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基本状况 

总股本(百万股) 1305 

流通股本(百万股) 1173 

市价(元) 9.46 

市值(百万元) 12400 

流通市值(百万元) 11100 
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[Table_Report] 相关报告 
1 新洋丰(000902)2016年三季报点

评：受磷铵拖累业绩同比下滑，持

续看好公司转型现代农业 

2 新洋丰(000902)2016年半年报点

评：复合肥逆势量增，延伸现代农

业值得期待 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 8276.34  9032.40  10190.75  10958.65  11620.25  

增长率 yoy% -13.96% 9.14% 12.82% 7.54% 6.04% 

净利润 563.09  680.15  832.12  1016.27  1218.80  

增长率 yoy% -24.68% 20.79% 22.34% 22.13% 19.93% 

每股收益（元） 0.43  0.52  0.64  0.78  0.93  

每股现金流量 0.56  0.69  0.92  1.15  1.33  

净资产收益率 10.85% 11.85% 13.05% 14.06% 14.76% 

P/E 21  18  15  12  10  

PEG - 0.87 0.67 0.54 0.50 

P/B 2.31  2.11  1.90  1.68  1.47  

投资要点 

 事件：公司公告投资人民币 3250 万元与宁波君合启赋企业管理咨询合伙
企业共同成立新洋丰力赛诺农业科技有限公司，打造、新型高端肥料产品
的销售平台。 

 加码高端产品销售能力，着眼未来发展。在国家“科技兴农、绿色兴农、
品质兴农”的宏观背景之下，未来几年是肥料行业转型升级的重要机遇期，
新型肥料、高端品牌将迎来快速成长契机。公司通过打造高端产品的销售
平台，聚合业内优势力量，有望探索出一条高效率、可复制的新型肥料销
售和服务模式，加速新洋丰在高端肥料与新型肥料领域的市场占有率，加
强巩固新洋丰的高端品牌核心价值，为未来业绩增长提供新的增长点。 

 引进行业领先销售人才，强化销售优势。公司在上市之后，广纳优秀人才，
积极布局营销。2017 年，公司设立了品牌管理部，并引进了包雪梅女士等
行业优秀人才加强技术服务以促进销售。此次新设的高端肥料销售平台力
赛诺农业科技有限公司的负责人罗文胜先生营销管理能力强，其拥有中国
人民大学管理学硕士学位，曾先后担任广东联邦家私集团有限公司营销总
裁助理、百事可乐（广州）有限公司区域拓展主管、雀巢（广州）分公司
重点客户主任、嘉士伯啤酒（广东）有限公司华北区市场销售副经理、伊
利集团有限公司液态奶事业部销售总监等职位。此外，罗总曾在 2010 年
至 2017 年期间，就职于金正大，担任副总经理长达 7 年，深耕行业 9 年，
具有深厚的复合肥行业销售管理经验。他的加盟有望推动公司营销端实现
新的突破。 

 国内磷复肥行业龙头企业，成本、渠道优势突出。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，
是国内磷复肥行业龙头企业。由于公司产业链一体化、拥有钾肥进口权，
以及得天独厚的区位优势带来的综合成本优势约在 180 元/吨，对于复合肥
行业来说，公司的成本竞争优势较为突出。加上公司拥有较强的渠道粘性，
在整体化肥行业低迷期，业绩于 17 年率先于行业回暖，18 前三季度增速
保持在 24%以上。我们预计农产品价格有望逐步向上，农产品价格上涨有
望开启磷复肥行业的景气大周期，加之磷复肥副产品磷石膏的安全处置是
环保关注的要点，贵州率先实行的“以渣定产”政策有望在其他磷肥主产
区推行，中小型磷肥企业压力剧增，部分落后产能有望持续退出市场。目
前磷肥社会库存低位，需求的好转有望使得磷复肥价格具有较大弹性。公
司作为行业龙头将率先受益。 

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.64 元、0.78 元、
0.93 元，对应 PE 分别为 15 倍、12 倍和 10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：常规复合肥价格大幅波动的风险、新型复合肥放量或不及预期
的风险、磷酸一铵价格大幅波动的风险、农产品价格或不及预期的风险。 
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关键假设： 

 假设 1：预计 2018-2020 年磷酸一铵含税价格分别为 2450 元/吨、2525

元/吨和 2600 元/吨，因为复合肥销量提升，外卖一铵销量逐年减少，毛

利率预计为 20.5%、22.5%和 23%。 

 假设 2：预计 2018-2020年常规复合肥含税价格分别为 2270元/吨、2320

元/吨和 2370 元/吨。 

 假设 3：预计 2018-2020年新型复合肥含税价格分别为 2800元/吨、2850

元/吨和 2900 元/吨。 

 基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

  

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 8276.34 9032.40 10190.75 10958.65 11620.25

