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[Table_Main] 
强区位及产业链一体化优势下，农业必需品

复合肥龙头逐步迎来黄金发展期 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,032 10,461 11,889 13,263 

同比（%） 9.1% 15.8% 13.7% 11.6% 

归母净利润（百万元） 680 820 989 1,173 

同比（%） 20.8% 20.6% 20.5% 18.6% 

每股收益（元/股） 0.52 0.63 0.76 0.90 

P/E（倍） 15.9 13.2 11.0 9.2      
 

投资要点 

 强区位及产业链一体化复合肥龙头。新洋丰作为复合肥行业龙头之一，目
前拥有 800 万吨各类高浓度磷复肥产能，生产基地全国化布局，其中主产
能布局湖北及周边省市，与磷矿资源分布重叠，区位优势明显。公司具有
复合肥原料磷酸一铵产能 180 万吨，居行业首位，原料布局深厚。公司控
股股东洋丰集团旗下子公司新洋丰矿业拥有磷矿资源探明储量 5.87 亿吨，
后续磷矿资源将根据公司上市时承诺陆续注入上市公司，产业链一体化将
进一步完善。17 年公司实现营收 90.3 亿，净利润 6.8 亿，净利率达 7.5%（同
期金正大、史丹利净利率分别为 3.6%、5.2%），复合肥销量 312 万吨，市
占率达到 6.1%。 

 基于强区位及产业链一体化资源把控力，新洋丰成本优势明显。17 年公司
磷酸一铵 180 万吨左右销量中约 1/3 自用，根据外销部分毛利 300 元/吨左
右估算（预计 18H1 约 450 元/吨），可节约成本 1.8 亿；同时公司拥有钾肥
进口额度，17 年采购约 60 万吨钾肥，其中进口占一半左右，按国内外价差
400 元/吨测算，预计节约成本 1.2 亿。按 17 年复合肥销量 312 万吨计算，
综合来看原料采购节约单吨成本近 96 元，贡献利润率近 2.7pct。另一方面，
公司全国化复合肥产能布局，并在农业产区腹地湖北布局主要产能，据我
们测算单吨运输成本可节约至少 23.5 元，并结合水运、铁路专线以及包装
费用节约等方式，我们预计单吨成本节约可达 50 元/吨左右。 

 成本优势助力终端激励强化，龙头有望量价齐升。基于公司的成本优势，
单吨毛利高于行业水平，以及良好的财务状况和现金流，公司在终端经销
商激励和营销方面具备较大空间，从而稳定经销商团队。同时，公司加大
新型复合肥推广及营销品牌投入，提升农化服务水平来增强农户黏性。通
过强化经销商激励，提升营销服务水平，带动终端销量提升，抢占市场份
额。14-17 年公司销量市占率从 4.33%稳步提升至 6.12%。同时复合肥作为
农业必需品，价格受到下游农产品景气度影响较大。目前农产品价格处于
相对底部，后期向下空间较小，行业有望回暖，预计复合肥单价将稳步提
升。 

 团队稳定进取性、扎实的财务基础进一步保障公司在未来发展中把握先机。
公司管理团队在实际生产和产业发展方面具有深厚积淀，进取性突出。同
时公司通过上市公司及控股公司股权深度绑定上下利益，并利用员工持股
及后续激励计划进一步完善激励，彰显公司发展信心。18Q3 公司资产负债
率仅为 28.62%，在重资产的复合肥行业表现突出。同时公司 17 年经营性
现金流 9.15 亿，账面现金 12.8 亿，现金流状况良好，有利于在原料价格上
涨趋势下的资源储备布局，以及流动性、员工激励等方面做出更多选择，
保证公司的稳健良好运行。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 18-20 年公司实现营收 104.61/118.89/132.63

亿，同增 15.8%/13.7%/11.6% ；归母净利 8.20/9.89/11.73 亿，同增
20.6%/20.5%/18.6%。当前股价对应 PE 为 13.2X/11.0X/9.2X，基于公司的成
本优势以及良好的财务状况，具备更大的终端激励提升空间，拥有良好的
长期成长性，且目前估值处于历史较低水平，给予“买入”评级！ 

 风险提示：原材料价格波动，下游需求不及预期，环保力度超预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.31 

一年最低/最高价 7.73/10.54 

市净率(倍) 1.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
9746.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.72 
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流通A股(百万股) 1172.89  
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1.   全产业链布局的复合肥行业龙头  

