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[Table_Main] 
中期业绩稳健增长，新型肥表现亮眼 

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） 18.32  15.03  12.44  10.32  
      

投资要点 
 公司公布 19 年中报，19H1 收入 57.75 亿同增 4.25%，归母净利 6.30

亿同增 17.06%。 

 剔除贸易及坏账计提影响，收入增速 11.4%，利润增速 23.1%，业绩稳
健增长。收入端：剔除贸易影响收入同增 11.4%。由于部分原材料贸易
业务的收入确认方式由总额法改为净额法，导致 19H1 贸易收入下滑
57.96%，剔除贸易影响收入端增速 11.39%。细分产品来看：1）核心业
务复合肥收入 43.65 亿同增 15.53%。其中新型肥销量同增 23.01%，收
入同增 28.32%，增长强劲；常规肥销量同增 5.13%，收入同增 11.84%。
2）磷肥方面，由于复合肥产销增加带来自用量增加，导致外销量/收入
同比减少 3.05%/3.95%。利润端：剔除其他应收款坏账计提影响归母净
利增速 23.13%，扣非净利增速 22.61%。新洋丰 2016 年收购绿港 51%

的股份，后收购方案调整，收购比例从 51%降为 10%。收购方案中要求
绿港方拿部分收购款买入新洋丰股票，由于收购比例降低，而绿港方已
买入 1276 万股股票（每股均价 15.08 元），形成其他应收款 1.92 亿。2017

年 3 月洋丰集团已垫付该笔应退回的收购款 1.92 亿，所以不存在亏损
的可能。考虑到该笔款项中报会计期间坏账计提比例由 10%提升至 30%

从而造成减值准备约 3845 万，影响税后利润约 3268 万，剔除后 19H1

归母净利同增 23.1%，扣非净利同增 22.6%。另外，如果股价达到 15.08

元且公司冲回坏账准备 5766 万，将增加 4902 万净利。 

 新型肥增长亮眼，产品结构持续优化升级。19H1 新型肥销量同增
23.01%，收入同增 28.32%，增长强劲，同时收入/毛利占比 18.82%/22.61%

提高 3.53/3.08pct，产品结构持续优化升级，带动 19H1 综合毛利率
21.34%提高 1.7pct，盈利能力不断增强。新型肥的强势增长主要受益于
高端肥料的研发推广和高附加值的专业技术服务。 

 报表质量优质，规模效应进一步释放。费用方面，公司 19H1 销售费用
率同比下降 0.08pct，主要受益于:1）品牌优势及主业不断做大所带来的
规模效应；2）自建码头和铁路专用线（吉林铁路专运线 18 年底投入使
用），有效降低运输成本（运输费用在复合肥企业销售费用中占比最大
约 40%）。19H1 管理费用率同比下降 0.07pct，主要系折旧摊销减少及
内部运营效率提升所致。同时，公司应收款项、预付款项、应付账款、
预收账款、经营性现金流均表现亮眼。 

 磷酸一铵供给侧改革强化公司一体化优势。随着三磷整治持续推进，环
保供给侧收缩逐步显现，截至 19 年 5 月底，磷酸一铵产量 676.8 万吨
同比下降 6.61%，我们认为后续磷酸一铵的价格受供给侧改革影响将逐
步走高。公司拥有 180 万吨磷酸一铵产能，并有望在行业整合阶段承接
部分产能，一体化优势将进一步强化。看好三磷整治长期利好复合肥行
业中拥有资源优势且环保达标的龙头，公司的核心产品力将不断凸显。 

 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 15.0X/12.4X/10.3X，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，
加大环保开支与经营成本；农产品价格反弹乏力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.50 

一年最低/最高价 7.79/11.80 

市净率(倍) 2.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
13488.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.91 

资产负债率(%) 26.75 

总股本(百万股) 1304.53 

流通A股(百万股) 1172.89  
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事件： 

公司公布 19 年中报，19H1 收入 57.75 亿同增 4.25%，归母净利 6.30 亿同增 17.06%。 

 

