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[Table_Main] 
成本优势与渠道深耕协同作用，农资消费白

马业绩稳健成长 

买入（维持） 
 

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 
 公司发布三季度业绩报告：18Q1-Q3 实现收入 83.97 亿（+16.05%），归

母净利 7.36 亿（+24.03%），扣非净利 7.31 亿（+24.02%）；其中 Q3 单
季实现营收 28.58 亿（+35.54%），归母净利 1.97 亿（+21.16%），扣非
净利 1.96 亿（+20.69%）。 

 收入持续稳定增长，毛利率降低有助抢占市场。18Q3 公司收入增长达
35.54%，预计主要系原材料磷酸一铵涨价所致。三季度磷酸一铵平均市
场价 2290 元/吨，较去年同期均价 1863 元/吨提升 427 元/吨（约 23%），
推动公司磷酸一铵及复合肥产品价格提升。18Q3 公司毛利率 17.92%，
较同期下滑 2.84%。我们认为，公司毛利率下滑的主要原因在于原材料
价格上涨幅度较大，同时公司主动通过优势价格获取更多的市场份额。
基于上游配套的产业链一体化建设，具备磷酸一铵原料布局，同时享受
钾肥进口配额带来的内外价差红利，以及区位布局带来的运输成本节
约，导致单吨复合肥较行业平均成本低约 150 元，长期来看公司在产品
性价比方面具有不可复制的优势。 

 营销投入增加，净利率持续提升。公司前三季度期间费用率 7.79%，较
去年同期减少 0.47pct。其中销售费用率 5.04%，较同期增 0.28pct，营
销投入持续增加；管理费用率 2.58%，研发费用率 0.36%，管理+研发
费用率较去年同期管理费用率减少 0.51pct；财务费用率-0.18%，较同期
减少 0.24pct，主要系汇兑收益增加所致。综合来看公司前三季度归母净
利率 8.76%，同增 0.56pct，盈利能力持续提升。 

 资金雄厚提前备料，经营性现金流有所下滑。公司前三季度经营性现金
流净额 3.83 亿，较去年同期（9.9 亿）下滑幅度较大，我们判断是由于
公司应收账款及存货上升幅度较大所致。期内基于对原料价格走势的判
断，公司大幅备料，期末账上存货金额较同期增加 3.65 亿元至 15.92 亿
元，存货周转天数同比增长 3.39 天至 72.72 天；同时期末账上应收账款
及票据合计 11.37 亿（较年初增加 4.61 亿），预计主要系下游磷酸一铵
客户票据应付增加，对应应收周转天数同比下降 0.5 天至 6.92 天；账上
应付账款及票据合计 10.33 亿，较年初增加 0.83 亿。 

 成本优势保障渠道活力，下游具有复苏预期。新洋丰是复合肥行业的第
二大龙头，目前有 800 多万吨磷复肥产能（含 180 万吨磷酸一铵），且
集团子公司新洋丰矿业具有磷矿资源储量 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），行业内产业链一体化布局最
为完善。基于不可复制的原料、区位及运输成本优势，新洋丰得以在提
供高性价比产品扩张市场份额的同时，给予经销商较为充足的盈利空
间，保障渠道的品质和活力。此外，随着玉米、大豆等农产品价格复苏，
我们看好公司高品质新型肥渗透率持续提升。 

 盈利预测与投资评级：公司作为农化消费白马，历史业绩增长稳健，基
于产业链一体化优势，产品性价比较高且经销商盈利良好，看好公司长
期成长可持续。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，维持“买
入”评级！ 

 风险提示：原材料价格波动，环保力度不达预期 
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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 

资产负债率(%) 28.62 

总股本(百万股) 1304.53 

流通A股(百万股) 1172.89  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新洋丰（000902）：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》2018-10-18  

[Table_Author] 2018 年 10 月 18 日 

  
证券分析师  马莉 

执业证号：S0600517050002 

010-66573632 

mal@dwzq.com.cn 

证券分析师  柴沁虎 

执业证号：S0600517110006 

021-60199793 

chaiqh@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈腾曦 

执业证号：S0600517070001 

021-60199793 

chentx@dwzq.com.cn 

证券分析师  史凡可 

执业证号：S0600517070002 

021-60199793 

shifk@dwzq.com.cn  

-26%

-17%

-9%

0%

9%

17%

2017-10 2018-02 2018-06 2018-10

新洋丰 沪深300 



 

2 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

表 1：新洋丰重点季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  



 

3 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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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