1.1.   磷复肥行业翘楚，产业链布局完善 

产业链一体化的磷复肥龙头。新洋丰 2014 年通过借壳实现上市，主要从事磷复肥

和新型肥料的研究、开发、生产与销售，以及现代农业相关技术、设施、装备、产品和

服务的供应。目前公司具有 800 万吨左右各类高浓度磷复肥产能（其中磷酸一铵产能 180

万吨，居行业首位），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。一体化的产业链布局帮助公司获得超

越行业的成本优势。 

业绩稳健增长，财务表现靓丽。在行业增速平淡的背景下，受益于完善的产业链、

以及市占率提升，13-17 年新洋丰销量、净利润维持较快增长（2016 年受行业开征增值

税影响收入利润出现下滑）。2017 年，公司实现营收 90.32 亿（+9.14%），净利润 6.80

亿（+20.79%），磷复肥销量达 491.82 万吨（+10.92%）。其中，磷肥 21.15 亿（+33.56%），

销量 179.55 万吨（其中外销 2/3，约 120 万吨）；复合肥 57.57 亿（+14.23%），销量 312.27

万吨。此外，过去几年报表显示公司 ROE、现金流等均表现优异。 

表 1：2013-2017 年公司重点财务数据一览 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

成本优势助力高性价比策略。就复合肥领域前三强金正大、新洋丰、史丹利（具体

销量参见下表）来看，由于具有 180 万吨的磷酸一铵产能以及接近 30 万吨钾肥进口权，

新洋丰成本优势显著，在品牌同属第一梯队的情况下，单价略低于另两家行业龙头企业

史丹利、金正大以拓展市场份额，新洋丰复合肥产品毛利率仍然达到 21.98%，高于史

丹利及金正大。2017年公司净利润 6.8亿（+20.8%）；净利率达 7.53%，高于史丹利（5.15%）

和金正大（3.61%）。 

表 2：2017 年三家化肥龙头企业复合肥收入对比 

 

注：史丹利未按该方式披露；金正大新型复合肥包含控释、硝基、水溶、植保肥 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   股权高度绑定上下利益，团队稳定性、进取性突出 

杨氏家族控股，股权相对稳定。公司实际控制人杨才学（1964 年出生，1988 年开

始承包新洋丰前身镇办石桥驿磷肥厂），直接持有上市公司 4.55%股份，持有洋丰集团

40.7%股权从而间接控股上市公司 47.53%股权（直接和间接持有上市公司股权合计

23.89%）；一致行动人、杨才学之堂兄杨才斌以及侄杨华峰分别持有洋丰集团 5.03%与

4.26%的股份，三人合计持有洋丰集团股份达 49.99%，股权相对稳定。 

图 1：新洋丰股权结构 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

上下利益高度绑定，彰显发展信心。新洋丰控股公司洋丰集团，除杨氏三人外其余

156 人持股达 50.01%，包括董事，总裁、市场总监、总工程师等高管，上下利益高度一

致。并且，2017 年 6 月，上市公司推出员工持股计划，董监高及员工共 1150 人持股比

例占总股本 2.75%，合计金额 3.43 亿；2018 年 8 月，公司将员工持股计划锁定期延期

至 2019 年 9 月，彰显公司发展信心。 

2018 年 8 月，公司公告拟回购不超过 1 亿金额，按回购价格上限将回购占总股本不

超过 0.77%的股份用于股权激励计划，并在未来合适时机推行。同时，公司控股股东洋

丰集团、公司实控人杨才学承诺于 12 个月内不减持公司股份，充分体现管理层对公司

未来发展的信心。 

表 3：新洋丰部分高管简历 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   复合肥行业低迷，强区位优势、资源掌控下新洋丰优势突出 

2.1.   化肥“零增长”，复合为大势，新洋丰产品结构优化 
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下游行业低景气，化肥行业增长趋缓。我国化肥施用仍以较为传统的单质肥为主，

2016 年全国化肥施用量 5984 万吨，02-16 年 CAGR=2.32%；其中复合肥施用量 2207 万

吨，02-16年CAGR=5.52%，复合肥施用比率从1980年的2%左右上升至2016年的36.9%。

受近年来农产品价格低迷、尤其是 2016 年化肥行业开始征收增值税影响，行业总用量

基本无增长。 

复合肥替代率不断上升。随着 2015 年农业部下发《到 2020 年化肥使用量零增长行

动方案》，由于复合肥省时省力、供肥时效性长、减少化肥成分浪费等优越性，增加复

合肥、高效肥施用量乃行业发展方向，复合肥对单质肥的替代将进一步不断加大，与发

达国家的 80%左右的比例比较仍有较大提升空间。  

 

 

图 2：2002-2016 年化肥、复合肥施用量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

产品结构优化升级。近年来，新洋丰加大新型复合肥产品研发创新，通过产学研结

合的方式，与中国农大、田园生化等开展合作，积极研发推广了专用配方肥、硝硫基复

合肥、缓控释复合肥、水溶肥、生物有机肥、生态级肥料等新型肥料，产品结构持续优

化升级。 

 

