
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

新洋丰（000902）：新型肥业务何
以高增长？ 
——化工龙头系列研究之四 

  2019 年 08月 28 日 

 强烈推荐/维持  
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报告摘要： 

新型复合肥发展方兴未艾，龙头企业竞逐新型复合肥蓝海市场。业界预测未

来 5 年中国新型复合肥市场的年均复合增速将达到 10%以上。中小复合肥

企业普遍缺乏研发新型复合肥的技术实力和配套提供技术服务的能力，因此

新型复合肥主要是大型复合肥企业、尤其是龙头企业竞逐的制高点。 

新洋丰的新型复合肥业务发展迅速，产品结构持续优化升级。公司新型肥的

收入占比和毛利占比分别由 2016 年的 8.66%和 13.27%提升至 2019H1 的

18.82%和 22.61%。公司新型肥毛利率稳定在 25%左右，较常规肥高 4ppt。 

我们分析认为，新洋丰新型复合肥业务高增长的原因有以下三方面： 

 加强品牌建设，持续研发创新。公司采用多品牌运作策略，现已形成

四大品牌联袂搏击市场的格局。公司拥有完善的研发体系和较强的自

主研发能力，构建并持续优化新型肥料产品体系。 

 营销渠道建设与创新。公司现有营销网络稳定性好、执行力强、覆盖

面广，营销队伍专业水平高。公司在东北、湖北、河南等用肥大省已

经建立绝对领先的优势；同时公司把西南、东南等相对薄弱的市场作

为重点市场，不断加大资源投入，提升市场占有率。 

 持续加码技术服务，实行差异化竞争。公司已构建了由专家顾问团队、

内部农技师团队、基层服务团队组成的技术服务金字塔体系。公司着

力通过试验田示范与技术服务相结合的方式助力高端肥料销售。 

公司盈利预测及投资评级：我们维持新洋丰盈利预测、估值及投资评级。我

们预测公司 2019~2021 年净利润分别为 9.65 亿元、11.49 亿元、13.73 亿

元，EPS 分别为 0.72 元、0.86 元、1.03 元。目前股价对应 P/E 分别为 15

倍、13 倍、11 倍。维持公司目标价 15 元（对应 2019 年 20 倍 P/E），距现

价有 35%的空间。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：农产品价格下滑；磷肥、复合肥价格下滑；环保力度减弱。 

财务指标预测 
 

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,032.40 10,030.6

2 

11,298.6

1 

12,471.5

8 

13,865.4

2 增长率（%） 9.14% 11.05% 12.64% 10.38% 11.18% 

净利润（百万元） 680.15 818.84 964.82 1,148.98 1,373.32 

增长率（%） 20.79% 20.39% 17.83% 19.09% 19.53% 

净资产收益率（%） 11.97% 13.17% 13.95% 14.82% 15.69% 

每股收益(元) 0.51 0.61 0.72 0.86 1.03 

PE 22 18 15 13 11 

PB 2.62 2.39 2.15 1.92 1.70   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

新洋丰农业科技股份有限公司是国内领先

的磷复肥生产企业，始建于 1982 年，于 2014

年 3 月借壳上市。公司现有各类高浓度磷复

肥年产能逾 800 万吨（其中磷酸一铵 180

万吨，规模位居行业第一）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。2018 年公司磷酸一铵产销量

全国第一、复合肥产销量全国第二。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2019-11-11 江苏绿港所持有的新洋丰股份
解禁 
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52 周股价区间（元） 11.39-8.83 

总市值（亿元） 148.59 

流通市值（亿元） 133.59 

总股本/流通 A股（万股） 130453/117289 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.7 
 

52 周股价走势图 
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1. 新型肥发展方兴未艾，龙头企业竞逐新型肥蓝海市场 

新型肥料发展空间大、增速高，处于行业上升期。我国复合肥行业的转型升级被列为化肥行业“十三五”

