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事件： 

公司发布 2017 年年报，报告期内实现营收 198.34 亿，同比+5.86%，实现归母净利润 7.15 亿，同比-29.64%；

其中扣非后归母净利润 6.6 亿，同比-32.09%。此前公司发布 18Q1 业绩预告修正公告，Q1 预计实现归母净

利润 5.2~5.6 亿，同比+25%~35%，主要由于三月份部分原材料价格回落，受此影响，三月份实际发货量低

于预期，导致收入、利润低于预期。 

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） 5924.63 6851.73 1319.71 5713.25 6761.34 6443.27 915.67 

增长率（%） 7.37% 4.79% -12.76% 23.12% 14.12% -5.96% -30.62% 

毛利率（%） 12.71% 14.10% 39.29% 19.21% 15.27% 12.35% 30.20% 

期间费用率（%） 5.36% 8.17% 59.76% 9.10% 7.90% 10.22% 60.27% 

营业利润率（%） 7.18% 6.12% -24.63% 10.29% 7.56% 1.58% -31.26% 

净利润（百万元） 379.08 351.60 -293.22 517.19 456.39 66.24 -256.51 

增长率（%） 19.73% -22.78% -3073.96% 26.97% 20.39% -81.16% -12.52% 

每股盈利（季度，元） 0.12 0.11 -0.04 0.13 0.12 0.04 -0.06 

资产负债率（%） 37.31% 35.08% 35.42% 41.26% 43.77% 41.66% 40.27% 

净资产收益率（%） 3.95% 3.53% -3.03% 5.06% 3.85% 0.55% -2.18% 

总资产收益率（%） 2.48% 2.29% -1.96% 2.97% 2.16% 0.32% -1.30%   

观点： 

 公司产销逆势增长，盈利能力小幅提升。2017年受农产品价格低迷、原材料上涨、以及异常气候影响，

复合肥整体收供应端和需求端挤压，行业景气跌至谷底，公司凭借营销转型突破，产品产销量实现逆势

增长；其中报告期内公司产量693万吨，YOY+12.7%，销量689万吨，YOY+11.6%。公司金正大诺泰尔
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60万吨硝基复合肥及40万吨水溶性肥料工程项目产能释放低于预期，2018年公司将加大硝基复合肥及水

溶的推广力度公司产品中，除诺泰尔硝基肥16年Q4转固及产能释放问题导致硝基肥17年毛利率同比提升

4.55 pct以外，主营的普通肥及控释肥毛利率均同比下降4~5 pct，原料化肥方面由于17年单质肥价格上

涨毛利率同比提升1.49 pct，公司较高端产品水溶肥、植保产品及盆栽土等毛利率均有不同程度上涨，肥

料板块总体毛利率小幅提升0.35 pct。费用方面，公司17年三项费用合计同比增加3.6亿，三费费率同比

提升1.25 pct，主要由于控股子公司COMPO GmbH并表后销售费用增加以及财务费用上子公司德国金正

大汇兑收益减少导致。 

 一季度销量大增，18年行业有望走出底部。公司近日发布一季度预告修正公告，一季度业绩增速从35~45%

调整为25~35%，主要由于一、二月份同比大幅增长，公司基于一、二月份产品销售情况以及预收款情

况作出了前次业绩预告，三月份实际发货量受原材料价格下跌影响低于预期，导致收入、利润低于预期，

我们判断三月份全国气温普降、倒春寒多发也是发货量低于预期的主因之一。我们判断在农产品需求自

然增长+耕地面积不足+化肥零增长方案叠加下，复合化率提升的逻辑中长期依然有效，而农产品价格回

暖是本轮拐点的直接催化，我们维持对行业景气反转的判断，公司作为国内第一龙头最为受益。 

 通过金丰公社实现营销转型突破。放眼远期，行业整体规模增长和复合化率提升速度恐难以长期复制2015

年之前的年均10-20%的复合增速，而此前农资公司在农业服务方面已经过长期摸索和多次模式迭代，我

们认为未来通过产业链上游聚资源、中游搭平台、下游做服务从而完成农业产业闭环的大方向毋庸置疑，

而农资主体通过渠道优化和农业服务提升自身品牌销量是一方面，本身农业服务的千亿市场更具想象空

间。在农业服务闭环进程化中何种模式、哪家主体、什么时间能够脱颖而出，是未来需要持续关注和深

入研究的问题，我们认为在农资主体中化肥企业相比农药和种子公司由于自身更大的营收体量在资金方

面无疑更具优势。金丰公社着力整合政府、渠道、上下游厂家等各方资源，实现服务转型，看好其探索

出可持续发展的现代农业服务新模式，目前金丰农服已在中国重要的农业种植区，与当地重要的种植业

合作伙伴一起建立了70余家县级金丰公社农业服务机构。  

 德国金正大带来业绩增量。公司拟以发行股份的方式收购金正大农业投资有限公司合计66.67%股权，交

易价格确定为9.68亿元，增发价7.37元/股。农投公司间接持股88.89%的德国金正大以收益法评估结果作

为定价依据，上市公司控股股东金正大投资拟对德国金正大2018~2020年进行盈利不低于0.96、1.11、

1.51亿欧元的承诺。 

结论： 

预计公司2017~2019年归母净利润分别为12.0、15.1和17.4亿，当前股价对应PE分别为24.5、19.4和16.9倍，

给予公司2018年30倍PE，维持“强烈推荐”评级。 

风险： 

农产品价格大幅波动；单质肥价格大幅波动；农服进展不及预期。
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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 7419  11640  11656  13491  15716  营业收入 18736  19834  24010  27052  30569  