1.   剔除贸易及坏账计提影响，收入增速 11.4%，利润增速 23.1%，

业绩稳健增长 

收入端：剔除贸易影响收入同增 11.39%。由于部分原材料贸易业务的收入确认方

式由总额法改为净额法，导致 19H1 贸易收入下滑 57.96%，剔除贸易影响收入端增速

11.39%。细分产品来看：1）核心业务复合肥收入 43.65 亿同增 15.53%。其中新型肥销

量同增 23.01%，收入同增 28.32%，增长强劲；常规肥销量同增 5.13%，收入同增 11.84%。

2）磷肥方面，由于复合肥产销增加带来自用量增加，导致外销量/收入同比减少

3.05%/3.95%，而上半年原料硫磺、合成氨、磷矿价格大幅下跌加之磷酸一铵价格相对

坚挺，毛利率 21.51%同增 0.98pct。 

利润端：剔除其他应收款坏账计提归母净利增速 23.13%，扣非净利增速 22.61%。

新洋丰 2016 年收购绿港 51%的股份，后收购方案调整，收购比例从 51%降为 10%。收

购方案中要求绿港方拿部分收购款买入新洋丰股票，由于收购比例降低，而绿港方已买

入 1276 万股股票（每股均价 15.08 元），形成其他应收款 1.92 亿。2017 年 3 月洋丰集团

已垫付该笔应退回的收购款 1.92 亿，所以不存在亏损的可能。考虑到该笔款项中报会计

期间坏账计提比例由 10%提升至 30%从而造成减值准备约 3845 万，影响税后利润约

3268 万，剔除后 19H1 归母净利同增 23.13%，扣非净利同增 22.61%。另外，如果股价

达到 15.08元且公司冲回坏账准备 5766万，将增加 4902万净利（1.92亿*30%*（1-15%））。 

图 1：公司收入拆解（百万元） 

 2015 2016 2017 2018 18H1 19H1 

1、磷复肥             

1）复合肥收入 5,660.21 5,039.86 5,757.04 6,972.54 3,777.91 4364.6737 

YOY 
 

-10.96% 14.23% 21.11% 
 

15.5% 

常规复合肥收入 4,977.85 4,322.76 4,707.37 5602.32 2,930.96 3277.84 

YOY 
 

-13.16% 8.90% 19.01% 15.66% 11.84% 

占比总收入 51.75% 52.23% 52.12% 55.85% 52.91% 56.76% 

毛利率 22.46% 19.73% 21.12% 19.32% 20.86% 20.56% 

毛利占比 61.90% 63.87% 58.61% 55.76% 56.2% 54.7% 

销量(万吨) 
 

252.53 263.43 276.28 
 

  

YOY 
  

4.31% 5.67% 
 

5.13% 

新型复合肥收入 682.36 717.09 1,049.66 1370.22 846.95 1086.83 

YOY 
 

5.09% 46.38% 30.54% 21.59% 28.32% 

占比总收入 7.09% 8.66% 11.62% 13.66% 15.29% 18.82% 

毛利率 24.13% 24.72% 25.82% 24.12% 25.08% 25.63% 
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毛利占比 9.12% 13.27% 15.98% 17.02% 19.5% 22.61% 

销量(万吨) 
 

33.56 48.84 54.85 
 

  

YOY 
  

45.55% 12.17% 
 

23.01% 

2）磷肥收入 2,341.66 1,583.90 2,115.50 2357.47 1,129.18 1084.58 

YOY -32.36% -32.36% 33.56% 11.44% 9.26% -3.95% 

占比总收入 24.34% 19.14% 23.42% 23.50% 20.38% 18.78% 

毛利率 18.83% 16.39% 16.55% 18.46% 20.54% 21.52% 

毛利占比 24.41% 19.44% 20.64% 22.42% 21.32% 18.94% 

销量(万吨) 
 

98.27 118.01 108.95 
 

  

YOY 
  

20.09% -7.65% 
 

-3.05% 

2、贸易收入 1,516.41 1,559.44 1,029.61 550.79 570.61        239.89  

YOY 29.57% 2.84% -33.98% -46.50% -27.67% -57.96% 

占比总收入 15.76% 18.84% 11.40% 5.49% 10.30% 4.15% 

毛利率 2.39% 1.07% 1.85% 1.00% 0.82% 1.84% 

3、现代农业             

收入 
 

1.06 20.58 55.81 16.91 27.57 

YOY 
  

1837.06% 171.22% 76.67% 63.05% 

4、其他             

收入 101.18 92.08 109.68 94.01 45.16          58.57  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   新型肥增长亮眼，产品结构持续优化升级 

19 年上半年公司新型肥交出漂亮答卷：销量同增 23.01%，收入同增 28.32%，增长

强劲，同时收入/毛利占比 18.82%/22.61%提高 3.53/3.08pct，产品结构持续优化升级，带

动 19H1 综合毛利率 21.34%提高 1.7pct，盈利能力不断增强。 

聚焦高端肥料的研发推广：18 年与中国农大的专用肥学科带头人张福锁院士合作，

成立农业农村部作物专用肥料重点实验室，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出新，例如推出高毛利的虾稻肥，顺应水稻减产、虾稻养殖趋势。

19年2月成立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”，于19Q2

开始投放市场，下半年将进一步贡献销量。 

加大推广高附加值的专业技术服务：17 年底公司开始组建技术服务团队，现在已

有约 100 人的规模，加大新型肥示范田的建设力度，18 年建设示范田 115 块，19 年将

建设 113 块，合计 228 块中有 225 块都是新型肥示范田。通过高附加值的技术服务形成

差异化竞争壁垒，不断增强新型肥经销商与农户的粘性。 

 