规划的重点，复合肥行业将向规模化、高效化、新型化方向发展。近年来新型肥料发展迅速，产品不断

创新升级。新型肥料主要包括水溶性肥料、缓控释肥料、增值肥料、生物有机肥、土壤调理剂、微生物

菌剂、生物刺激素等。新型肥料有助于肥料的营养提高、功能改善、减量增效、土壤改良、环境友好等

需求，具有广阔的市场前景。据中国化工信息中心预测，未来 5 年中国新型复合肥市场的年均复合增速

将达到 10%以上。 

经济作物种植效益高、用肥量大，支撑新型肥料需求增长。新型肥料由于售价较高，通常大部分被施用

于经济作物。与传统大田作物相比，经济作物产值高、利润好，复合肥使用量更大，对复合肥的价格敏

感度更低。从 2004 年至今的种植效益来看，经济作物的亩均利润远高于大田作物，相应地，经济作物

的亩均化肥费用也远高于大田作物。例如，2017 年我国蔬菜、水果的亩均化肥费用分别为 421 元、441

元，远高于三种粮食作物、两种油料作物的 131 元、106 元。同时，近年来蔬菜与水果的种植面积略有

增加，2017 年我国蔬菜种植面积达 3 亿亩、果园 1.67 亿亩，分别占农作物总种植面积的 12%、7%。 

经济作物种植对复合肥产品的选择更关注产品贡献和配套技术服务。虽然新型肥料盈利能力高于常规复

合肥，但中小复合肥企业普遍缺乏研发新型肥料的技术实力和配套提供技术服务的能力，因此，新型肥

料主要是大型复合肥企业、尤其是龙头企业竞逐的制高点。 

图 1：我国经济作物亩均产值远高于大田作物  图  2：我国经济作物亩均净利润远高于大田作物 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 3：我国经济作物亩均化肥费用远高于大田作物  图  4：我国蔬菜和果园种植面积 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2. 公司新型肥业务快速增长 

新洋丰的新型复合肥业务发展迅速，产品结构持续优化升级。2019 年上半年，公司新型复合肥业务实

现销量同比增长 23.01%、收入同比增长 28.32%、毛利率同比增加 0.55 个百分点。2016 年至今，公司

新型复合肥的收入占比和毛利占比不断提升，分别由2016年的8.66%和13.27%提升至2019H1的18.82%

和 22.61%。公司新型复合肥毛利率稳定在 25%左右，较常规复合肥高 4 个百分点。盈利能力更强、经

营壁垒更高的新型肥占比不断提升，公司的复合肥产品结构持续优化升级。 

 

图 5：公司新型肥业务收入增速高  图  6：公司新型肥毛利率在 25%左右，较常规复合肥高 4ppt 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 7：公司新型肥收入占比逐年提升  图  8：公司新型肥毛利占比逐年提升 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 9：公司复合肥产品（常规肥+新型肥）市场份额逐年提升 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.1 加强品牌建设，持续研发创新 

随着消费者对于肥料产品应用效果辨识的加强，拥有良好群众口碑的品牌更容易在竞争中胜出。新洋丰

采用多品牌运作策略，现已形成“洋丰”、“澳特尔”、“力赛诺”和“乐开怀”四大品牌联袂搏击市场的格局。

其中“力赛诺”作为 2019 年新设的品牌，专注于高端肥料及与德国康朴专家合作品牌康朴®复合肥和康朴

®诺泰克®稳定性复合肥的推广销售。公司针对不同品牌制定个性化的策略，满足了终端农户多元化的

个性需求和对高品质复合肥的需求。 

新洋丰拥有完善的研发体系和较强的自主研发能力，拥有先进完备的研发和检测设备，建有精密分析实

验室和现代化试验基地，可满足不同技术系列、不同试验标准的检测和试验。公司研发体系层次清晰，

分工明确。公司的新型肥料研发中心采用两总部、两基地的构架，在荆门总部、北京总部、山东基地和

广西基地，系统化地开展新型肥料研究工作。2018 年，公司联合中国农业大学成立了农业农村部作物

专用肥料重点实验室，通过该平台持续引进高层次科技人才，强化自主研发和产学研合作。公司设立了

企业博士后工作站，与中国农科院博士后科研流动站联合培养，目前入驻博士已成功入站。 

新洋丰构建并持续优化新型肥料产品体系。在农业农村部作物专用肥料重点实验室平稳运营的基础上，
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金正大 239 289 368 447 537 618 689 541

新洋丰 180 216 235 251 261 288 312 331

史丹利 157 166 187 204 243 256 210 224

云图控股 86 92 109 145 185 190 219 210

司尔特 70 76 96 110 139 164 137 144

芭田股份 60 69 76 85 78 82 83 90

心连心化肥 35 37 49 61 82 95 124 140

行业总消费量 4498 5342 5574 5802 6131 5908 5105 4505

以上公司合计市占率 18% 18% 20% 22% 25% 29% 35% 37%

CR3 12.81% 12.57% 14.17% 15.55% 16.97% 19.66% 23.73% 24.33%
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公司产品创新战略高速推进，业已形成了完善齐备的新型肥产品序列。2019 年上半年公司五大新型肥

