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[Table_Summary] 报告摘要： 

 公司是国内最大的磷复肥生产企业，盈利能力持续改善 

公司具有年产各类高浓度磷复肥 800万吨的生产能力和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。受益于供给侧去化、公司市占率提升以及产品结构不断优化，公司业

绩自 2017 年先于行业回暖，收入和净利润都出现了较快速度增长。我们认为，

在国内供给侧改革以及国际磷肥新增产能投放放缓的背景下，受新兴发展中国家

人口增长、国际原油价格中枢上涨带来的对农产品的需求拉动，磷复肥的供需关

系不断好转，行业景气度有望持续上升。公司作为国内最大的磷复肥生产企业，

盈利能力有望得到持续改善。 

 磷复肥供给格局改善，行业景气度持续上升 

从需求端来看，国内下游整体需求平稳，玉米供需改善，玉米价格有望触底回升，

有望带来磷肥需求增量；磷肥零关税和复合肥降税政策拉动磷肥出口，印度国内

化肥补贴增加、零售价不断上调，政策层面持续利好印度磷肥进口；受益汇率贬

值与大豆出口需求增加，南美农业种植面积持续增长，拉动对于化肥的需求。供

给端来看，受环保限产及“以渣定产”的影响，国内磷肥产量出现下滑，短期内

全球磷肥行业新增产能有限，供给格局不断好转。 

 公司一体化布局，成本和渠道优势突出 

公司拥有磷矿-磷肥-复合肥产业链一体化优势，还是国内仅有的 5 家有钾肥自营

进口权的企业之一。公司实施“洋丰”、“澳特尔”同步推进的双品牌和双渠道战

略，目前全国设有县级代理 4500 余家，乡镇网络 60000 余家，强大的营销网络

遍及中国乡镇村的各个角落。公司积极向现代农业方向延伸，特别是在农业设施、

装备、可信任优质农产品的生产、种植和流通领域提供解决方案。 

 投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 105.6、111.1、114.9 亿元，归母净利分

别为 8.8、10.3、10.9 亿元，EPS 分别为 0.66、0.77、0.82 元，对应 PE 为 13.8X、11.8X、

11.1X，参考申万化工指数动态约 16.8 倍 PE 水平，给予“推荐”评级。 

 风险提示： 

磷肥价格大幅下跌及出口不及预期；国内环保限产不及预期；海外磷肥需求不及预

期；模型及推算过程中存在一定的局限性 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,032  10,563  11,108  11,487  

增长率（%） 9.1% 17.0% 5.2% 3.4% 

归属母公司股东净利润（百万元） 680  879  1,029  1,093  

增长率（%） 20.8% 29.2% 17.1% 6.2% 

每股收益（元） 0.52  0.66  0.77  0.82  

PE（现价） 17.5  13.8  11.8  11.1  

PB 2.1 1.8 1.6 1.4 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 9.09 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-9-21 

近 12 个月最高/最低（元） 10.68/7.76 

总股本（百万股） 1,305 

流通股本（百万股） 1,173 

流通股比例（%） 89.91 

总市值（亿元） 119 

流通市值（亿元) 107 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 资料来源：wind，民生证券研究院 
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成本渠道优势突出，有望受益于磷复肥行业复苏 
—新洋丰（000902）动态报告 

动态研究报告/基础化工 2018 年 09 月 25 日 
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一、公司是国内最大的磷复肥生产企业 

（一）公司主营磷复肥业务，业绩表现优异 

新洋丰公司主营磷复肥、新型肥料的研发、生产和销售，公司总部位于湖北荆门，目前

拥有十大磷复肥生产基地，具有年产各类高浓度磷复肥 800 万吨的生产能力和 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，是国内最大的磷复肥生产企业。 

图 1：复合肥产业链 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

公司第一大股东为河北洋丰集团股份有限公司，实际控制人为杨才学先生，其供给持有

公司 23.89%股份，其中 4.55%为直接持有，19.34%为通过洋丰集团间接持有，公司目前拥有

18 家子公司。 

图 2：新洋丰股权架构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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受益于供给侧小产能出清、公司磷复肥市占率提升，2017 年公司实现营收 90.32 亿元，