2.2.   复合肥低迷期叠加环保趋严下供给侧改革，行业集中度提升趋势明显 

下游需求不景气，复合肥行业低迷。2016 年以来，受农产品价格下降，农业利润

率持续走低，下游需求受阻等影响，复合肥行业利润率下滑明显，主要复合肥产品市场

价格持续走低。17 年肥料行业平均销售净利率仅 0.8%，部分中小企业处于亏损状态，
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行业持续低迷。 

图 3：2000-2017 年肥料制造业、农业销售利润率走势  图 4：复合肥（45%S）市场均价走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

价格传导不畅，缺乏原料布局企业盈利下滑。16-17 年主要农产品玉米、花生等价

格持续走低，而由于农业生产对价格敏感性较高，原料尿素、磷酸一铵、钾肥价格集体

上涨导致复合肥行业生产成本迅速走高，无法通过大幅涨价充分传导给下游。受上下游

行业挤压，16-17 复合肥龙头企业史丹利收入出现负增长，利润率下滑明显，至 18H1

仍处较低水平；金正大收入增速放缓，年净利润率下降明显，盈利能力下滑。相比之下，

拥有原料布局的新洋丰除 16 年受行业开征增值税影响营收下滑外，17-18H1 毛利率维

持在较高水平，净利率持续走高（据我们测算 17 年原料成本优势贡献净利率达 2.7pct），

盈利表现良好。 

图 5：玉米、粳稻、油料花生现货价格走势（元/吨）  图 6：复合肥各企业盈利状况对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

成本优势下终端激励空间更大，市场集中度提升。下游需求受阻叠加供给侧改革和

环保大势，复合肥行业小产能出清，市场集中度逐步提升，2014-2017 年 CR3 市占率从

15.56%增至 23.73%。其中，新洋丰作为行业三大龙头中产业链一体化最为完善的翘楚，

据我们测算单吨复合肥综合成本较行业低至少 125 元左右（其中原料成本节约近 100 元

/吨，运输成本节约近 25 元/吨），给予渠道的激励具有更大的空间，经销商团队稳定，

终端活力更强，复合肥销量从 14 年的 251.48 万吨增至 17 年的 312.27 万吨，市占率也
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从 4.33%提升至 6.12%。 

表 4：复合肥行业 CR3 市占率 

 

数据来源：卓创资讯，公司公告，东吴证券研究所 

 

2.3.   原料为王：掌控上游原料企业抗周期性明显 

复合肥是由氮、磷、钾的单质肥按照不同配比混合而成，其上游是对应的矿产资源：

煤/石油/天然气通过合成氨反应生产尿素、硫酸铵等氮肥；2 吨磷矿则能生产约 1 吨磷

肥（主要为磷酸一铵、磷酸二铵）；我国钾矿资源较为匮乏，资源主要依赖进口。复合

肥企业按照下游农作物所需肥料成分的不同，生产元素含量不同的产品。 

图 7：复合肥产业链 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 

资源端布局深厚，未来成长可期。从各复合肥龙头企业的产业链布局来看，新洋丰

产业链一体化程度高，在原料端布局深厚，拥有独一无二的资源优势。而金正大、史丹

利由于欠缺资源优势，只能倚重于品牌和营销渠道建设，在 2015 年之前农产品价格景

气周期阶段发展速度较快。随着磷矿资源的日益紧缺，新洋丰这一资源优势将不断放大，

产品性价比凸显，在渠道品牌建设上投入逐渐加强，长期成长可期。 

表 5：各复合肥企业产业链布局对比 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

原料占比成本高，掌控资源成本优势显著。从复合肥的成本构成来看，原材料占比

达到 80%-85%左右，是影响毛利率的最关键因素。新洋丰作为在原料端布局深厚的产业

链一体化企业，其原材料成本占比较为稳定。随着后续磷矿资源注入上市公司，原料成

本优势将持续加大。 

磷酸一铵自用+钾肥进口，单吨成本大幅节约。利用 17 年公司销量、各原料市场价

格等，我们对新洋丰磷酸一铵自用及钾肥进口所能获得的单吨原材料成本节约进行测算： 

1）17 年公司磷酸一铵自用占总量 1/3，约 60 万吨。根据外销磷酸一铵单吨毛利约

300 元/吨，在不考虑下游客户需支付外销磷酸一铵的包装成本与运输成本的情况下，节

约成本总额已达 1.8 亿。 

2）根据洋丰集团短融募集说明书及评级报告，17 年新洋丰采购钾肥约 60 万吨，其

中约一半进口。按 17 年国内外钾肥价差均价 400 元/吨，进口钾肥可节约总成本 1.2 亿。 

以 17 年复合肥销量 312.27 万吨计，估算磷酸一铵自用及钾肥进口可节约复合肥成

本约 96 元/吨。2017 年公司归母净利润 6.8 亿，预计原料成本节约部分能提升利润率达

2.7pct（考虑所得税影响）。若后续原料价格持续提升，新洋丰将获得更大超越行业的成

本优势。 

表 6：新洋丰原材料节约成本测算 

 