产品体系均有产品创新（详见图 12）。 

新洋丰对外技术合作方面， ①与广西田园生化股份有限公司进行战略合作，集成双方在产品、营销和

技术等方面的优势，快速构筑药肥领域强大的竞争优势；②与福建省玛塔农业发展有限公司进行战略合

作，协同开展高效、环保型土壤调理剂产品的开发应用、建立行业标准等；③与国际国内权威专家、科

研机构、高等院校及优势企业机构广泛开展合作交流，增强企业技术研发创新能力；④在国际合作方面，

与国际肥料行业知名企业和肥料专家合作，聘请国际肥料工业协会前主席、国际肥料发展中心新型肥料

中心主任等 5 位国际肥料专家担任技术顾问，学习引进国际上最先进的肥料生产技术和工艺。 

 

图 10：公司新型肥料研发中心构架 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 11：公司的多品牌矩阵 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 12：2019 年上半年公司五大新型肥产品系列均有产品创新 

构架 定位

湖北荆门总部
建有新型肥料研发中心、实验种植基地和尿基复合肥、高塔复合肥试验工厂，专门用于研
发新产品新配方

北京总部
新建新型肥料研究所，与中国农业大学合作共建农业农村部作物专用肥料重点实验室，与
中国农科院农业环境与可持续发展研究所合作共建特种肥料工程实验室，通过国家级科研
平台，跟踪国内国际肥料领域的发展趋势，与国内外科研机构、企业广泛开展交流合作

山东基地、广西基地
两个新产品新技术集成孵化基地，常态化开展新产品需求调研分析、应用技术集成、孵化
和示范展示等

公司复合肥产品类型 采用的品牌 产品品种

常规复合肥 综合型品牌“洋丰”、“澳特尔” 硫酸钾复合肥、尿基复合肥、高塔复合肥、BB肥等

“洋丰正好” 作物专用肥

“百倍邦” 特种肥料

“水白金”、“简惠” 水溶肥

“洋丰硫” 生态级肥

“锌磷美” 中微量添加复合肥

“机多宝” 有机-无机复合肥

“洋丰-康朴” 稳定性肥料

“逍道” 硝硫基肥

“澳之蓝” 水溶肥、海藻肥

“力赛诺” 高端肥料

“康朴”、“康朴 诺泰克”

（与德国康朴专家合作品牌）
稳定性复合肥

“乐开怀”（电商销售品牌） 提质增效系列产品

综合型品牌“

洋丰”、“澳特

尔”的子品牌

新型复合肥

“力赛诺”

http://www.hibor.com.cn
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.2 营销渠道建设与创新 

经销商渠道优胜劣汰，行业集中度提升。经销商是连接复合肥企业与农民之间的渠道。自复合肥行业陷

入调整期以来，经销商渠道受到复合肥价格上涨与农民对复合肥消费低迷的双重挤压，盈利大幅下滑。

近两年来，为数不少的经销商因盈利困难而退出市场，或者转投具备上游资源优势的复合肥企业来保障

自身利润空间。在各大肥企的市场竞争中，拥有优质农资经销商资源的复合肥企业，将显著受益于行业

竞争格局的改善。 

新洋丰通过具备资源优势的产业链一体化布局，借助显著的成本优势不断获得优质经销商资源。公司现

有营销网络稳定性好、执行力强、覆盖面广，销售网络遍布中国大陆所有省、市和自治区，具备业内网

络分布最密、专业水平居高的营销队伍。公司在东北、湖北、河南等用肥大省已经建立绝对领先的优势；

此外，公司把西南、东南等相对薄弱的市场作为重点市场，不断加大资源投入，提升市场占有率。 

截至 2019 年上半年末，新洋丰现有营销人员 1000 余名，一级经销商 5000 多家、终端零售商 7 万多家，

较 2018 年末均有所提升。公司在全国建有 29 个销售分公司，通过“一级代理直管、深度营销”模式进行

统一销售，并且根据地域差异、客户差异、季节差异、服务差异实施差异化营销模式，持续创造渠道价

值。 

在渠道管理与创新层面，新洋丰采取县级主要代理、乡镇网络分销、基地周边直销、专业户专营、种植

大户直供、公司化运作与批零一体化、区域服务中心、第三方渠道共享等多种创新营销模式。 

在营销创新层面，新洋丰全面推进终端活跃、共建基金、网络优化、直分销结合、脱产办事处主任管理

等多种模式；此外，公司着力通过试验田示范与技术服务相结合的方式助力高端肥料销售，通过“一体化

大户服务”突破价格敏感瓶颈。 

 

