4037 5213 6094 7099 8210 营业收入 8276 9032 10016 10734 11527 

货币资金 537 1278 1801 2563 3379 营业成本 6997 7372 8110 8601 9216 

应收账款 56 95 106 113 122 营业税金及附加 56 35 39 42 45 

其他应收款 36 196 615 652 699 营业费用 333 508 563 603 648 

预付款项 380 559 217 233 250 管理费用 244 308 342 366 393 

存货 1779 2061 2267 2404 2576 财务费用 -10 0 -22 -32 -44 

其他流动资产 1249 1024 1087 1134 1185 资产减值损失 1 10 0 0 0 

非流动资产合计 3852 3532 3485 3325 3136 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 10 17 0 0 0 

固定资产 2567 2717 2694 2597 2431 营业利润 722 852 1023 1195 1314 

无形资产 484 514 502 489 477 营业外收入 17 2 0 0 0 

其他非流动资产 802 301 289 239 228 营业外支出 6 7 0 0 0 

资产总计 7889 8745 9579 10425 11346 利润总额 732 860 1023 1195 1314 

流动负债合计 2453 2791 3069 3271 3508 所得税 153 168 200 234 257 

短期借款 10 10 10 10 10 净利润 579 692 823 961 1057 

应付账款 927 950 1045 1109 1188 少数股东损益 -16 -12 -12 -12 -13 

预收款项 1214 1398 1550 1661 1784 归属母公司净利润 563 680 811 949 1043 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 706 849 990 1151 1256 

非流动负债合计 97 117 117 117 117 EPS（元） 0.42 0.51 0.61 0.71 0.78 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2550 2909 3186 3389 3626 成长能力      

少数股东权益 154 154 165 178 191 营业收入增长 -13.96

% 

9.14% 10.89% 7.17% 7.39% 

实收资本（或股本） 1343 1333 1333 1333 1333 营业利润增长 -24.43

% 

18.03% 20.10% 16.86% 9.90% 

资本公积 652 600 600 600 600 归属于母公司净利润

增长 

-24.68

% 

20.79% 19.24% 16.99% 9.93% 

未分配利润 3190 3750 4294 4925 5596 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

5186 5683 6227 6858 7530 毛利率(%) 15.46% 18.39% 19.03% 19.88% 20.05% 

负债和所有者权

益 

7889 8745 9579 10425 11346 净利率(%) 7.00% 7.66% 8.21% 8.96% 9.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.14% 7.78% 8.47% 9.10% 9.19% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.17% 12.17% 13.21% 14.02% 14.03% 

经营活动现金流 750 915 1038 1206 1281 偿债能力      

净利润 563 680 811 949 1043 资产负债率(%) 32% 33% 33% 33% 32% 

折旧摊销 269 287 304 317 326 流动比率 1.65 1.87 1.99 2.17 2.34 

财务费用 -10 0 -22 -32 -44 速动比率 0.92 1.13 1.25 1.44 1.61 

应收账款减少 407 738 357 243 295 营运能力      

预收帐款增加 540 326 290 202 237 总资产周转率 2.43 2.45 2.85 3.15 3.57 

投资活动现金流 -1355 118 -257 -157 -137 应收账款周转率 156.66 119.00 99.50 97.88 97.98 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.82 9.05 9.30 9.35 19.41 

长期股权投资减少 -667 -374 -257 -157 -137 每股指标（元）      

投资收益 10 17 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.42 0.51 0.61 0.71 0.78 

筹资活动现金流 -137 -272 -257 -286 -328 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.55 0.57 0.39 0.57 0.61 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.86 4.23 4.67 5.15 5.65 

长期借款增加 10 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 2 0 0 0 P/E 22.75 18.83 15.79 13.50 12.28 

资本公积增加 -627 -52 0 0 0 P/B 2.49 2.27 2.06 1.87 1.70 

现金净增加额 -737 769 523 762 816 EV/EBITDA 12.70 10.16 8.52 6.99 5.96  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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