数据来源：Wind，洋丰集团短融募集书，东吴证券研究所 

 

图 8：国内外钾肥价差（元/吨） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.4.   产业链一体化+产能全国化，成本优势显著 

自 1988 年现任董事长杨才学获得经营权以来，通过三个主要阶段、近三十年的发

展，新洋丰逐步从一个乡镇级磷肥厂逐步成为国内复合肥龙头企业之一： 

（1）1988-2002 年，公司从单质肥起步，逐步向复合肥发展，初步确立了后期公司

原料布局深厚，主力发展复合肥的基调。 

（2）2002-2014 年，上市之前，公司利用十年左右的时间完成改制，并先后在全国

多省市进行复合肥基地的投建，并配套磷酸一铵、硫酸、合成氨等原料，开启产业链一

体化+全国化的布局，为长期发展奠定资源基础。 

（3）2014 年至今，通过上市、定增之后的资金优势，公司加快产能投放进程，完

善原有产能布局，增强区位优势。同时，通过产研结合以及战略合作的方式，加大新型

复合肥投入，进行产品结构升级。并且顺应农业现代化发展，产业链向下游延伸至现代

农业，产业结构进一步完善。 

图 9：新洋丰发展历程及产能投放进程 
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数据来源：Wind，公司官网，东吴证券研究所 

原料一体化布局合理，产能全国化节约物流成本。目前公司在全国 8 个省布局有

10 个产能基地，年复合肥产能可达 800 多万吨，并配套生产硫酸 280 万吨/年、合成氨

15 万吨/年、硫酸钾 15 万吨/年、硝酸 15 万吨/年。其中在四川雷波、湖北荆门、湖北钟

祥以及湖北宜昌四地建有磷酸一铵产能基地，年产能 180 万吨，位居国内首位。从原料

一体化以及产品物流圈两方面来看，均具有较大优势： 

（1） 原料一体化：荆门和钟祥作为目前公司最大的复合肥生产基地，均配有磷

酸一铵产能，不存在运输成本；荆门距钟祥基地仅 20 公里，距宜昌也仅 140

公里，能以低成本实现原料跨基地补给；雷波基地紧挨金沙江（长江上游），

宜昌及九江基地都紧挨长江，水运成本更低。 

（2） 产品物流圈：公司主要复合肥产能集中在湖北、山东菏泽、江西九江，能

够覆盖华中、华北以及华东大部分地区，将主要粮食产区囊括在物流配送

圈中，有效节约了运输成本。公司吉林扶余基地则能够对东北地区实现覆

盖，并且拥有专用铁路线，降低物流成本。 

图 10：新洋丰产能布局 
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数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

复合肥产能贴近原料产区，区位优势显著。我国磷酸一铵主产区位于鄂贵云川地区，

新洋丰主要产能布局在湖北，荆门、钟祥、宜昌三地复合肥总产能达 255 万吨。而九江

基地与湖北接壤，若计算这部分产能，则紧邻磷酸一铵主产区的复合肥总产能达 335 万

吨，超过新洋丰复合肥产能的一半以上。相较于主产能布局于山东的史丹利和金正大，

新洋丰具有较强的区位优势。我们对主产区布局所能节约的磷酸一铵运输成本进行测算： 

1） 假定生产 1 吨复合肥需磷酸一铵 0.3 吨，则根据就近运输原则，钟祥基地磷酸

一铵除基地内部自用外，剩余部分供给荆门总部复合肥生产。钟祥至荆门距离

22 公里，假定单吨公路运输成本 10 元；宜昌至荆门距离 140 公里，假定单吨

运输成本 50 元。则满产 255 万吨复合肥所需磷酸一铵运输成本 270 万元。 

2） 若 255 万吨复合肥产能布局于山东，根据 12306 运费，宜昌至济南磷酸一铵单

吨铁路运费约 200 元，则满产 255 万吨复合肥（需磷酸一铵 76.5 万吨）共需运

费 1.53 亿元。 

通过我们测算可知，主产能布局湖北可比山东节约近 1.5 亿元，按总产能 640 万吨

折算，可节省运输成本约 23.5 元/吨。由于实际情况中公司全国布局还能够依靠水运、

专有铁路线进行运输，并且在不满产的情况下部分基地磷酸一铵自给率更高，实际单吨

运输成本节约将超过 23.5 元/吨（预计实际节约可达 50 元/吨左右）。 

表 7：磷酸一铵单吨运输成本节约测算 
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注：硫酸钾复合肥直接使用磷矿生产 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