同比增长 9.14%，归母净利 6.8 亿元，同比增长 20.79%。2018 年上半年，公司业绩继续保持

增长态势，实现营收 55.4 亿元，同比增长 8.4%，毛利率 19.64%，同比增长 1.22 个百分点，

归母净利 5.39 亿元，同比增长 25.12%。 

图 3：公司 2014-2018H1 营收及同比变化（万亿）  图 4：公司 2014-2018H1 归母净利及同比变化（万亿） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

从公司收入和毛利结构来看，2018 年上半年磷复肥业务贡献了公司 88.6%的营业收入和

97.1%的毛利润。其中，常规复合肥、磷肥和新型复合肥分别贡献了 56.2%（6.12 亿元）、

21.3%(2.32 亿元)和 19.5%（2.12 亿元）的毛利润，与 2017 年相比，新型复合肥毛利润占比

上升了 3.54 个百分点。 

图 5：2018H1 公司磷复肥收入占比 88.6%  图 6：2018H1 公司磷复肥毛利占比 97.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）磷酸一铵与复合肥价格回暖，公司盈利能力有望持续改善 

受益于供给侧去化、公司市占率提升以及产品结构不断优化，公司业绩自 2017 年先于

行业回暖，收入和净利润都出现了较快速度增长。公司 2017 年共销售磷复肥 491.82 万吨，

同比增长 11%，毛利率 18.78%，同比增长 2.65 个百分点。2018 年上半年，公司毛利率继续

上升，同时公司的销售费用、管理费用和财务费用均出现同比下降，财务费用更是达到负数，

直接带动公司的销售净利率大幅提升。2018 年上半年公司销售净利率为 9.87%，同比上升 1.28
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个百分点。 

图 7：公司毛利率和净利率变化情况（%）  图 8：公司期间费用率变化情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

受环保从严、供给侧持续改革影响，磷酸一铵和复合肥价格自 2016 年以来持续回暖，

价格震荡上扬，价格中枢不断提高，尤其进入 2018 年以来，磷肥产业景气度回升明显。其

中，磷酸一铵的价格从 2016 年下半年的 1700 元/吨上涨至目前的 2300 元/吨，而硫基复合肥

价格则从 1780 元/吨涨至 2380 元/吨，涨幅均超过 30%。我们认为，在国内供给侧改革以及

国际磷肥新增产能投放放缓的背景下，受新兴发展中国家人口增长、国际原油价格中枢上涨

带来的对农产品的需求拉动，磷复肥的供需关系不断好转，行业景气度有望持续上升。公司

作为国内最大的磷复肥生产企业，盈利能力有望得到持续改善。 

图 9：新洋丰磷酸一铵出厂价（元/吨）  图 10：新洋丰复合肥出厂价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、磷复肥供给格局改善，行业景气度持续上升 

（一）需求端：国内下游需求稳定，海外市场带来增量 

1、国内整体需求平稳，玉米供需改善有望带来磷肥需求增量 

2015 年，农业部印发《到 2020 年化肥使用量零增长行动方案》，在化肥使用量方面，计

划在 2015-2019 年间，逐步将化肥使用量年增长率控制在 1%以内，力争到 2020 年实现主要

农作物化肥使用量零增长。2011-2015 年，我国磷肥表观消费量由 880 万吨增加至 1500 万吨，

CAGR 达到 11.3%，2017 年我国磷肥表观消费量 1520 万吨，同比下降 5%。短期内磷肥在我

国国内的增长有限，但由于下游农产品的刚性需求仍在，尤其是玉米种植面积对我国磷肥市

场影响显著。 

图 11：我国磷肥表观消费量（万吨） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 2016 年 4 月，农业部印发《全国种植业结构调整规划（2016-2020 年）》，要求调减“镰