货币资金 1779  4205  2374  2569  2903  营业成本 15776  16631  20185  22559  25438  

应收账款 240  263  318  358  405  营业税金及附加 66  76  84  95  107  

其他应收款 134  196  237  267  302  营业费用 1018  1456  1304  1470  1661  

预付款项 2203  2888  3720  4649  5697  管理费用 927  817  989  1114  1259  

存货 2746  2771  3364  3759  4239  财务费用 -40  -8  -13  -17  8  

其他流动资产 195  1300  1634  1878  2159  资产减值损失 2.57  -5.98  -2.99  -2.99  -2.99  

非流动资产合计 7560  8031  8088  8121  8122  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 491  516  516  516  516  投资净收益 4.06  9.15  9.15  9.15  9.15  

固定资产 4603  4691  4966  5058  5083  营业利润 992  914  1473  1844  2109  

无形资产 849  945  950  955  960  营业外收入 67.32  25.71  25.71  25.71  25.71  

其他非流动资产 258  264  261  262  261  营业外支出 5.46  7.46  7.46  7.46  7.46  

资产总计 14979  19671  19744  21612  23839  利润总额 1053  932  1491  1863  2127  

流动负债合计 4265  6475  5706  6529  7565  所得税 209  149  225  281  321  

短期借款 885  1135  0  443  1014  净利润 845  783  1266  1581  1806  

应付账款 896  871  938  1048  1182  少数股东损益 -172  68  68  68  68  

预收款项 819  1000  1219  1466  1745  归属母公司净利润 1017  715  1198  1514  1738  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 2189  2295  1986  2399  2711  

非流动负债合计 1040  1448  1448  1448  1448  EPS（元） 0.32  0.23  0.38  0.48  0.55  

长期借款 658  1042  1042  1042  1042  主要财务比率        

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

负债合计 5305  7922  7154  7977  9013  成长能力           

少数股东权益 716  2336  2404  2472  2540  营业收入增长 5.57% 5.86% 21.06% 12.67% 13.00% 

实收资本（或股本） 3146  3158  3158  3158  3158  营业利润增长 -22.80

% 

-7.84% 61.13% 25.25% 14.35% 

资本公积 1115  1140  1140  1140  1140  归属于母公司净利润

增长 

67.42% 26.35% 67.42% 26.35% 14.84% 

未分配利润 4353  4688  4914  5199  5527  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

8958  9412  10171  11148  12271  毛利率(%) 7.24% 5.27% 4.37% 15.93% 16.61% 

负债和所有者权

益 

14979  19671  19744  21612  23839  净利率(%) 4.51% 3.95% 5.27% 5.85% 5.91% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.29% 6.79% 3.64% 6.07% 7.00% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.35% 7.60% 11.78% 13.58% 14.17% 

经营活动现金流 9  1490  294  861  973  偿债能力           

净利润 845  783  1266  1581  1806  资产负债率(%) 35% 40% 36% 37% 38% 

折旧摊销 1237.7

2  

1389.0

6  

0.00  477.36  498.28  流动比率 1.74             

1.74  

1.80 2.04 2.07 2.08 

财务费用 -40  -8  -13  -17  8  速动比率 1.10             

1.10  

1.37 1.45 1.49 1.52 

应付帐款的变化 0  0  -55  -40  -47  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  219  247  279  总资产周转率 1.40  1.14  1.22  1.31  1.35  

投资活动现金流 -1288  -1708  -577  -589  -587  应收账款周转率 64  79  83  80  80  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 25.22  22.46  26.55  27.24  27.41  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 4  9  9  9  9  每股收益(最新摊薄) 0.32  0.23  0.38  0.48  0.55  

筹资活动现金流 1043  1468  -1549  -76  -52  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.08  0.40  -0.58  0.06  0.11  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.85  2.98  3.22  3.53  3.89  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 1579  12  0  0  0  P/E 29.03  40.39  24.49  19.38  16.88  

资本公积增加 -1511  25  0  0  0  P/B 3.26  3.12  2.88  2.63  2.39  

现金净增加额 -236  1250  -1831  195  334  EV/EBITDA 13.24  11.90  14.10  11.77  10.51   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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
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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。 