磷矿资源储量丰富，发展长期可持续。上市公司控股股东洋丰集团旗下子公司新洋

丰矿业，在四川、湖北等地先后整合 7 家磷矿企业，合计具有约 5.87 亿吨磷矿储量，与

新洋丰产能基地布局较近，并且承诺优先保障上市公司生产所需。在后期稳定生产能力

后新洋丰矿业部分磷矿资源将注入上市公司体内，预计年产能可达 268 万吨（具体见下

表），从而形成矿产资源到现代农业的全产业链布局，进一步强化成本优势。 

表 8：新洋丰矿业磷矿资源及注入上市公司情况 

 

数据来源：洋丰集团短融募集说明书，东吴证券研究所 

 

3.   磷酸一铵价格高位上行，新洋丰成本优势显著 

3.1.   上游磷矿石供给趋紧，资源属性凸显  

磷矿石是生产复合肥的重要资源。复合肥的主要原材料为磷酸一铵，占比成本 30%。

磷矿石是生产磷酸一铵的主要原材料，每生产 1 吨磷酸一铵需要消耗 2 吨的磷矿石，约

占成本 35%左右。 

我国磷矿储量有限，减产或将成为大势。据产业信息网数据，从世界范围来看，磷

矿资源分布不均衡，排名世界第一的摩洛哥磷矿基础储量高达 500 亿吨（占比 75%），

而排第二的我国却仅有 33 亿吨基础储量（占比全球基础储量 5%；全国磷矿探明储量超

200 亿吨），且生产着全球 53%的磷矿石（2017 年产量 1.23 亿吨）。由于早期粗放式的

开采，磷矿资源浪费较为严重。随着磷矿资源属性逐步凸显，国家逐步收紧开采与出口

政策，减产将成为大势所趋。 

图 11：世界磷矿资源储量  图 12：世界磷矿石产量 
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数据来源：USGS，东吴证券研究所  数据来源：USGS，东吴证券研究所 

环保推动集中度提升，供给趋紧刺激价格上涨。我国磷矿资源贸易政策实施出口配

额制度，2017 和 2018 年对磷矿石出口配额均只有 80 万吨；而由于进口磷矿石到岸价大

幅高于国内价格，每年磷矿石进口量极少，因此国内磷矿石价格主要由国内供需关系决

定。磷矿开采属重污染行业，本轮环保加码下落后小产能被不断淘汰，同时政府严控新

矿开采，导致行业集中度不断提高：2005 年至 2016 年，年产超过 50 万吨的大中型磷矿

企业占比从 8.3%提高到 43%，预计这一趋势仍将继续。2017 年下半年以来，磷矿石前

期富余库存基本消耗殆尽，供需缺口日益扩大，推动价格持续上涨（2018 年 1-9 月价格

指数累计涨幅达 26.22%）。 

图 13：磷矿企业数量变化（个）  图 14：磷矿石价格指数变化 

 

 

 

数据来源：中国国土资源统计年鉴，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

资源属性凸显，下游企业贴近式布局。我国磷矿资源主要分布在湖北、贵州、云南

和四川这四个省份，全部位于长江沿线上，其总基础存储量占比全国达 85%。生产磷酸

一铵的下游企业往往围绕磷矿资源丰富的地区进行布局，以更便捷地获取原料、节约运

输成本。 

图 15：中国主要磷矿储存分布 
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数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

3.2.   磷酸一铵供需格局向好，看好价格高位维稳  

原料高位+环保高压，集中度有望提升。当前我国磷酸一铵行业集中度较高，前十

大企业的产能合计达到 970 万吨（其中新洋丰以 180 万吨位居首位），CR10 达 37.3%。

自2013年以来磷酸一铵产量增速逐年下降，并在2017年首次出现负增长，同比下降3.3%，

主要原因是：（1）近年来，在上游磷矿石价格上涨、环保压力加大双重因素下，规模较

小、环保不达标的磷酸一铵小产能陆续出清，行业整体开工率较低；（2）政府已不再批

准磷酸一铵新产能投放。从龙头表现来看，2018 年 9 月龙头开工率普遍高于 73%，其

中新洋丰高达 91.25%（考虑到可能存在例行检修情况，实际开工率更高），大幅高于行

业整体的 56%，表明龙头实现了逆势扩张，未来行业集中度有望进一步提升。 

图 16：磷酸一铵产量（实物量）变化  图 17：全国前十大磷酸一铵企业产能 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 18：磷酸一铵平均开工率  图 19：2018 年 9 月磷酸一铵主要生产企业开工率 
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数据来源：百川资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

