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事件： 

公司公告 2018 年半年度报告，报告期内实现营收 55.4 亿，同比+8.04%，实现归母净利润 5.39 亿，同比

+25.12%；其中单二季度实现营收 26.69 亿，同比+7.56%、环比-7.01%，实现归母净利润 2.58 亿，同比

+24.93%、环比-7.77% 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 1533.36 2645.63 2481.75 2108.38 1796.64 2870.48 2669.29 

增长率（%） -13.96 0.52 1.31 7.31 9.14 8.50 8.04 

毛利率（%） 16.13 17.52 18.42 19.10 18.78 19.08 19.64 

期间费用率（%） 6.85 6.85 7.28 8.26 9.03 6.65 6.89 

营业利润率（%） 8.72 10.66 10.68 10.47    9.58 12.33 12.26 

净利润（百万元） 18.85 228.19 212.48 165.47 85.61 284.58 261.98 

增长率（%） -25.51 0.96 -9.56 8.13 19.38 24.71 23.30 

每股盈利（季度，元） 0.43 0.17 0.33 0.45 0.52 0.21 0.41 

资产负债率（%） 32.32 
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 净资产收益率（%） 10.86  4.13  7.94  10.62  11.97  4.70  9.04  

总资产报酬率（%） 9.79 3.58  6.81  9.36 10.17 4.03  7.94    

观点： 

1.磷酸一铵景气提升带动盈利能力上行 

报告期内公司毛利率 19.64%，同比提升 1.22 pcts，净利率 9.87%，同比提升 1.28 pcts；其中单季度毛利

率自 2016Q4 以来已实现连续 5 个季度的提升。我们认为磷酸一铵的景气抬升是公司盈利能力上行的主要原
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因：磷酸一铵湖北地区 55%粉季度 18Q2 均价较 17H1 同比上涨 525 元/吨，磷酸一铵 18H1 均价差较 17H1 拉

大 140 元/吨；公司磷酸一铵内外销合计约 160 万吨每年，假设上半年销量 80 万吨，则推算磷酸一铵价差提

升增厚约 0.9 亿。展望后续，磷酸一铵需求端相对稳定、中性偏乐观，供给端受长江沿岸（磷肥产量国内占

比超 80%）环保收紧、磷矿石短缺等影响持续收紧，产量连续下降，预计一铵景气将持续，公司磷复肥板块

整体盈利能力看好。 

2. 受益于行业底部回暖，公司增长能力更进一步 

公司已在此前的行业下滑中持续验证自己的增长能力，将受益于行业底部回暖。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，公司作为国内复合肥龙头降凭借一体化产业链下的成

本优势持续受益。公司自 2014 年以来，磷复肥自年销量 378 万吨增长至 2017 年的 492 万吨，年复合增速

9.2%；若扣除磷酸一铵，仅三元复合肥年销量符合增速也达 8.2%，且无任何一年下滑；而自 2015 年以来，

国内复合肥市场需求连续三年下杀，年表观消费量自 6000 万吨降至 5000 万吨的水平，公司已经充分证明了

自己凭借成本、渠道和品牌优势在逆势中持续获得增长的能力，即使保守来看未来行业仍处在存量或减量博

弈中，依然看好公司凭借一体化低成本模式成长为国内复合肥龙头。 

3. 高毛利新型复合肥是公司长期增长点。 

报告期内公司新型复合肥板块实现营收 8.47 亿，毛利 2.12 亿，毛利率 25.08%，毛利率与去年全年 25.82%

基本持平。保守假设该板块上半年销量占全年销量 2/3，则 2018 年全年新型复合肥收入有望达 13 亿，基本

上 17/18 每年达3 个亿的营收增长速度。我们判断以硝基肥、水溶肥、专用肥等为代表的新型复合肥仍处于

产品生命周期的成长阶段，供给不足，存在结构性市场机会；以硝基肥为例，目前国内氮肥中硝基肥应用比

例不足 5%，远低于发达国家 20%的水平。同时公司新型肥毛利率 25-26%，明显高于常规肥的 20-21%，高盈

利能力的新型复合肥将是公司长期增长点。 

结论： 

公司是国内少数的能在行业逆势中获得持续增长的复合肥龙头，在行业下滑以及传统营销方式边际效用持续

降低中凭借低成本和价格优势一枝独秀，磷肥景气增厚盈利；且当前原油价格上涨、农产品价格有望回暖，

复合肥行业磨底 3 年有余、有望走出底部，公司有望借势通过新型肥巩固龙头地位；现代农业板块布局稳健。

预计公司 2018-2020 年归母净利润 8.75 亿、10.67 亿和 12.82 亿，当前股价对应 PE 分别为 13、10 和 9 倍，

估值处于公司历史以来底部，我们给予公司对应 19 年盈利 15倍 PE，目标市值 160 亿，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