图 13：公司上市以来经销商数量快速提升 

新型肥产品系列 2019年上半年产品创新

稳定性肥料系列 成功研发新配方并优化了DMPP在产品实践应用中的使用性能

特肥系列 先后推出百倍邦海藻复合肥、海藻尿素、土壤调理剂、液体肥四类产品

有机肥+配方肥系列
根据虾稻连作养殖发展趋势推出“菌磷天下”虾稻肥，并推出肥水、养水、

净水系列产品

生态肥系列 其中两个产品已顺利实现首次生产和销售

现有新品
颗粒水溶肥系列产品水不溶物≤0.3%的升级研发与生产、控释肥升级产

品研发与生产

http://www.hibor.com.cn
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.3 持续加码技术服务，实行差异化竞争 

目前各大肥企在技术服务方面的竞争十分激烈，农资供应和农业服务将朝着专业化、一体化、服务化和

现代化的趋势发展。企业通过加强产品科普与技术服务，全力引导农民科学施肥，改善土壤环境，降低

种植成本，实现增产增收。 

新洋丰高度重视技术服务，通过技术服务实行差异化竞争，增强新型肥经销商与农户的认可度与粘性。

经过多年在终端市场的农服实践，公司已经构建了由专家顾问团队、内部农技师团队、基层服务团队组

成的技术服务金字塔体系。通过该体系针对核心大客户、核心经销商、政府采购项目等服务对象，提供

作物种植整体解决方案、区域技术服务、测土配方施肥指导、定制产品等技术服务。 

新洋丰于 2017 年底设立技术推广部，组建技术服务团队，现已形成一支约 100 名经验丰富的农技师组

成的高素质专业队伍。这些农技师均毕业于国内著名农业院校，普遍具备硕士学位。公司未来仍将持续

扩充农技师团队的规模，通过提供优质高效的技术服务施行差异化竞争，提升产品附加值和竞争力、打

造品牌价值、增强用户粘性。 

新洋丰加大新型肥示范田的建设力度。截至 2018 年底，公司技术服务团队已建设完成 113 块高标准示

范田基地，其规模居业内领先水平。公司计划将于 2019 年底新建完毕 115 块高标准示范田，使公司的

新型肥示范田总数达到228块，覆盖全国主要省市自治区及主要经济作物品种。通过建设高标准示范田，

向经销商与种植户直观展示公司新型肥的肥效，助力公司新型肥料推广。 

 

图 14：公司三层技术服务体系 

时间
销售人员

数量
一级经销商

数量
二级经销商

数量
复合肥总销量

（万吨）
平均每家一级经销

商销量（吨）
平均每家二级经销

商销量（吨）
2013 - 2000+ 25000+ 235 1174 94

2014 885 3000+ n.a 251 838 n.a

2015 947 3000+ 50000+ 261 869 52

2016 1005 4100+ 52000+ 288 701 55

2017 1052 4500+ 60000+ 312 694 52

2018 1000+ 4800+ ~70000 331 690 47

2019H 1000+ 5000+ 70000+ n.a n.a n.a
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资料来源：公司宣传材料，东兴证券研究所 

 

3. 盈利预测与投资评级 

我们维持新洋丰盈利预测、估值及投资评级。我们预测公司 2019~2021 年净利润分别为 9.65 亿元、11.49

亿元、13.73 亿元，EPS 分别为 0.72 元、0.86 元、1.03 元。目前股价对应 P/E 分别为 15 倍、13 倍、

11 倍。基于公司市场龙头地位，财务稳健，且未来 3 年业绩稳步增长，我们维持公司目标价 15 元（对

应 2019 年 20 倍 P/E），距现价有 35%的空间。维持“强烈推荐”评级。 

 

图 15：可比公司估值情况 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   注：盈利预测均采用 wind 一致预期 

 

图 16：公司 P/E和 P/B band 

2019/8/28

股价（元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E

002470 金正大 3.31 0.13 0.35 0.44 25.81 9.48 7.49 3.26 1.02

002588 史丹利 4.11 0.17 0.24 0.23 24.78 17.23 18.01 3.75 1.10

002539 云图控股 4.58 0.17 n.a n.a 26.33 n.a n.a 3.11 1.47

002538 司尔特 5.07 0.42 0.54 0.66 12.13 9.47 7.67 4.96 1.02

002170 芭田股份 3.35 0.01 n.a n.a n.a n.a n.a 2.11 1.59

平均值 22.26 12.06 11.05 1.24

EPS（元） P/E
上市公司 P/B代码 BPS（元）
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 风险提示 