刀弯”地区玉米面积 5000 多万亩，扩种大豆杂粮薯类和饲草作物。2016、2017 年我国玉米

播种面积分别为 55152、53168 万亩，分别同比减少 2027、1984 万亩，已经十分接近 5000

万亩的。玉米种植对我国肥料市场影响显著，2016 和 2017 年玉米种植面积的大幅下降直接

影响了复合肥产品的需求。 

玉米库存消化顺利，供需基本面改善：随着玉米种植面积大幅调减削减供给，乙醇汽油

等政策刺激存粮消化，目前玉米 14 年存化粮基本消化完，15 年存粮正逐步降低。从宏观统

计来看，农业农村部 5 月报告指出玉米 17/18、18/19 年度期末库存预计分别下降 642 万吨、

2007 万吨，我们预计 2018 年价格中枢上移 50 元。 

表 1：国家临储拍卖已基本消化完 14 年存粮 

 年初结余 今年已拍卖粮 最新结余 

2014 年以前 5320 3903 1417 

2015 12543 863 11680 

合计 17863 4766 13097 

资料来源：中国农业信息网，民生证券研究院，玉米市场年度为当年 10 月份至下年 9 月份 
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表 2：中国玉米供需平衡表，17/18 市场年度结余将出现下滑 

 2016/17 2017/18 2018/19 

播种面积(千公顷) 36768 35445 34950 

收获面积(千公顷) 36768 35445 34950 

单产（公斤/千公顷） 5971 6091 5995 

产量（万吨） 21955 21589 20953 

进口（万吨） 246 150 150 

消费（万吨） 21072 22361 23060 

损耗及其他（万吨） 1001 983 980 

出口（万吨） 8 20 50 

结余变化（万吨） 1121 -642 -2007 

国内产区批发价（元/吨） 1631 1650-1750 1650-1750 

进口玉米到岸价（元/吨） 1698 1580-1680 1600-1700 

资料来源：中国农业信息网，民生证券研究院，玉米市场年度为当年 10 月份至下年 9 月份 

玉米淀粉、玉米乙醇等深加工方式产能建设火热，下游需求稳步提升：国内玉米淀粉和

玉米乙醇产能稳步提升，下游需求强劲。至 2017 年我国玉米淀粉产能预计超 3900 万吨/年，

按每吨玉米能够生产 760 千克淀粉计算，最高将消耗逾 5000 万吨玉米；当前我国玉米酒精

产能约 1080 万吨/年，随着国家燃料乙醇政策推进，至 2020 年产能有望达到 2000 万吨/年，

按每吨玉米生产 330 千克乙醇计算，至 2020 年玉米乙醇消耗玉米最高将超 6000 万吨/年。 

图 12：我国玉米淀粉加工能力逐步走高（万吨）  图 13：玉米乙醇（酒精）产能（万吨） 

 

 

 

资料来源：布瑞克咨询，民生证券研究院                               资料来源：布瑞克咨询，民生证券研究院 

2、零关税政策拉动磷肥出口，东南亚和拉丁美洲是我国主要磷肥出口地 

2017 年 12 月，财政部发布的《2018 年关税调整方案》中指出我国磷肥出口维持 2017

年的零关税政策，氮磷钾三元复合肥出口关税由此前按 20%税率从价征收变为按 100 元/吨从

量征收，关税的利好有望驱动我国磷肥出口持续向好。 

从出口地区来看，我国 MAP 的 50%以上出口拉丁美洲，巴西、澳大利亚、阿根廷是 MAP

前三大出口国，2017 年我国 MAP 出口巴西 101 万吨，出口占比为 37%。我国 DAP 主要出

口东南亚国家，印度是我国最大的出口市场，2017 年我国 DAP 出口印度 201 万吨，出口占

比为 31%。 
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图 14：国内 MAP 出口地区  图 15：国内 DAP 出口地区 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院                                资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

