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[Table_Main] 
深耕渠道粘性增强，复合肥龙头业绩持续稳

健增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9032  10107  11525  12954  

同比（%） 9.1% 11.9% 14.0% 12.4% 

归母净利润（百万元） 680  821  989  1177  

同比（%） 20.8% 20.6% 20.5% 19.1% 

每股收益（元/股） 0.52  0.63  0.76  0.90  

P/E（倍） 18.72  15.52  12.88  10.82       
 

投资要点 

 公司发布 18 年业绩快报和 19Q1 业绩预告：18 年实现收入 101.07 亿，
同比增长 11.89%，实现归母净利 8.21 亿，同比增长 20.64%。19Q1 预
计归母净利 3.22-3.50 亿，同增 15%-25%。 

 复合肥销量保持增长趋势，产品结构不断优化。18 年公司复合肥销量
同比增长 6%-7%，加速提升市占率。大田区在传统产品的基础上积极
延伸新产品，保持东北、华北、华中等地区的市场优势，同时积极拓展
南方经济作物区，大力推进新型复合肥的市场渗透。18 年常规复合肥
和新型复合肥销量增长约 6%和 12%，收入增速分别为 19.01%和
30.54%，占主营业务收入的比例分别为 55.98%和 13.69%，较 17 年增
加 3.18 和 1.92 个百分点，产品结构进一步优化升级。 

 深耕渠道，通过差异化技术服务和渠道让利增强经销商与用户粘性。公
司加大对经销商和种植户的技术服务经费与人员投入，提供作物整体解
决方案（施肥套餐方案、植保解决方案、栽培管理方案、品质提升方案、
风险管控方案）、日常农化服务、定制产品与服务等。目前，公司已和
中国农业大学、农业农村部全国农技服务推广中心、南京农业大学、西
北农林科技大学等一批农业专家合作，并加大观摩会、示范田建设力度，
不断提升优质的技术服务能力，树立起行业领先的现代农业产业解决方
案提供商的市场形象与地位。此外，公司的成本优势保证其渠道让利更
充分，进一步增强经销商粘性，保证渠道的品质和活力。18 年末一级
经销商数量较 17 年末有所增加，带动销量提升。 

 成本优势显著带动盈利能力提升。公司成本端优势明显，拥有 180 万吨
磷酸一铵产能保证自给，具有钾肥进口权占用量一半，区位优势下运输
成本低，加之物流、节能成本优势，保守估计复合肥吨成本节约 200 元
左右。18 年三季度磷矿和钾肥价格保持相对低位，公司积极储备强化
原材料成本的竞争力，四季度复合肥价格走高，吨盈利进一步提高。 

 加速研发推广新型肥料，搭建高端品牌销售平台有望实现营销端的全面
突破。公司持续强化产品创新，18 年研发投入显著提升，与中国农大
的专用肥学科带头人张福锁院士合作，并成立了农业部重点实验室，积
极研发推广高毛利率新型肥料，在专用肥领域建立明显的优势。19 年 2

月新成立高端品牌销售平台，将不断探索高效率、可复制的新型肥料销
售和服务模式，牢牢把握未来行业转型升级的重要机遇，打造新型专用
肥料的行业领导品牌。 

 盈利预测与投资评级：公司作为农化消费白马，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，使得公司历史上保持业绩稳健成
长。2018 年的业绩再次兑现了市占率提升与产品结构优化升级的成长
逻辑，看好公司成长可持续，我们预计 18-20 年公司实现营收
101.07/115.25/129.54 亿 ， 同 增 11.9%/14.0%/12.4% ； 归 母 净 利
8.21/9.89/11.77 亿，同增 20.6%/20.5%/19.1%。当前股价对应 PE 为
15.5X/12.9X/10.8X，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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市净率(倍) 2.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
11447.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.62 

资产负债率(%) 28.62 

总股本(百万股) 1304.53 

流通A股(百万股) 1172.89  
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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 
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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  5662  6658  7098    营业收入 9032  10107  11525  12954  

  现金 1278  1415  1613  1749    减:营业成本 7336  8104  9137  10174  

  应收账款 95  109  133  139       营业税金及附加 35  43  57  56  

  存货 2061  2204  2735  2917       营业费用 508  583  680  777  

  其他流动资产 1779  1934  2177  2293         管理费用 308  348  406  473  

非流动资产 3532  3865  4212  4615       财务费用 0  -6  0  -2  

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

  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  1262  1494  

  其他非流动资产 188  304  275  261    加:营业外净收支  -5  -5  -5  -5  

资产总计 8745  9527  10870  11713    利润总额 860  1050  1258  1489  

流动负债 2791  3229  3867  3872    减:所得税费用 168  210  253  296  

短期借款 10  183  374  271       少数股东损益 12  19  16  16  

应付账款 950  1101  1183  1298    归属母公司净利润 680  821  989  1177  

其他流动负债 1831  1945  2310  2302    EBIT 880  1072  1302  1530  

非流动负债 117  117  117  117    EBITDA 1167  1236  1582  1840  

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  3346  3985  3989    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  7542    

发行在外股份(百万

股) 1305  1305  1305  1305  

负债和股东权益 8745  9527  10870  11713    ROIC(%) 12.1% 13.5% 14.3% 15.3% 

                                                                           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% 19.8% 20.7% 21.5% 

经营活动现金流 915  1102  1006  1408    销售净利率(%) 7.5% 8.1% 8.6% 9.1% 

投资活动现金流 118  -567  -990  -1211  

 

资产负债率(%) 33.3% 35.1% 36.7% 34.1% 

筹资活动现金流 -272  -398  182  -62    收入增长率(%) 9.1% 11.9% 14.0% 12.4% 

现金净增加额 769  137  199  135    净利润增长率(%) 20.8% 20.6% 20.5% 19.1% 

折旧和摊销 163  280  310  0   P/E 18.72  15.52  12.88  10.82  

资本开支 374  568  891  1011   P/B 2.24  2.12  1.90  1.69  

营运资本变动 838  11  357  436   EV/EBITDA 12.31  11.87  9.55  8.14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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