农产品价格下滑；磷肥、复合肥价格下滑；环保力度减弱。 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 5213  5250  6350  7581  9062  营业收入 9032  10031  11299  12472  13865  

货币资金 1278  1124  1755  2573  3566  营业成本 7372  8132  9114  9965  10970  

应收账款 95  194  219  241  268  营业税金及附加 35  43  49  54  60  

其他应收款 196  207  399  436  480  营业费用 508  551  621  685  762  

预付款项 559  356  233  257  286  管理费用 308  294  331  365  406  

存货 2061  2716  3044  3328  3664  财务费用 0  -24  -22  -33  -48  

其他流动资产 1024  653  701  745  798  资产减值损失 10  20  0  0  0  

非流动资产合

计  

3532  3749  3664  3553  3408  公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  12  12  12  12  投资净收益 17  10  0  0  0  

固定资产 2717  2805  2749  2659  2539  营业利润 852  1033  1217  1448  1729  

无形资产 514  512  498  485  472  营业外收入 2  3  0  0  0  

其他非流动资

产 

301  420  405  398  386  营业外支出 7  12  0  0  0  

资产总计 8745  8999  10014  11134  12470  利润总额 860  1035  1217  1448  1729  

流动负债合计 2791  2511  2818  3093  3418  所得税 168  206  242  288  344  

短期借款 10  9  9  9  9  净利润  692  829  975  1160  1385  

应付账款 950  982  1101  1203  1325  少数股东损益 -12  -10  -10  -11  -11  

预收款项 1398  1051  1184  1307  1453  归属母公司净利

润 

680  819  965  1149  1373  

一年内到期的

非流动负债 

0  1  0  0  0  EBITDA 849  1001  1185  1404  1669  

非流动负债合

计  

117  112  112  112  112  EPS（元） 0.51  0.61  0.72  0.86  1.03  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2909  2623  2930  3205  3530  成长能力      

少数股东权益 154  157  167  177  188  营业收入增长 9% 11% 13% 10% 11% 

实收资本（或股

本） 

1333  1333  1333  1333  1333  营业利润增长 18% 21% 18% 19% 19% 

资本公积 600  534  534  534  534  归属于母公司净

利润增长 

21% 20% 18% 19% 20% 

未分配利润 3750  4353  5051  5886  6885  获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

5683  6219  6917  7752  8752  毛利率(%) 18% 19% 19% 20% 21% 

负债和所有者

权益  

8745  8999  10014  11134  12470  净利率(%) 8% 8% 9% 9% 10% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

8%

 9

%

 1

0%

 1

0%

 1

1% 

9% 10% 10% 11% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 12% 13% 14% 15% 16% 

经营活动现金

流  

915  185  1030  1232  1422  偿债能力      

净利润 680  819  965  1149  1373  资产负债率(%) 33% 29% 29% 29% 28% 

折旧摊销 287  227  238  244  249  流动比率  1.87   2.09   2.25   2.45   2.65  

财务费用 0  -24  -22  -33  -48  速动比率  1.13   1.01   1.17   1.37   1.58  

应付帐款的变

化 

738  362  469  412  488  营运能力      

预收帐款的变

化 

326  -268  308  275  325  总资产周转率 2.45  2.76  3.05  3.46  3.98  

投资活动现金

流  

118  -105  -153  -133  -103  应收账款周转率 119  69  55  54  54  

公允价值变动

收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.35  9.63  9.81  9.87  20.93  

长期股权投资

减少 

-374  -302  -150  -130  -100  每股指标（元）      

投资收益 17  10  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.51  0.61  0.72  0.86  1.03  

筹资活动现金

流  

-272  -344  -245  -281  -326  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.57  -0.19  0.47  0.61  0.74  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

4.26  4.67  5.19  5.82  6.57  

长期借款增加 0  0  -1  0  0  估值比率      

普通股增加 2  1  0  0  0  P/E 21.85  18.15  15.40  12.93  10.82  

资本公积增加 -52  -67  0  0  0  P/B 2.62  2.39  2.15  1.92  1.70  

现金净增加额 769  -259  631  818  993  EV/EBITDA 11.97  11.20  9.21  7.46  5.89   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题  日期  

公司 新洋丰(000902)2018 年财报点评：复合肥销量稳步增长，产品结构不断优化 2019-04-12 

公司 新洋丰(000902)深度报告：成本、技术、渠道优势突出，农资消费白马成长性持续 2019-03-08 

资料来源：东兴证券研究所 
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