库存消化殆尽，需求提振有力支撑价格高位。从近三年的磷酸一铵价格走势和社会

库存情况来看，受产能过剩及下游需求疲软影响，2017 年磷酸一铵价格一度下跌至近

1700 元/吨，下游补库存热情高涨，价格迅速回升；伴随 2018 年上半年行业开工率急剧

下滑和减产，磷酸一铵价格居高不下。截止 7 月底，磷酸一铵社会库存量已经急剧下滑

至 13.21 万吨，随着农产品逐渐回暖，短期来看将支撑其价格维持高位。中长期来看，

历史上磷酸一铵的价格表现约以 2-3 年为一个周期，而根据联合国粮农组织的预测，

2016-2020 年亚洲的需求量将保持 2.1%的年均增长率，我们判断当前磷酸一铵仍处于本

轮周期的价格上升通道，看好其价格向上弹性。 

图 20：磷酸一铵(55%粒)市场价（元/吨）  图 21：磷酸一铵社会库存情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   国家区域环保高压常态化，新洋丰前瞻布局有望领先  

2016 年我国开启“不搞大开发，共抓打保护”的长江大保护活动。两年来，各地分

别出台相关性政策，为其提供实践依据。2013 年，政府开始出台关于磷矿的环保政策，

并在 2017 和 2018 年集中出台一系列的政策法规，加大了环保的力度。随着近年在环保

的预防、监管、信息公开等方面逐步被贯彻落实，惩罚和追责力度逐步加大的情况下，

环保持续高压将成为新常态，预计磷酸一铵行业供给仍将持续收紧。 

公司环保布局领先于行业。新洋丰在 2005 年就开始了环保建设，近年来更是在循
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环利用磷石膏（磷矿产生的固废，对环境危害大）方面走在了行业前列。例如，宜昌新

洋丰于 2018 年 7 月正式开工建设磷石膏综合利用一期项目，在 8 月 25 日建成并投入运

行。该项目以磷石膏为原材料，日产水泥缓凝剂 800 多吨，综合利用磷石膏一万余吨，

预计全年可基本解决 30 万吨磷石膏废渣量。未来公司拟再投资 1 亿元积极进行磷石膏

的综合循环再利用，能够有效保护环境以及进行资源的再利用，彰显超前意识和战略眼

光。 

表 9：鄂、贵、滇、川四省相关环保政策 

 

数据来源：各省环保厅、政府官网，东吴证券研究所 

 

4.   农业必需品，复合肥具消费属性 

4.1.   成本优势助力激励强化，提升渠道活力 

强化终端激励，稳定经销商团队，带动销量稳步提升。基于公司成本方面的优势，

以及良好的财务状况和现金流表现，公司在对于终端经销商的激励上有更大的空间。16

年公司与核心经销商达成战略合作协议，向终端提供更多的营销支持，包括品牌推广、

技术支持、农化服务等，从而稳定经销商团队，提升市场份额，并通过增强服务来提升

农户黏性。随着经销商激励机制逐步完善，公司同步推行超额任务完成奖励和营销优胜

奖励。在经理层和业务员层面推行差异化绩效管理，并实行末位淘汰制度。通过加强经

销商激励，提升农化服务水平，有效带动终端销量持续提升。 
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增强渠道激活，推进营销创新。公司通过“公司化”、“批零一体化”、“区域服务中

心模式”、“终端活跃模式”（以“一店两户三会”为主导，一店：直营店+规模较大的零

售、直营终端，两户：示范户和亮点户，三会：渠道分销会、示范观摩会和终端促销会）

等模式整合管理，激活渠道活力。并通过在东北地区与中石油合作进行渠道共享、建设

作物营养解决方案示范区、新型营销模式样板区等方式积极探索营销模式创新。 

图 22：“四位一体”激活终端活力 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所整理 

营销投入加大，渠道网点持续加密。从广告宣传费用投入情况看，新洋丰早期侧重

于资源的掌控，在渠道投入方面不及史丹利和金正大，随着资源布局的逐步完善，新洋

丰开始在渠道方面展开追赶，加大品牌营销宣传力度，广告费用投入占比从 13 年的 0.68%

提升至 17 年的 2.13%，一级经销商从 2000 家提升至 4500 家，终端零售商由 25000 家

增加至 60000 余家，覆盖所有省、市、自治区。 

表 10：各复合肥企业广告宣传费用对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   性价比为核心之一，多品类满足专业化需求 

