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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 13 日） 

通行 报告日股价（元） 10.56 

12mth A 股价格区间（元） 7.76/10.67 

总股本（亿股）   13.05 

无限售 A 股/总股本 89.51% 

流通市值（亿元） 123.86 

每股净资产（元） 7.03 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 湖北洋丰集团股份有限公司 47.53% 

杨才学 4.55% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

磷复肥 88.58% 

进出口贸易 10.30% 

现代农业 0.31% 

其他 0.82% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

新洋丰发布2018年业绩快报，公司2018年全年实现营业收入

101.07亿元，同比增长11.89%，归属于上市公司股东净利润8.21亿元，

同比增长20.64%。同时，公司发布19年一季报预告，2019年1-3月实现

归属于母公司股东净利润3.22-3.50亿元，同比增长15%-25%。 

 公司点评 

磷复肥行业龙头，18 年业绩增速可观 

公司是国内磷复肥龙头之一，具有较完善的产业链布局，拥有 800

万吨各类高浓度磷复肥产能，其中，磷酸一铵产能 180 万吨，为行业

第一。同时，公司拥有 320 万吨低品位矿洗选能力，配套年产硫酸 280

万吨、合成氨 15 万吨、硫酸钾 15 万吨、硝酸 15 万吨产能。公司产品

覆盖磷肥、常规复合肥和新型复合肥三大板块。2018 年公司营业收入

同比增长 11.89%，其中常规复合肥增速 19.01%，新型复合肥增速

30.54%，磷酸一铵受自用比例提升影响，外销有所减少。 

环保督查力度加码，磷复肥行业产能去化加速 

磷复肥是农业生产中的重要战略物资，行业经历了较长时间的调

整期，17 年受供给侧改性推动，市场略有回暖，但产能过剩、需求疲

软等依然对市场影响较大。据磷复肥工业协会不完全统计，2017 年没

有新增磷肥产能投产，另有约 100 万吨产能处于全年停产状态。随着

《关于加强长江经济带工业绿色发展的指导意见》出台，沿线部分磷

铵企业存在搬迁可能，环保督查加码对中小型厂商带来了巨大压力，

产能去化加速，直接利好各项设施完备、产品质量优、成本低的龙头

企业。 

核心竞争力优势明显，内外并举进军现代农业 

公司具备区域、规模、成本、品牌/渠道、技术等多项优势。区域

方面，公司位处湖北江汉平原，交通运输便利，产业链布局完善，原

材料运输便利且成本低；规模方面，公司拥有年产约 800 万吨高浓度

磷复肥和新型肥料产能，品种多样，适用面广；成本方面，公司原材

料磷肥自供，钾肥获取非国营进口权，运输成本低；渠道方面，公司

实施“洋丰”、“澳特尔”双品牌和双渠道战略，一级代理商 4500 多家，

终端零售商 60000 多家，经营网络稳定，覆盖面广，并且 18 年继续积

极拓展，增强客户粘性；技术方面，公司拥有完善的研发体系和较强

的自主研发能力，具备先进的设备、优秀的团队及对外技术合作支持。

此外，公司以内生发展和外延扩张结合的模式进军现代农业领域，在

农业设施与装备、优质农产品生产种植及流通领域提供解决方案。 
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 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 101.07 亿、

111.75 亿和 121.92 亿元，增速分别为 11.89%、10.57%和 9.10%；归属

于母公司股东净利润分别为 8.21 亿、9.94 亿和 11.63 亿元，增速分别

为 20.64%、21.13%和 16.98%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.63、0.76

和 0.89 元，对应 PE 为 16.8、13.9 和 11.9 倍，首次覆盖，未来六个月

内给予 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

农产品价格出现大幅波动；限产等相关因素扰动；生产中出现环保或

安全问题；原材料价格出现大幅波动；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 9032.40 10106.65 11175.09 12192.28 

年增长率 9.14% 11.89% 10.57% 9.10% 

归属于母公司的净利润 680.15 820.51 993.92 1162.64 

年增长率 20.79% 20.64% 21.13% 16.98% 

每股收益（元） 0.52 0.63 0.76 0.89 

PE（X） 20.3 16.8 13.9 11.9 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1072 2614 2565 4433 

 
营业收入 9032 10107 11175 12192 

应收和预付款项 1430 535 1630 724 

 
营业成本 7336 8172 8972 9729 

存货 2061 1630 2423 1972 

 
营业税金及附加 35 41 45 48 

其他流动资产 444 444 444 444 

 
营业费用 508 556 610 658 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 308 339 369 393 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 0 -26 -41 -60 

固定资产和在建工程 2831 2542 2265 1990 

 
资产减值损失 10 20 7 5 

无形资产和开发支出 514 922 1329 1736 

 
投资收益 17 7 10 10 

其他非流动资产 158 138 119 119 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 8510 8824 10774 11418 

 
营业利润 865 1012 1223 1430 

短期借款 10 0 0 0 

 
营业外收支净额 -5 10 10 10 

应付和预收款项 2661 2149 3090 2557 

 
利润总额 860 1022 1233 1440 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 168 186 224 262 

其他负债 3 3 3 3 

 
净利润 692 836 1009 1178 

负债合计 2674 2152 3093 2560 

 
少数股东损益 12 15 15 15 

股本 1333 1333 1333 1333 

 
归属母公司股东净利润 680 821 994 1163 

资本公积 600 600 600 600 

 
财务比率分析 

    

留存收益 3750 4570 5564 6727 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 5683 6503 7497 8660 

 
毛利率 19% 19% 20% 20% 

少数股东权益 154 169 184 199 

 
EBIT/销售收入 9% 10% 11% 11% 

股东权益合计 5837 6672 7681 8859 

 
销售净利率 8% 8% 9% 10% 

负债和股东权益合计 8510 8824 10774 11418 

 
ROE 12% 13% 13% 13% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 31% 24% 29% 22% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.87 2.43 2.28 2.96 

经营活动产生现金流量 929 1935 315 2211 

 
速动比率 0.94 1.46 1.36 2.02 

投资活动产生现金流量 118 -425 -422 -422 

 
总资产周转率 1.06 1.15 1.04 1.07 

融资活动产生现金流量 -272 31 58 79 

 
应收账款周转率 13.37 75.46 14.68 56.60 

现金流量净额 783 1542 -48 1867 

 
存货周转率 3.56 5.01 3.70 4.93 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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