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[Table_Main] 
投资建设合成氨技改项目，强化产业链一体

化布局 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,031  9,479  10,298  11,925  

同比（%） 11.1% -5.5% 8.6% 15.8% 

归母净利润（百万元） 819  672  827  1,036  

同比（%） 20.4% -18.0% 23.2% 25.3% 

每股收益（元/股） 0.63  0.51  0.63  0.79  

P/E（倍） 12.55  15.31  12.42  9.92  
     

 

投资要点 

 事件：公司公告拟投资 15 亿用于 30 万吨/年的合成氨技改项目，项目
资金来源为公司自筹资金，计划建设周期为 24 个月。 

 利用资金实力进一步实现产业链一体化，强化成本端优势。公司现有
15 万吨/年的合成氨产能，但工艺陈旧，且产能无法满足复合肥与磷酸
一铵的生产需求。此次投资建设 30 万吨/年的合成氨技改项目，有望充
分降低生产成本与外购运输费用，提升盈利能力，增强风险抵御能力与
业绩确定性。建设完成后预计单吨合成氨生产成本可降低 700-800 元，
30 万吨产能合计将节省超 2 亿元。按 20 年的折旧年限计算，每年可增
加税前利润 1.3 亿元左右，净利润 1.1 亿元左右。同时，公司 2019 Q3

的资产负债率仅为 25.34%，现金 15.85 亿，几无有息负债，此次投资也
将充分发挥公司的资金实力，提高资金使用效率与净资产收益率。 

 持续推荐拥有上游自主权、一体化优势的复合肥龙头： 

磷肥价格已启动：由于湖北占全国磷酸一铵产能 40%+，受新冠疫情影
响行业全国性减产 5%；同时下游复合肥企业一铵库存处于历史低位，2

月底开始价格已上涨 150 元/吨。与此同时，国际上磷肥巨头也开启控
产，国际磷肥价格底部回升明显。长期来看，从去年的三磷整治起，行
业落后产能逐步淘汰，国内外环境均对一铵价格形成长期的有力支撑。 

磷酸一铵涨价背景下，公司拥有 180 万吨磷铵产能，成本端优势凸显。
宜昌、荆门、钟祥最晚均于 3.4 日全面复工，预计由于新冠疫情影响磷
铵产量约 5 万吨；但由于去年四季度行业不景气公司手中库存存在，我
们预估一季度销量并不会出现下降。 

复合肥需求刚性，春耕旺季供不应求，在磷铵带动下价格同步上涨。公
司湖北省外生产基地充分发挥效应，且去年 Q4 也有存货，加之政策保
障春耕物资流通，销售虽然延后半个月，我们预估春肥季销量仍会提升。 

新型肥是长期增长潜力点。公司过去两年聚焦新型肥的研发推广，于
19Q2 开始投放市场的力赛诺今年将进一步贡献销量。短时期新型肥销
量增速受服务限制，但不改 3-5 年内有望达到 200 万吨级别的预期。看
好公司紧抓复合肥率提升、经作区与大田流转区新型肥趋势化的行业方
向，推进新品研发与推广，提升市占率，优化产品结构。 

 盈利预测与投资评级：基于公司越来越强的一体化护城河、以及复合肥
行业潜移默化中的向龙头集中、新型肥占比提升，我们预计 19-21 年公
司实现营收 94.8/103.0/119.3 亿同增 -5.5%/8.6%/15.8%；归母净利
6.7/8.3/10.4 亿同增 -18.0 %/23.2%/25.3% ，当前股价对应 PE 为
15.3X/12.4X/9.9X，维持“买入”评级。 

 风险提示：新冠疫情影响；原材料价格剧烈波动；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；磷石膏生产建材的扭
亏为盈进度低于预期；农产品价格反弹乏力 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.88 

一年最低/最高价 6.14/11.80 

市净率(倍) 1.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
9247.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.03 

资产负债率(%) 25.34 

总股本(百万股) 1304.53 

流通A股(百万股) 1173.50  
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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  5274  5548  7043    营业收入 10031  9479  10298  11925  

  现金 1124  1327  1390  1610    减:营业成本 8089  7745  8338  9593  

  应收账款 194  280  255  342       营业税金及附加 43  41  45  43  

  存货 2716  1709  2679  2802       营业费用 551  504  543  605  

  其他流动资产 1215  1958  1223  2289         管理费用 294  308  344  388  

非流动资产 3749  4125  4635  5326       财务费用 -24  -5  -6  -8  

  长期股权投资 12  12  12  12       资产减值损失 20  5  4  6  

  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  865  1054  1318  

  其他非流动资产 367  323  416  660    加:营业外净收支  -9  -9  -8  -8  

资产总计 8999  9400  10183  12369    利润总额 1035  856  1047  1309  

流动负债 2511  2437  1786  2885    减:所得税费用 206  172  208  261  

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

应付账款 982  648  1019  725    归属母公司净利润 819  672  827  1036  

其他流动负债 1521  1779  758  2151    EBIT 1096  922  1073  1340  

非流动负债 112  166  166  166    EBITDA 1323  1163  1375  1676  

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  2602  1952  3051    每股收益(元) 0.63  0.51  0.63  0.79  

少数股东权益 157  67  830  1070    每股净资产(元) 4.77  5.16  5.67  6.32  

归属母公司股东权益 6219  6730  7401  8248    

发行在外股份(百万

股) 1305  1305  1305  1305  

负债和股东权益 8999  9400  10183  12369    ROIC(%) 13.8% 10.8% 10.4% 11.5% 

                                                                           ROE(%) 13.6% 10.4% 11.2% 11.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 19.4% 18.3% 19.0% 19.6% 

经营活动现金流 185  857  636  893    销售净利率(%) 8.2% 7.1% 8.0% 8.7% 

投资活动现金流 -105  -993  -1202  -1414  

 

资产负债率(%) 29.1% 27.7% 19.2% 24.7% 

筹资活动现金流 -344  339  629  740    收入增长率(%) 11.1% -5.5% 8.6% 15.8% 

现金净增加额 -259  203  63  220    净利润增长率(%) 20.4% -18.0% 23.2% 25.3% 

折旧和摊销 227  241  302  336   P/E 12.55  15.31  12.42  9.92  

资本开支 302  893  1002  1114   P/B 1.65  1.53  1.39  1.25  

营运资本变动 316  99  924  397   EV/EBITDA 8.90  9.93  7.88  6.99  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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