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[Table_Main] 
渠道优势下产品结构持续优化，19H1 延续稳

健增长势头 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,031  11,004  12,281  13,672  

同比（%） 11.1% 9.7% 11.6% 11.3% 

归母净利润（百万元） 819  998  1,206  1,453  

同比（%） 20.4% 21.9% 20.9% 20.5% 

每股收益（元/股） 0.63  0.77  0.92  1.11  

P/E（倍） 17.21  14.12  11.68  9.69  
     

 

投资要点 

 公司公布 19 年中报业绩预告，19H1 归母净利 6.2-7 亿元同增 15-30%。 

 19H1 延续稳健增长势头，产品结构进一步优化升级。公司常规复合肥
竞争优势大，销量和市占率持续提升，新型复合肥积极拓展南方经济作
物区，加速市场渗透。公司 19Q1 剔除贸易收入的影响后，复合肥收入
增速在 15%+，Q2 增速持续。随着产品结构进一步优化升级，高毛利型
产品占比提升，盈利能力不断增强。 

 成本优势叠加高附加值农化服务强化渠道优势。由于公司成本端优势明
显（180 万吨磷酸一铵产能实现自给、钾肥进口权自给率近半、区位优
势下运输成本低等），保证渠道充分让利。同时，公司形成农化服务“金
字塔”体系：由中国工程院院士袁隆平、张福锁以及农大教授、顶级专
家组成的专家顾问团队；由副总裁包雪梅博士带领的农化服务团队；由
业务员和经销商构成的基层服务团队，持续推广差异化的技术服务，经
销商粘性不断提升。18 年底拥有一级代理商 4,800 多家，终端零售商近
7 万家，渠道把控能力在 19H1 得到巩固，有力地支撑其销量的提升。
由于在前期复合肥行业深度调整阶段大量中小复合肥企业失去渠道资
源，在行业景气度复苏时公司的渠道红利将进一步释放。 

 聚焦高端肥料的研发推广，力赛诺 19Q2 开始投放市场。公司重视研发
投入，与中国农大的专用肥学科带头人张福锁院士合作，拥有农业部重
点实验室，在稳定性肥料、特肥、专用肥、水溶肥、生态肥等系列上均
有产品创新。同时，19 年 2 月成立的力赛诺推广销售高端肥料及与德
国康朴专家合作的“康朴诺泰克”，致力于打造新型专用肥料的行业领
导品牌。“力赛诺”品牌于 19Q2 开始投放市场，下半年将逐步放量，同
时“康朴诺泰克”品牌在新型专用肥平台的高效运作下将不断提升占比，
进一步贡献销量。 

 长江“三磷”整治正式启动，优质龙头长期将充分受益。19 年 2 月生
态环境部召开会议商议长江“三磷”污染防治，其后印发《长江“三磷”
专项排查整治行动实施方案》，指导湖北、四川、贵州、云南、湖南、
重庆、江苏等 7 省（市）开展集中排查整治，并于近日正式启动。公司
历来具备前瞻性的环保意识，近年来累计投资 4.47 亿元用于环保技改，
产能质量高，虽然短期可能受三磷整治影响产能利用率和环保开支，但
长期优质产能将不断凸显公司的产品力。同时，上游供给侧改革下磷酸
一铵后续价格走势得到支撑，也将进一步扩大成本优势。 

 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。2019 年延续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 19-21 年公司实现营收 110.04/122.81/136.72

亿，同增 9.7%/11.6%/11.3%；归母净利 9.98/12.06/14.53 亿，同增
21.9%/20.9%/20.5%。当前股价对应 PE 为 14.1X/11.7X/9.7X，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；三磷整治力度超预期，
加大经营成本；农产品价格反弹乏力 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.80 

一年最低/最高价 7.58/11.66 

市净率(倍) 2.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
12667.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.99 

资产负债率(%) 23.01 

总股本(百万股) 1304.53 

流通A股(百万股) 1172.89  
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[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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5250  6514  6097  8113    营业收入 10031  11004  12281  13672  

  现金 1124  1541  1658  1846    减:营业成本 8089  8780  9725  10707  

  应收账款 194  357  282  403       营业税金及附加 43  55  54  68  

  存货 2716  2301  2817  3301       营业费用 551  569  623  666  

  其他流动资产 1215  2316  1340  2564         管理费用 294  362  391  425  

非流动资产 3749  4129  4639  5329       财务费用 -24  -15  -17  -20  

  长期股权投资 12  12  12  12       资产减值损失 20  6  5  7  

  固定资产 2805  3125  3481  3906    加:投资净收益 10  10  10  10  

  在建工程 53  103  103  53       其他收益 10  13  14  7  

  无形资产 512  562  623  694    营业利润 1044  1271  1526  1837  

  其他非流动资产 367  326  420  663    加:营业外净收支  -9  -6  -6  -7  

资产总计 8999  10643  10736  13442    利润总额 1035  1265  1519  1830  

流动负债 2511  3090  1850  3411    减:所得税费用 206  254  302  365  

短期借款 9  9  9  9       少数股东损益 10  13  11  11  

应付账款 982  866  1079  868    归属母公司净利润 819  998  1206  1453  

其他流动负债 1521  2215  763  2534    EBIT 1096  1293  1543  1874  

非流动负债 112  166  166  166    EBITDA 1323  1534  1846  2210  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 112  166  166  166    

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2623  3256  2016  3577    每股收益(元) 0.63  0.77  0.92  1.11  

少数股东权益 157  379  733  699    每股净资产(元) 4.77  5.37  6.12  7.03  

归属母公司股东权益 6219  7008  7988  9166    

发行在外股份(百万

股) 1305  1305  1305  1305  

负债和股东权益 8999  10643  10736  13442    ROIC(%) 13.8% 14.0% 14.2% 15.2% 

                                                                           ROE(%) 13.6% 14.7% 15.1% 15.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 19.4% 20.2% 20.8% 21.7% 

经营活动现金流 185  1015  1000  1294    销售净利率(%) 8.2% 9.1% 9.8% 10.6% 

投资活动现金流 -105  -993  -1202  -1414  

 

资产负债率(%) 29.1% 30.6% 18.8% 26.6% 

筹资活动现金流 -344  394  320  308    收入增长率(%) 11.1% 9.7% 11.6% 11.3% 

现金净增加额 -259  416  117  188    净利润增长率(%) 20.4% 21.9% 20.9% 20.5% 

折旧和摊销 227  241  302  336   P/E 17.21  14.12  11.68  9.69  

资本开支 302  893  1002  1114   P/B 2.27  2.01  1.76  1.54  

营运资本变动 316  686  823  455   EV/EBITDA 11.78  10.30  7.83  7.16  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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