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事件： 

公司发布 2018 年一季报，报告期内实现营收 28.7 亿，同比+8.5%，实现归母净利润 2.8 亿，同比+25.3%；

其中扣非后归母净利润 2.78 亿，同比+25.1%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 

营业收入（百万元） 1681.86 1533.36 2645.63 2481.75 2108.38 1796.64 2870.48 

增长率（%） -36.11% -0.60% 0.52% 2.17% 25.36% 17.17% 8.50% 

毛利率（%） 15.02% 13.02% 17.52% 19.39% 20.76% 17.47% 19.08% 

期间费用率（%） 7.62% 11.12% 6.85% 7.75% 10.64% 12.15% 6.65% 

营业利润率（%） 6.74% 0.83% 10.74% 10.61% 9.97% 5.99% 12.33% 

净利润（百万元） 73.34 18.85 228.19 212.48 165.47 85.61 284.58 

增长率（%） -68.37% -85.05% 00.96% -18.65% 125.61% 354.09% 24.71% 

每股盈利（季度，元） 0.05 0.02 0.17 0.16 0.12 0.07 0.21 

资产负债率（%） 27.15% 32.32% 30.50% 32.32% 32.28% 33.26% 28.59% 

净资产收益率（%） 1.34% 0.35% 4.10% 3.80% 2.88% 1.47% 4.65% 

总资产收益率（%） 0.98% 0.24% 2.85% 2.57% 1.95% 0.98% 3.32%   

观点： 

 磷酸一铵价差拉大是业绩增长主要贡献。公司具有年产各类高浓度磷复肥800万吨的生产能力（含180万

吨磷酸一铵产能）和320万吨低品位矿洗选能力，配套生产硫酸280万吨/年、合成氨15万吨/年、硫酸钾

15万吨/年、硝酸15万吨/年。分析公司盈利能力与产品价差关系可见公司毛利率与磷酸一铵价差相关性

较为显著，一铵与液氨、磷矿石及硫磺价差16年Q4触底并随后持续提升至今，公司单季度毛利率也于

16Q4触底（13.0%）并自17年开始持续提升，18Q1单季度毛利率19.1%，同比提升1.6个百分点；我们
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测算一按税后价差同比提升约100-150元/吨（视公司原材料自给率而不同），是一季报增速靓丽的主要贡

献；换个角度讲，成本推动型的复合肥价格上涨，公司直接受益于上游的一体化配套。量上来看，我们

此前曾发布复合肥行业深度报告，我们认为行业18年有望走出底部，农产品价格回暖是中短期直接催化，

化肥零增长倒逼化肥利用率、复合化率提升长期有效，判断公司一季度销量处于复苏态势。 

 磷矿石产量收缩有望推升磷化工产业链景气。受环保、政策及品位等因素影响，国内17年磷矿石产量同

比下滑15%至1.23亿吨，且18年有望持续；18年3月国内磷矿原矿进口首次突破，海关数据显示3月份自

摩洛哥进口6万吨磷矿石原矿，可以验证国内供给持续收缩。环保高压常态化下，今年安全生产再添把火，

矿石开采行业首当其冲，磷矿石-磷酸-磷肥（-复合肥）的磷化工产业链有望在磷矿收缩下迎来产业链的

整体收缩与价格景气，4月下旬国内磷酸价格已开始反弹，一铵、二铵价格由于春耕旺季步入尾声价格暂

时较弱，全年依然较为乐观；海外来看，印度二季度磷酸折纯合同价环比上涨52美元/吨至730美元/吨，

国内出口有望改善。政策方面：4月17日国内磷矿石大省贵州省政府关于磷石膏综合利用的意见：2018

年，全面实施磷石膏“以用定产”，实现磷石膏产销平衡，争取新增堆存量为零；湖北宜昌作为长江流域

最大的磷矿基地之一，则自16年以来连续第三次下调磷矿开采总量的约束性指标，18年磷矿开采量将控

制在1000万吨。 

 与广西田园生化签署战略合作协议，现代农业战略持续推进。公司和广西田园生化基于共同加强双方在

作物营养与作物保护领域强大的竞争优势，建立战略合作伙伴关系，签署《战略合作协议》。本次合作一

方面可以通过广西田园生化在农药制剂生产技术领域和作物植保领域积淀的行业领先技术，快速构筑双

方在药肥产业领域强大的竞争优势，一方面可以弥补双方推动渠道商转型农业服务商时缺少的装备和产

品，可以为双方服务装备和配套产品的销售增加一条强大的销售渠道，对进一步提升公司主营产品市场

占有率有着良好的促进作用和重要意义；另一方面，也是公司紧跟农业现代化发展趋势，建立健全公司

现代农业服务体系的重要举措，利于公司长远发展。 

 产能扩张，布局西北。公司设立全资子公司新疆新洋丰，目前工商注册登记手续已办理完毕，并取得营

业执照。公司设立新疆新洋丰并拟新建大量元素水溶肥项目，将充分利用当地优势条件，加快供货反应

速度，降低物流运输成本，有助于公司完善市场布局，充分发挥规模效应，提升公司整体竞争优势和持

续盈利能力。 

结论： 

预计公司2018~2020年归母净利润分别为8.1、9.5和10.4亿，当前股价对应PE分别为14、12和11倍，给予公

司2018年18倍PE，维持“强烈推荐”评级。 

风险： 

原材料价格大幅波动；新项目进度不及预期。
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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 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 1.18  10.14  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3852  3532  3485  3325  3136  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 10.19  16.95  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2566.8 2716.9

7  

2694.4

6  

2597.4

5  

2430.8

7  

营业利润 722  852  1023  1195  1314  

无形资产 484  514  502  489  477  营业外收入 16.54  2.17  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 802  301  289  239  228  营业外支出 6.01  7.26  0.00  0.00  0.00  

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（%） 1.29% 7.14% 7.78% 8.47% 9.10% 

  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 269.04  286.95  304.04  316.87  326.43  流动比率 1.65       

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       

0.92  

1.13 1.25 1.44 1.61 

应付帐款的变化 407  738  357  243  295  营运能力           

预收帐款的变化 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 157  119  99  98  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 20.88  17.28  14.50  12.39  11.27  

资本公积增加 -627  -52  0  0  0  P/B 2.28  2.08  1.89  1.71  1.56  

现金净增加额 -737  769  523  762  816  EV/EBITDA 11.61  9.24  7.70  6.27  5.30   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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风险提示 
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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

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，
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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。 