印度化肥进口补贴增加，刺激磷肥进口使用需求：印度是全球磷肥的最大需求国，贸易

量占全球贸易总量的 30%以上，目前印度国内磷肥供需缺口约为 550 万吨。2018 年由于印度

国内化肥补贴增加、零售价不断上调，政策层面持续利好印度磷肥进口；同时 2018 年印度

磷酸合同价连续上涨，国内生产成本不断增加，二铵产量下滑幅度严重，进一步刺激磷肥的

进口需求。 

表 3：印度 DAP 进口补贴额（卢比/吨） 

年度 补贴额 同比变动 

2011/12 19763  

2012/13 14350 -27.39% 

2013/14 12350 -13.94% 

2014/15 12350 0.00% 

2015/16 12350 0.00% 

2016/17 8945 -27.57% 

2017/18 8937 -0.09% 

2018/19 10402 16.39% 

资料来源：民生证券研究院整理 

根据中国农资导报网数据，2018 年印度已经进口 370 万吨 DAP，在今年用肥结束之前，

印度仍有 180 万吨以上 DAP 的进口需求。基于目前的补贴及零售价政策，印度市场采购意

向价 CFR 为 425-430 美元/吨。印度磷肥整体受刚需支撑，我国是印度 DAP 第一大进口国，

下半年我国 DAP 出口需求仍然强劲。 

受益汇率贬值与大豆出口需求增加，南美农业种植面积持续增长：拉丁美洲是我国 MAP

的主要出口市场，其中巴西和阿根廷是拉丁美洲的代表性国家，整个拉丁美洲 90%以上大豆

和 95%以上玉米均产自这两个国家。今年以来，由于巴西和阿根廷汇率持续贬值，其国内粮

食价格暴涨，农户销售收入增加，种植积极性显著提高进而拉动对于化肥的需求。与此同时，

由于中美贸易摩擦持续，美国大豆价格上升，中国对南美大豆的进口需求将显著增加，南美

大豆的种植面积将有望继续增长。 
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表 4：2014-2019 巴西、阿根廷大豆种植面积及产量 

年度 

巴西大豆种植面积

（万公顷） 

巴西大豆产量（万

吨） 

阿根廷大豆种植面

积（万公顷） 阿根廷大豆产量（万吨） 

2014/15 3194 9620 2050 6000 

2015/16 3322 9540 2000 5680 

2016/17 3403 11390 1940 5780 

2017/18 3509 11920 1800 3700 

2018/19E 3650 12300 1850 5600 

资料来源：Soybeans and corn，Conab，美国农业部，国际谷物理事会，民生证券研究院 

（二）供给端：环保政策持续收紧，未来产能投放有限 

1、磷矿主产地大幅限产，原料压缩推动磷肥产能出清 

我国磷矿的总体特点是总量大、富矿少、地域分布集中、开采和使用难度大。2001-2015

年间我国磷矿石产量稳健增长，年产量从 2100万吨增长至 14204万吨，复合增长率达 14.6%。

2016 年我国开启以环保督查为核心的供给侧改革，加之下游磷肥价格低迷，磷矿石年产量

14440 万吨，同比增速降至 1.7%。2017 年由于环保形势及资源管控更加严格，全国磷矿石产

量仅为 12313 万吨，同比下降 14.7%，自 2000 年以来产量首次出现下滑。 

图 16：2001-2018 年我国磷矿石产量及增长率  图 17：2017 年我国磷矿产量分布 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 

我国磷矿石产量的 97%以上集中于贵州、湖北、云南、四川四省，2018 年 1-6 月中国磷

矿石产量仅为 5300 万吨，和 2017 年同期的 7600 万吨相比，下滑了 2300 万吨，同比降幅为

30%。造成磷矿石产量下滑主要是由于国内环保高压态势持续，2017 年 7 月，国土资源部印

发《自然保护区内矿业权清理工作方案》的通知，各磷矿主产地随即纷纷颁布相关政策措施。

今年以来国内已有 12 家磷矿企业因环保督查而停采，随着环保督查“回头看”行动开展以

及未来三年的第二轮环保督查实施，预计磷矿石的供给将会持续受限。 
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表 5：阿根廷大豆、豆粕和豆油出口税政策 