农业生产作为对价格较为敏感的产业，对于农资产品的性价比要求很高。近年来受

农产品价格持续低迷的影响，并且在土地流转政策施行之后，土地生产集中度提升，对

于复合肥价格的敏感度增强。另一方面，由于我国各地区土质差异以及各类农作物对化

肥元素需求的差异，农业生产对于复合肥专业化的要求也越来越高。 

高性价比+多品类，满足农业生产核心需求。对比三家复合肥龙头企业，新洋丰在

在产品价格和复合肥品类方面具有较大的优势。成本优势使得新洋丰性价比策略能够顺

利开展，满足农民对于复合肥性价比的需求。另一方面，新洋丰产品种类多达 200 余种，
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覆盖专用配方肥、硝硫基复合肥、缓控释复合肥、水溶肥、生物有机肥、生态级肥料等，

满足农产品生产专业化需求。 

表 11：各复合肥企业营销渠道对比 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

4.3.   开启战略南移，区位优势明显推广基础良好 

产品需求契合，推广基础良好。从南北方农作物的差异来看，南方多果蔬茶叶等经

济作物，北方以大田粮食作物为主。对于不同的农作物，蔬菜、甘蔗等经济作物对于钾

肥的需求量相较于玉米、小麦等大田作物更大。新洋丰硫酸钾复合肥为主要产品之一，

2016 年（披露口径更改前）硫酸钾复合肥营收 14.36 亿，占比总收入 17.4%，毛利率高

于其他产品，达 25.1%。同时公司着力推广新型复合肥，能够满足南方经济作物专业化

需求大的情况。从产品与市场需求契合度来说，新洋丰在南方具有较好的市场推广基础。 

表 12：部分农作物每亩化肥折纯用量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

开启战略南移，抢占南方市场。从产能布局的角度来说，公司在湖北、江西、广西

布局有 120 万吨磷酸一铵以及 395 万吨复合肥产能（含 85 万吨硫酸钾复合肥），能够覆

盖华南主要作物产区，区位优势较史丹利、金正大显著，有助于更好切入南方市场。

2014-2017 年新洋丰南方区域收入占比自 12.80%提升至 14.76%。 
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表 13：新洋丰分地区收入占比（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   农产品回暖，复合肥价格有望提升 

价格低位库销比回落，农产品将迎回暖。2015 年以来，玉米、大豆等国内主要农

产品库销比回落，随后玉米价格于 2017 年率先出现回升。2018 年，主要粮食作物价格

现货期货价格均出现不同程度上涨。随着库存持续下降以及农产品价格长期低位，预计

后续价格将逐渐走高。 

图 23：主要农产品价格走势（元/吨）  图 24：主要农产品库存/消费量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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复合肥价格与下游农产品价格显著相关。农作物作为复合肥的下游需求端，其价格

将影响着复合肥的价格。以玉米为例，玉米在我国属于三大经济作物，种植面积最广，

复合肥需求量大，故我们取玉米价格与复合肥（45%S）华北地区价格进行对比，两者

高度正相关。随着今年农产品的价格逐步回暖，上游成本上涨将能够相对顺畅地传导给

下游，复合肥的价格有望进入上升通道。 

图 25：复合肥价格与农产品价格相关性（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   盈利预测与投资评级 

6.1.   核心假设及收入拆分 

我们预测，受下游农业回暖，复合肥行业整合充分，公司资源布局优势逐渐凸显，

18-20 年公司收入利润将继续保持增长。 

1） 产品价格方面：随着上游原料成本走高，同时下游景气度回升，对复合肥的需

求提升，成本传导更加顺畅，预计复合肥价格将会上升；磷酸一铵行业供给受

限情况下，价格将持续上涨。 

2） 产品销量方面：复合肥产能尚未充分利用，需求增长下销量提升，其中新型复

合肥加速南方及新疆地区推广，增长较快；磷酸一铵没有新增产能且产能利用

较为充分的情况下，受复合肥生产所需自用量增加，外销量将有所下滑。 

3） 毛利率方面：复合肥价格提升顺畅，而公司具备原料供给及运输成本优势，原

料价格普涨情况下，公司自身成本提升幅度相较产品价格提升更小，常规复合

肥毛利率提升，新型复合肥今年促销力度较大，毛利率一定程度下受损，预计

19 年开始将有所修复；价格提升明显，磷酸一铵毛利率将逐年上升。总体来看

公司未来三年毛利率 19.5%/20.4%/21.2%，将持续提升。 
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4） 费用率方面：预计 18-20 年公司将在品牌渠道宣传方面增加投入，销售费用率

有所提升；同时公司将增加新型复合肥研发，研发费用增长。总体来看 18-20

年三费率 9.2%/9.4%/9.7%。 

表 14：新洋丰收入预测拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.2.   盈利预测及投资评级 