yoy -13.96% 9.14% 12.82% 7.54% 6.04%

营业成本 6941.00 7336.24 8222.30 8714.35 9124.14

毛利率 16.13% 18.78% 19.32% 20.48% 21.48%

收入 1583.90 2115.50 2317.57 2274.77 2248.65

yoy 33.56% 9.55% -1.85% -1.15%

成本 1324.31 1765.41 1842.47 1762.02 1731.46

毛利率 16.39% 16.55% 20.50% 22.54% 23.00%

收入 4322.76 4707.37 5419.37 5852.25 6191.89

yoy 8.90% 15.13% 7.99% 5.80%

成本 3469.82 3713.21 4320.81 4601.22 4789.35

毛利率 19.73% 21.12% 20.27% 21.38% 22.65%

收入 717.09 1049.66 1513.51 1797.30 2090.09

yoy 46.38% 44.19% 18.75% 16.29%

成本 539.84 778.65 1158.30 1360.31 1561.20

毛利率 24.72% 25.82% 23.47% 24.31% 25.30%

收入 1559.44 1029.61 875.17 962.68 1010.82

yoy -33.98% -15.00% 10.00% 5.00%

成本 1542.74 1010.57 868.17 954.98 1002.73

毛利率 1.07% 1.85% 0.80% 0.80% 0.80%

收入 93.15 130.26 65.13 71.64 78.80

yoy 39.84% -50.00% 10.00% 10.00%

成本 64.30 68.39 32.56 35.82 39.40

毛利率 30.97% 47.50% 50.00% 50.00% 50.00%

百万元

合计

磷铵

常规复合肥

新型复合肥

贸易

其他

图表 1：新洋丰分业务收入及毛利率拆分 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 9032.40 10190.75 10958.65 11620.25 净利润 691.75 847.12 1034.27 1238.80

营业成本 7336.24 8222.30 8714.35 9124.14 折旧与摊销 290.31 586.59 611.83 621.75

营业税金及附加 35.35 43.82 47.12 49.97 财务费用 0.01 -10.56 -14.67 -19.67

销售费用 507.67 517.69 547.93 581.01 资产减值损失 10.14 20.00 13.00 10.00

管理费用 308.27 350.05 370.40 343.96 经营营运资本变动 -95.58 -183.47 -94.02 -56.44

财务费用 0.01 -10.56 -14.67 -19.67 其他 18.56 -30.00 -23.00 -21.00

资产减值损失 10.14 20.00 13.00 10.00 经营活动现金流净额 915.20 1229.67 1527.40 1773.43

投资收益 16.95 10.00 10.00 11.00 资本支出 -135.78 -310.00 -160.00 -160.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 254.17 10.00 10.00 11.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 118.39 -300.00 -150.00 -149.00

营业利润 865.24 1057.45 1290.51 1541.84 短期借款 0.14 -9.80 0.00 0.00

其他非经营损益 -5.10 -4.12 -4.48 -1.49 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 860.14 1053.33 1286.03 1540.35 股权融资 -62.70 0.00 0.00 0.00

所得税 168.39 206.21 251.77 301.55 支付股利 -195.68 -136.03 -166.42 -203.25

净利润 691.75 847.12 1034.27 1238.80 其他 -13.80 -47.41 14.67 19.67

少数股东损益 11.60 15.00 18.00 20.00 筹资活动现金流净额 -272.03 -193.25 -151.75 -183.58

归属母公司股东净利润 680.15 832.12 1016.27 1218.80 现金流量净额 769.16 736.42 1225.65 1440.85

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 1278.03 2014.45 3240.10 4680.95 成长能力

应收和预付款项 1430.08 1550.57 1679.36 1765.20 销售收入增长率 9.14% 12.82% 7.54% 6.04%

存货 2061.00 2129.48 2316.78 2427.76 营业利润增长率 19.91% 22.21% 22.04% 19.48%

其他流动资产 444.23 501.20 538.97 571.50 净利润增长率 19.38% 22.46% 22.09% 19.78%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 17.42% 41.36% 15.56% 13.57%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 2829.36 2568.78 2133.28 1688.20 毛利率 18.78% 19.32% 20.48% 21.48%

无形资产和开发支出 514.27 502.12 489.64 476.82 三费率 9.03% 8.41% 8.25% 7.79%

其他非流动资产 188.26 184.41 180.56 176.71 净利率 7.66% 8.31% 9.44% 10.66%

资产总计 8745.22 9451.00 10578.67 11787.13 ROE 11.85% 13.05% 14.06% 14.76%

短期借款 9.80 0.00 0.00 0.00 ROA 7.91% 8.96% 9.78% 10.51%

应付和预收款项 2456.50 2525.25 2749.91 2911.80 ROIC 13.30% 15.78% 19.70% 24.97%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 12.79% 16.03% 17.23% 18.45%

其他负债 442.42 436.15 471.31 482.33 营运能力

负债合计 2908.72 2961.39 3221.22 3394.14 总资产周转率 1.09 1.12 1.09 1.04

股本 1332.90 1332.90 1332.90 1332.90 固定资产周转率 3.42 3.86 4.74 6.40

资本公积 600.22 600.22 600.22 600.22 应收账款周转率 119.00 100.31 98.05 97.38

留存收益 3691.79 4387.87 5237.72 6253.26 存货周转率 3.82 3.92 3.92 3.85

归属母公司股东权益 5682.88 6320.99 7170.83 8186.37 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 91.39% — — —

少数股东权益 153.62 168.62 186.62 206.62 资本结构

股东权益合计 5836.50 6489.61 7357.45 8393.00 资产负债率 33.26% 31.33% 30.45% 28.80%

负债和股东权益合计 8745.22 9451.00 10578.67 11787.13 带息债务/总负债 0.34% 0.00% 0.00% 0.00%

流动比率 1.87 2.18 2.51 2.88

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.13 1.43 1.76 2.14

EBITDA 1155.55 1633.47 1887.67 2143.92 股利支付率 28.77% 16.35% 16.38% 16.68%

PE 18.14 14.83 12.14 10.13 每股指标

PB 2.11 1.90 1.68 1.47 每股收益 0.52 0.64 0.78 0.93

PS 1.37 1.21 1.13 1.06 每股净资产 4.47 4.97 5.64 6.43

EV/EBITDA 9.68 6.39 4.88 3.63 每股经营现金 0.70 0.94 1.17 1.36

股息率 1.59% 1.10% 1.35% 1.65% 每股股利 0.15 0.10 0.13 0.16

图表 2：新洋丰三大财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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