省份 上半年产量 

湖北 产量为 1555 万吨，同比下降 36% 

贵州 产量为 2239 万吨，同比下降 17% 

四川 产量为 200 万吨，同比下降 71% 

云南 产量为 1071 万吨，基本与去年持平 

资料来源：民生证券研究院整理 

磷矿石限产减产将推动下游磷肥等产业产能出清，不具备磷矿资源的下游磷化工企业将

面临较高的原材料成本压力逐渐退出。我国 MAP 和 DAP 行业分布略有不同，磷酸一铵作为

复合肥的原材料，2018 年产能 2536 万吨，CR10 在 55%左右，分布与下游复合肥企业靠近，

较为分散，企业普遍接受外采磷矿石。磷酸二铵企业的集中度较高，产能 2434 万吨，CR10

在 80%左右，由于单耗更高，磷酸二铵产能主要集中在磷矿石产区。就磷酸二铵产能而言，

不具备自有磷矿的产能大约在 400-500 万吨，这将是受磷矿石涨价冲击最大的部分。 

图 18：我国 MAP 产能及增速（万吨）  图 19：我国 DAP 产能及增速（万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院                                  资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

我国复合肥产能严重过剩，2016 年总产能超过 2 亿吨/年，实际年产销量仅为 6000-6500

万吨，开工率不足 35%。近两年一方面由于开展以环保督查为核心的供给侧改革，另一方面

受行业盈利能力下降的影响，复合肥行业的整合大幕已经拉开，一部分中小产能企业主动关

停或被兼并重组，也有一部分企业因开工不足而破产、倒闭。截至目前，国内复合肥产能约

1.2 亿吨，行业 CR10 为 30%，产能过剩情况依旧严重，行业集中度仍有较大提升空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

中国MAP产能 增速 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

中国DAP产能 增速 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 11 

[Table_Page] 新洋丰（000902） 

 

表 6：国内前十复合肥企业（万吨/年） 

地区 复合肥企业 产能 

山东 金正大 700 

四川 云图控股 560 

山东 史丹利 520 

湖北 新洋丰 520 

江苏 绿陵化工 300 

江西 开门子 225 

安徽 司尔特 200 

江苏 江苏华昌 200 

江苏 江苏中东 200 

山东 鲁西 200 

资料来源：民生证券研究院整理 

2、环保政策持续升级，“以渣定产”倒逼产业减量降负 

磷肥生产中也会产生大量磷石膏，形成复杂的环保消化和安全堆存问题。现阶段，磷石

膏的处理以堆存为主，其次是倾倒、减排和资源化利用。资源化利用一方面是利用磷石膏自

身属性，作为天然石膏的替代品发挥其剩余经济价值，另一方面则将其中磷、硫、钙等营养

元素进一步资源化，以调节土壤或富集制酸等。 

图 20：磷石膏资源化利用 

 

 

资料来源：北极星电力网，民生证券研究院 

理论上讲，每生产 1 吨湿法磷酸副产约 4.5 吨磷石膏，就磷肥现有产能来看，磷石膏消

纳问题今后大概率会成为促进磷肥产业减量降负的重要驱动力。2016 年，工信部发布《工业

绿色发展规划（2016-2020 年）》提出到 2020 年磷石膏利用率需达 40%，随后各主产区陆续

出台地方限制性政策强化实施。今年 4 月，贵州省和湖北省相继提出了 2018-2020 年磷石膏

增量控制目标，对磷化工企业采取“以渣定产”措施，从终端推进磷肥产能的整合出清。在

该政策的推行下，2018 年上半年我国 MAP 总产量约 880 万吨，较去年同期 1200 万吨下滑
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26%，行业整体产量收缩，开工率处于低位。 