原材料价格大幅波动；环保政策放松风险。 
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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  6335  7611  9128  营业收入 8276  9032  10191  11006  12391  

货币资金 537  1278  1946  2906  3920  营业成本 6941  7336  8155  8662  9659  

应收账款 56  95  108  116  131  营业税金及附加 56  35  40  43  48  

其他应收款 36  196  221  238  269  营业费用 333  508  573  619  696  

预付款项 380  559  738  928  1140  管理费用 244  308  348  376  423  

存货 1779  2061  2291  2433  2713  财务费用 -10  0  -16  -24  -34  

其他流动资产 747  444  409  385  343  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  3332  3135  2937  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  20.34  24.41  29.29  

固定资产 2567  2717  2515  2316  2116  营业利润 722  865  1111  1355  1627  

无形资产 484  514  516  518  520  营业外收入 16.54  2.17  2.17  2.17  2.17  

其他非流动资产 195  57  54  52  49  营业外支出 6.01  7.26  7.26  7.26  7.26  

资产总计 7889  8745  9666  10747  12066  利润总额 732  860  1106  1350  1622  

流动负债合计 2453  2791  3085  3388  3772  所得税 153  168  217  264  318  

短期借款 10  10  0  10  10  净利润 579  692  890  1085  1305  

应付账款 927  950  1042  1107  1234  少数股东损益 16  12  15  18  22  

预收款项 1214  1398  1606  1830  2083  归属母公司净利润 563  680  875  1067  1283  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 969  1140  1385  1628  1895  

非流动负债合计 97  117  136  135  134  EPS（元） 0.43  0.52  0.67  0.82  0.98  

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  3220  3522  3906  成长能力      
少数股东权益 154  154  169  187  209  营业收入增长 -13.96% 9.14% 12.83% 7.99% 12.59% 

实收资本（或股本） 1343  1333  1305  1305  1305  营业利润增长 -24.43% 19.91% 28.44% 21.91% 20.12% 

资本公积 652  600  600  600  600  归属于母公司净利润增

长 

28.60% 22.01% 28.60% 22.01% 20.19% 

未分配利润 2970  3426  3707  4050  4462  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

5186  5683  6220  6980  7893  毛利率(%) 18.77% 16.13% 18.78% 19.97% 21.29% 

负债和所有者权

益 

7889  8745  9666  10747  12066  净利率(%) 7.00% 7.66% 8.73% 9.86% 10.53% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.86% 11.97% 14.06% 15.29% 16.25% 单位:百

万元 

总资产

净利润

（%） 

7.41% 0.48% 1.48% 2.39% 2.49% 

经营活动现金流 750  915  997  1315  1428  偿债能力      

净利润 579  692  890  1085  1305  资产负债率(%) 32% 33% 33% 33% 32% 

折旧摊销 257.25  274.72  293.53  301.46  305.55  流动比率  1.65   1.87   2.05   2.25   2.42  

财务费用 -10  0  -16  -24  -34  速动比率  0.92   1.13   1.31   1.53   1.70  

应收账款减少 0  0  -12  -9  -15  营运能力      

预收帐款增加 0  0  208  224  253  总资产周转率 1.11  1.09  1.11  1.08  1.09  

投资活动现金流 -1355  118  -54  -71  -68  应收账款周转率 157  119  100  98  100  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.15  9.62  10.23  10.24  10.59  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 10  17  20  24  29  每股收益(最新摊薄) 0.43  0.52  0.67  0.82  0.98  

筹资活动现金流 -137  -272  -275  -274  -336  每股净现金流(最新摊

薄) 

-0.55  0.57  0.51  0.74  0.79  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.86  4.26  4.77  5.35  6.05  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 656  -10  -28  0  0  P/E 19.84  16.40  12.72  10.43  8.68  

资本公积增加 -627  -52  0  0  0  P/B 2.21  2.00  1.79  1.59  1.41  

现金净增加额 -741  762  668  970  1024  EV/EBITDA 11.28  8.86  6.63  5.06  3.81   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。 
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