公司在原料端布局深厚，成本优势显著。在下游需求回暖的刺激下，通过过去两年

环保大势下的供给侧改革，行业整合加速，龙头优势凸显。同时基于成本优势，公司在

终端激励方面具备更大空间，经销团队稳定，市占率提升趋势明显。基于公司资源优势

带来的业绩稳定性，伴随着渠道端投入的的增加，未来长期成长可期。 

另一方面，公司 18Q3 资产负债率仅为 28.62%，在重资产的复合肥行业表现突出。

同时公司 17 年经营性现金流 9.15 亿，账面现金 12.8 亿，现金流状况良好，有利于在原

料价格上涨趋势下的资源储备布局，以及流动性、员工激励等方面做出更多选择，保证

公司的稳健良好运行。 

我们预计 18-20年公司实现营收 104.61/118.89/132.63亿，同增 15.8%/13.7%/11.6%；

归母净利 8.20/9.89/11.73 亿，同增 20.6%/20.5%/18.6% 。当前股价对应 PE 为
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13.2X/11.0X/9.2X，基于公司的成本优势，稳定的业绩表现以及良好的财务状况，具备

更大的终端激励提升空间，拥有良好的长期成长性，且目前估值处于历史较低水平，给

予“买入”评级！ 

表 15：可比公司估值对比 

 

注：标红为 Wind 一致预期 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

7.   风险提示 

原材料价格波动：复合肥行业受上游原材料价格影响较大，在原材料涨价的影响下

公司业绩会受到相应影响。另一方面公司原料钾肥部分依赖进口，成本会受国际价格和

进口政策的影响。 

下游需求不及预期：复合肥作为农资必需品，在农产品价格上涨不及预期的情况下，

销量增长受阻，且价格波动无法顺利传导，影响公司业绩。 

环保力度超预期：复合肥行业属于环保投入较大的行业，在环保政策收紧的情况下，

会造成企业停产、费用支出等不利影响，公司利润可能受到不利影响。 
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新洋丰三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5213 5988 6725 7375   营业收入 9032 10461 11889 13263 

  现金 1278 1464 1665 1790   减:营业成本 7336 8418 9465 10452 

  应收账款 95 116 133 144      营业税金及附加 35 44 59 58 

  存货 2061 2370 2747 3060      营业费用 508 603 701 796 

  其他流动资产 1779 2038 2181 2380        管理费用 308 360 418 484 

非流动资产 3532 3866 4213 4616      财务费用 0 -2 0 3 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 10 11 12 12 

  固定资产 2717 2845 3117 3469   加:投资净收益 17 17 17 17 

  在建工程 112 162 212 212      其他收益 14 12 12 12 

  无形资产 514 554 607 673   营业利润 865 1055 1263 1489 

  其他非流动资产 188 305 277 262   加:营业外净收支  -5 -5 -5 -5 

资产总计 8745 9854 10938 11990   利润总额 860 1050 1258 1484 

流动负债 2791 3556 3936 4152   减:所得税费用 168 210 253 295 

短期借款 10 317 424 394      少数股东损益 12 19 16 16 

应付账款 950 1181 1185 1364   归属母公司净利润 680 820 989 1173 

其他流动负债 1831 2058 2326 2394   EBIT 880 1079 1304 1531 

非流动负债 117 117 117 117   EBITDA 1167 1243 1585 1841 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 117 117 117 117   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2909 3673 4053 4270   每股收益(元) 0.52 0.63 0.76 0.90 

少数股东权益 154 163 181 181   每股净资产(元) 4.36 4.61 5.14 5.78 

归属母公司股东权益 5683 6018 6704 7539   发行在外股份(百万股) 1305 1305 1305 1305 

负债和股东权益 8745 9854 10938 11990   ROIC(%) 12.1% 13.3% 14.3% 15.1% 

                                                                           ROE(%) 12.4% 14.0% 15.4% 16.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 18.8% 19.5% 20.4% 21.2% 

经营活动现金流 915 1103 1015 1393   销售净利率(%) 7.5% 7.8% 8.3% 8.8% 

投资活动现金流 118 -567 -990 -1211 

 

资产负债率(%) 33.3% 37.3% 37.1% 35.6% 

筹资活动现金流 -272 -349 176 -56   收入增长率(%) 9.1% 15.8% 13.7% 11.6% 

现金净增加额 769 186 200 126   净利润增长率(%) 20.8% 20.6% 20.5% 18.6% 

折旧和摊销 163 280 310 0  P/E 15.94 13.21 10.96 9.24 

资本开支 374 568 891 1011  P/B 1.91 1.80 1.62 1.44 

营运资本变动 838 10 357 433  EV/EBITDA 10.69 10.50 8.35 7.23 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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