表 7：关于磷膏石利用的地方限制性政策 

时间 部门 政策 相关内容 

2018.4 贵州省政府 
《关于加快磷石膏资

源综合利用的意见》 

2018 年全面实施“以用定产”，实现产销平衡，争取

无增量； 

2019 年起消大于产，年消纳量不低于 10%递增，直至

全省存量消纳完毕； 

2020 年综合利用产业链基本形成，综合利用规模水平

大幅提升 

2018.4 宜昌市政府 

《宜昌市磷石膏综合

利用三年行动计划

（2018-2010 年）》 

2018 年产量比 2017 年下降 5%，综合利用率不低于

40%（约 470 万吨）； 

2019 年产量比 2018 年下降 10%，综合利用率不低于

50%（约 50 万吨）； 

2020 年产量比 2019 年下降 15%，综合利用率不低于

65%（约 590 万吨） 

2017.7 德阳市政府 

《关于加快推进磷石

膏综合利用工作的实

施意见》 

2018 年增量利用率达到 100%，实现产销平衡，并逐

步消纳存量 

资料来源：地方政府网，民生证券研究院 

公司始终坚持环保先行的发展理念，既要抓生产也要抓环保。公司从 2005 年起就投入

巨资兴建磷石膏渣场。目前共投入 3 亿元建有 4 个磷石膏渣场。同时公司拟投资 1 亿元积极

进行磷石膏的综合利用，能够有效保护环境以及进行资源的再利用。 
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三、公司一体化布局，成本和渠道优势突出 

（一）公司产业链一体化优势突出，区域优势显著 

公司拥有磷矿-磷肥-复合肥产业链一体化优势，具有年产各类高浓度磷复肥 800 万吨的

生产能力和 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，是国内最大的磷复肥生产企业。 

表 8：新洋丰磷复肥产能（万吨/年） 

生产基地 磷酸一铵 复合肥 

湖北荆门 10 195 

湖北钟祥 40 60 

湖北宜昌 80  

四川雷波 50  

山东菏泽  85 

河北徐水  60 

广西宾阳  60 

江西九江  120（一期已建 80） 

吉林扶余  100 

合计 180 640 

资料来源：民生证券研究院整理 

复合肥企业主要通过采购氮肥、磷肥和钾肥等单质肥，经掺合、干燥、造粒等工艺加工

为成品后对外出售。三种单质肥中，钾肥依赖进口，公司是国内仅有的 5 家有钾肥自营进口

权的企业之一；氮肥国内供给充足，公司按照市场价在市场中采购；磷酸一铵是生产复合肥

的重要原材料，公司是国内最大的磷酸一铵生产企业，公司生产的磷酸一铵约 1/3 自用，每

吨复合肥因此可以较同行获得显著的成本优势。 

图 21：复合肥生产工艺 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

公司总部位于湖北江汉平原，地处中国的中心地带，辐射面广、运距近、运价低，具有
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先天的区位优势。周边水路、铁路、公路四通八达，产品能够快速销往全国各地，特别是在

铁路运力紧张、运价不断上调的背景下，公司拥有的铁路专用线、水运码头等基础设施，使

得运输优势越发明显。 

公司按照“基础肥料靠近资源地，二次加工肥靠近市场终端”的原则，在湖北荆门、湖

北宜昌、湖北钟祥和四川雷波建立大型基础肥料（磷酸一铵）生产基地，在湖北荆门、山东

菏泽、河北徐水、广西宾阳、江西九江和吉林扶余建有大型的复合肥生产基地，从而有效加

快供货反应速度，降低原料采购和物流运输成本，实现产能布局全面优化,有助于公司充分发

挥规模效应，提升公司整体竞争优势和持续盈利能力。 

图 22：公司磷复肥生产基地 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）公司品牌过硬，销售渠道粘性强 