3.   报表质量优质，规模效应进一步释放 
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费用方面，公司 19H1 销售费用率同比下降 0.08pct，主要受益于:1）品牌优势及主

业不断做大所带来的规模效应；2）自建码头和铁路专用线（吉林铁路专运线 18 年底投

入使用），有效降低运输成本（运输费用在复合肥企业销售费用中占比最大约 40%）。19H1

管理费用率同比下降 0.07pct，主要系折旧摊销减少及内部运营效率提升所致。 

同时，在上半年磷复肥（磷酸一铵、复合肥）收入增速 11.05%的情况下，应收款

项同降 5.1%，预付款项同降 11.7%，应付账款同降 6.5%，预收账款同增 98.42%，经营

性现金流 12.8 亿同增 321%，表现亮眼。财务报表数据体现公司拥有较强的护城河，渠

道优势明显。 

图 2：公司财报拆解（百万元） 

 2015 2016 2017 2018 18H1 19H1 

资产负债表相关             

营业收入 9,619.08  8,276.34  9,032.40  10,030.62  5539.77  5,775.28  

YOY 
 

-14.0% 9.1% 11.1% 8.0% 4.3% 

毛利率 18.8% 16.1% 18.8% 19.4% 19.6% 21.3% 

三费费用率 8.7% 6.9% 9.0% 8.5% 6.9% 6.8% 

销售费用 543.11  332.69  507.67  551.31  240.27  245.78  

销售费用率 5.6% 4.0% 5.6% 5.5% 4.3% 4.3% 

管理费用 287.05  243.84  308.27  293.92  152.15  125.84  

研发费用 
   

33.36  
 

28.55  

管理费用率 3.0% 2.9% 3.4% 3.3% 2.7% 2.7% 

财务费用 6.53  -9.56  0.01  -23.70  -10.79  -4.74  

财务费用率 0.1% -0.1% 0.0% -0.2% -0.2% -0.1% 

归母净利 747.63  563.09  680.15  818.84  538.60  630.46  

YOY 
 

-24.7% 20.8% 20.4% 25.1% 17.1% 

净利率 7.8% 6.8% 7.5% 8.2% 9.7% 10.9% 

资产负债表相关             

应收票据及应收账款 317.75  558.37  675.53  574.59  700.98  665.30  

YOY 
 

75.7% 21.0% -14.9% 11.6% -5.1% 

预付账款 464.56  379.98  558.82  355.70  547.44  483.15  

YOY 
 

-18.2% 47.1% -36.3% 43.9% -11.7% 

存货 1,551.00  1,779.05  2,061.00  2,716.35  1462.67  1,924.74  

YOY 
 

14.7% 15.8% 31.8% 13.8% 31.6% 

应付票据及应付账款 722.30  926.97  950.25  982.11  870.43  813.97  

YOY 
 

28.3% 2.5% 3.4% -4.8% -6.5% 

预收账款 872.85  1,213.67  1,397.89  1,051.09  514.00  1,019.88  

YOY 
 

39.0% 15.2% -24.8% -49.2% 98.4% 

现金流量表相关             

经营活动产生的现金流量净额 644.06  750.43  915.20  185.40  303.88  1,279.83  

投资活动产生的现金流量净额 -875.77  -1,355.16  118.39  -104.92  -48.14  -52.83  

筹资活动产生的现金流量净额 1,079.16  -136.71  -272.03  -343.75  -261.33  -309.47  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   磷酸一铵供给侧改革强化公司一体化优势 

三磷整治持续推进：19 年 4 月生态环境部印发《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，7 月各省（市）均已完成地方自查工作，692 家“三磷”企业（矿、库）中

275 家存在生态环境问题，占比 40%。目前各地正进入整治阶段，将在 2020 年底前基

本完成。 

磷酸一铵价格受供给侧收缩有望提高，公司成本端优势将进一步凸显。截至 19 年

5 月底磷酸一铵产量 676.8 万吨同比下降 6.61%，环保供给侧收缩逐步显现，我们认为

后续磷酸一铵的价格受供给侧改革影响将逐步走高。公司拥有 180 万吨磷酸一铵产能，

并有望在行业整合阶段承接部分产能，成本端优势将进一步发挥。虽然短期内可能受三

磷整治影响产能利用率和环保开支，但长期利好复合肥行业中拥有资源优势且环保达标

的龙头，公司的核心产品力将不断凸显。 

 

5.   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 15.0X/12.4X/10.3X，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，加大环保开支

与经营成本；农产品价格反弹乏力 
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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 18.32  15.03  12.44  10.32  

资本开支 302  893  1002  1114   P/B 2.41  2.14  1.88  1.64  

营运资本变动 316  686  823  455   EV/EBITDA 12.47  10.90  8.32  7.57  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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