公司实施“洋丰”、“澳特尔”两大品牌的双品牌和双渠道战略。一直以来，坚持以“工

匠”精神夯实产品体系，高度重视品牌价值和影响的提升。“洋丰”品牌先后获得“中国名

牌产品”、“中国驰名商标”、“国家免检产品”等荣誉称号，“澳特尔”品牌先后获得“国家

免检产品”、“湖北著名商标”等荣誉称号。公司还获有“全国守合同重信用企业”、“全国厂

务公开管理先进单位”、“长江质量奖提名奖”、“中国石油和化工民营企业百强”、“中国磷复

肥企业 100 强”、“十佳肥料品牌”、“上市公司口碑榜最具技术创新”、等荣誉称号，被国家

海关总署评定为“A 类企业”，在各级政府和职能部门、银行及客户等合作单位中一直享有

良好的企业信誉。 

公司现有营销人员 1000 余名，一级代理商 4500 多家，终端零售商 60000 多家，现有营

销网络稳定性好、执行力强、覆盖面广，销售网络遍布中国大陆所有省、市和自治区，具备

业内网络分布最密、专业水平居高的营销队伍。公司实施扁平化渠道管理，在逐步减少经销

商传统渠道经营的同时，因地制宜探索渠道模式创新，大力推进公司化运作与批零一体化、
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区域服务中心模式、多元化直营模式、迪智成模式、第三方渠道共享等创新模式，充分激活

渠道效益，深度提升代理合作与终端消费粘性。依托合理的网络布局和科学的渠道创新，公

司围绕终端用户有序开展各类知识宣传、主题传播活动，持续推出贴近农户的农化服务和促

销；围绕客户群体建立经销商数据库，对经销商、用户定期拜访及回访，实现对营销网络的

精细化管理；针对客户群体进行分层管理，“大客户重管控，中小客户重成长”，跟进渠道粘

性及生长，不断提升经销商团队对终端市场的自主管理及服务意识；借助精准会议营销，深

层传递产品价值与合作意义，在巩固现有渠道的基础上进一步挖掘潜在合作，主动引领市场

风向。 

图 23：公司销售渠道建设情况  图 24：公司复合肥销量及同比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三）公司产业链条有序延伸，现代农业转型加速推进 

在种植端，洛川新洋丰果业在陕西洛川和甘肃庆阳两地的苹果示范种植和收储基地开展

“百户千亩”示范工程，积极探索“政府+公司+合作社+农户”的果园托管模式。通过技术

提升和组织变革，为果农生产提供全程全方位的“五统一”技物配套技术方案和追踪式的果

园标准化管理方案，为品牌化提供支撑，实现对优质资源的逐步控制。在 2017 年第三届果

业品牌大会上，洛川果业获得了“2017 年中国果业服务商十大品牌企业”称号。报告期内，

公司设立雷波新洋丰果业，在种植端将品类扩大到柑橘领域，针对雷波脐橙精品小产区的特

点，在优势地段自建脐橙种植基地，目前已完成千亩规模果园的土地平整、基本建设和树苗

订购。同时，与四川省农科院达成战略合作，为后续现代脐橙产业园区的战略规划推进打造

了良好开端。 

在销售端，引进国内顶尖营销团队，设立新洋丰沛瑞（北京）生态农业科技有限公司，

致力于品牌农产品的渠道建设和品牌打造。在全国建立七个销售大区，迅速形成品牌农产品

的营销网络。通过参加第十届亚洲国际果蔬展、第三届果品流通协会品牌大会等权威会议，

对品牌和 VI 系统进行全面梳理，沛瑞品牌得到了业界和市场的充分认可，连续斩获“2017

果业十大品牌”、“最具行业推荐奖”等。 

此外，公司在澳洲的牧场所饲养的牛羊陆续出栏；江苏绿港在设施蔬菜 PPP 项目方面取

得实质性进展；与象辑科技合作开发农业保险产品，为经销商提供增值服务。与深圳道格资
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本管理有限公司共同设立 10 亿元规模的产业并购基金，投资现代农业产业链上的优质产业

资源，构建上市公司资源整合的项目储备平台。 

 

四、盈利预测 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 105.6、111.1、114.9 亿元，归母净利分别为

8.8、10.3、10.9 亿元，EPS 分别为 0.66、0.77、0.82 元，对应 PE 为 13.8X、11.8X、11.1X，

参考申万化工指数动态约 16.8 倍 PE 水平，给予“推荐”评级。 

 

五、风险提示 

磷肥价格大幅下跌及出口不及预期；国内环保限产不及预期；海外磷肥需求不及预期；

模型及推算过程中存在一定的局限性 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

 
主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 9,032  10,563  11,108  11,487  
 

成长能力     

  营业成本 7,336  8,518  8,803  9,073  
 

  营业收入增长率 9.1% 17.0% 5.2% 3.4% 

  营业税金及附加 35  51  50  53  
 

   EBIT 增长率 20.2% 31.7% 17.0% 6.3% 

  销售费用 508  537  585  598  
 

  净利润增长率 20.8% 29.2% 17.1% 6.2% 

  管理费用 308  344  368  378  
 

盈利能力     

   EBIT 845  1,113  1,302  1,385  
 

  毛利率 18.8% 19.4% 20.8% 21.0% 

  财务费用 0  0  0  0  
 

  净利润率 7.5% 8.3% 9.3% 9.5% 

  资产减值损失 10  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 7.8% 8.8% 9.2% 8.8% 

  投资收益 17  15  15  15  
 

  净资产收益率 ROE 12.0% 13.4% 13.6% 12.6% 

营业利润 865  1,127  1,318  1,400  
 

偿债能力         

  营业外收支 (5) 0  0  0  
 

  流动比率 1.9  2.1  2.4  2.7  

利润总额 860  1,128  1,316  1,399  
 

  速动比率 1.1  1.4  1.7  2.1  

  所得税 168  226  261  279  
 

  现金比率 0.5  0.8  1.1  1.5  

  净利润 692  902  1,055  1,120  
 

  资产负债率 0.3  0.3  0.3  0.3  

归属于母公司净利润 680  879  1,029  1,093  
 

经营效率     

EBITDA 1,135  1,434  1,650  1,762  
 

  应收账款周转天数 3.1  2.8  2.9  2.9  

 
    

 
  存货周转天数 95.5  92.9  93.8  93.5  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 1.1  1.1  1.0  1.0  

  货币资金 1278  2473  3669  4961  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 676  747  793  818  
 

  每股收益 0.5  0.7  0.8  0.8  

  预付款项 559  588  629  641  
 

  每股净资产 4.3  4.9  5.7  6.5  

  存货 2061  2167  2261  2323  
 

  每股经营现金流 0.7  1.1  1.0  1.1  

  其他流动资产 444  444  444  444  
 

  每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 5213  6520  7914  9305  
 

估值分析         

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

    PE 17.5  13.8  11.8  11.1  

  固定资产 2719  3018  3268  3534  
 

    PB 2.1  1.8  1.6  1.4  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 9.3  6.6  5.0  3.9  

非流动资产合计 3532  3463  3293  3118  
 

    股息收益率 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 8745  9983  11207  12423  
  

    

  短期借款 10  10  10  10  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 950  1060  1106  1136  
 

  净利润 692  902  1,055  1,120  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 300  321  348  377  

流动负债合计 2791  3127  3296  3391  
 

  营运资金变动 (65) 236  (29) (3) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 915  1,444  1,360  1,481  

  其他长期负债 117  117  117  117  
 

  资本开支 373  252  179  204  

非流动负债合计 117  117  117  117  
 

  投资 (21) 0  0  0  

负债合计 2909  3245  3413  3509  
 

投资活动现金流 118  (237) (164) (188) 

  股本 1333  1333  1333  1333  
 

  股权募资 2  0  0  0  

  少数股东权益 154  177  202  230  
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 5837  6739  7793  8914  
 

筹资活动现金流 (272) (12) 0  0  

负债和股东权益合计 8745  9983  11207  12423  
 

现金净流量 762  1,195  1,196  1,292  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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