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新洋丰（000902）：新一轮回购开
启，复合肥龙头成长性持续 
 

   2020 年 07月 22 日 

 强烈推荐/维持  

 新洋丰 公司报告 

 

新洋丰拟启动新一轮的回购公司股份方案，彰显对自身未来发展的信心。公

司自 2019 年 10 月至 2020 年 7 月 20 日，已累计回购公司股份 2.01 亿元，

达到了上一轮回购股份方案的回购金额下限。目前公司将实施新一轮的回购

方案，回购金额区间为 3~6 亿元，回购价格不高于 13.5 元/股，体现了公司

对于自身价值的高度认可和未来发展的信心。 

新项目将建设完善公司产业链一体化战略布局。（1）公司拟发行可转债，募

资金额不超过 10 亿元，将用于投建“年产 30 万吨合成氨技改项目”。公司通

过实施本次项目，将淘汰现有的 15 万吨合成氨落后产能，引进水煤浆气化工

艺等先进技术，提升先进合成氨产能产量，预计投产后将有效满足公司复合

肥生产所需的合成氨原料的自给自足，提升盈利能力。本次项目计划建设周

期 2 年，我们预计将于 2022 年中建成。（2）宜昌磷铵搬迁项目预计将于今

年 Q4 建成投产，届时公司磷铵产品生产线将全面提升，由单一生产普通磷

酸一铵提升到集成生态磷铵、工业级磷酸一铵和聚磷酸铵等高品位生产能力

于一体的多元化产品线，作为公司高端水溶肥与滴灌肥的磷肥原材料，有效

增强公司产品竞争力。 

复合肥龙头成长性持续。新洋丰作为国内磷复肥行业龙头和作物专用肥领导

者，产业链上下延伸，不断完善一体化布局。凭借产业链一体化优势和区位

物流优势，打造出领先同业的巨大成本优势。公司凭借领先同行的巨大成本

优势向渠道分利，获取优质经销商资源，增强渠道粘性，提升市场份额，未

来复合肥行业回暖时新洋丰销售增长弹性最大。此外，公司新型复合肥业务

发展迅速，产品结构持续优化升级，未来有望充分受益国内新型肥蓝海市场

的大力发展。 

公司盈利预测及投资评级：我们预测公司 2020~2022 年净利润分别为 7.96

亿元、9.91 亿元、12.23 亿元，EPS 分别为 0.60 元、0.74 元、0.92 元。目

前股价对应 P/E 分别为 20 倍、16 倍、13 倍。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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,030.62  9,327.50  10,132.67  11,424.03  12,326.01  

增长率（%） 11.05% -7.01% 8.63% 12.74% 7.90% 

归母净利润（百万元） 818.84  651.05  795.55  991.43  1,223.22  

增长率（%） 20.39% -20.49% 22.19% 24.62% 23.38% 

净资产收益率（%） 13.17% 10.00% 11.30% 12.87% 14.35% 

每股收益(元) 0.61  0.49  0.60  0.74  0.92  

PE 20  25  20  16  13  

PB 2.57  2.46  2.27  2.08  1.88  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

新洋丰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。 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 12.0-6.35 

总市值（亿元） 156.54 

流通市值（亿元） 140.82 

总股本/流通 A股（万股） 130,453/117,355 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.24 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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新洋丰作为国内磷复肥行业龙头和作物专用肥领导者，产业链上下延伸，不断完善一体化布局。凭借产业链

一体化优势和区位物流优势，打造出领先同业的巨大成本优势，凭此为基础向渠道分利，获取优质经销商资

源，增强渠道粘性；强化技术服务，提升产品附加值；产品结构升级，有效提升竞争力和盈利水平。 

 成本优势突出，经营护城河优势显著。保守测算，公司磷酸一铵自给、进口钾肥的价格优势、区位布局

带来的物流优势三方面带来的复合肥成本优势约在 165 元/吨，综合成本优势预计近 200 元/吨。 

 分利予渠道，强化技术服务，增强渠道粘性，提升复合肥产品销量。新洋丰的分利营销模式有助于争取

到更多的经销商资源，提升市场份额，未来复合肥行业回暖时新洋丰销售增长弹性最大。构建全方位农

化专业技术服务，提升产品附加值。 

 产品结构升级，强化品牌建设。针对种植业的消费升级领域，公司积极研发推广主要面向经济作物的高

端肥、新型肥，促进产品结构升级。公司新型肥占比提升空间大，目前仅有 22%，看好未来 5~10 年逐

步提升至 50%左右。 

 未来注入磷矿，成本将进一步降低。不断完善产业链一体化布局，看好成为中国的加阳、雅苒。 

图 1：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  

 

图 2：公司上市以来经销商数量快速提升 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

复合肥销量（万吨） 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

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%

新洋丰市占率 4.00% 4.05% 4.21% 4.33% 4.25% 4.87% 6.12% 7.35%

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

2019 1000+ 5200+ 70000+ 336 646 48
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图 3：新洋丰生产基地布局全国 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 4：新洋丰原材料运输具备区位优势  

新疆昌吉：
10万吨新型复合肥

河北徐水：
60万吨复合肥

吉林扶余：
100万吨复合肥

山东菏泽：
85万吨复合肥

湖北荆门总部：
10万吨磷酸一铵
+115万吨复合肥
+80万吨硫酸钾复合肥

湖北钟祥：
40万吨磷酸一铵
+60万吨复合肥

江西九江：
80万吨复合肥

湖北宜昌：
80万吨磷酸一铵

广西宾阳：
60万吨复合肥

四川雷波：
50万吨磷酸一铵
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

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。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、华南等相对薄弱的

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。 

 

图 5：公司的多品牌矩阵 

湖北宜昌

湖北荆门 湖北钟祥

江西九江

湖北荆门总部：
10万吨磷酸一铵
+115万吨复合肥

湖北钟祥：
40万吨磷酸一铵
+60万吨复合肥

江西九江：
80万吨复合肥

湖北宜昌：
80万吨磷酸一铵

产业链一体化，同时布局磷酸一铵与复合肥

贴近消费市场，生产复合肥

紧邻资源地，生产磷酸一铵
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 6：公司三层技术服务体系 

 
资料来源：公司宣传材料，东兴证券研究所 

 

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。 

 

  

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”
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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 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 5250  5732  6584  7764  8981  营业收入 10031  9327  10133  11424  12326  

货币资金 1124  2271  2874  3673  4663  营业成本 8132  7623  8244  9186  9733  

应收账款 194  208  226  254  275  营业税金及附加 43  38  41  46  50  

其他应收款 207  164  250  278  295  营业费用 551  523  568  640  691  

预付款项 356  231  179  201  217  管理费用 294  289  314  354  382  

存货 2716  2438  2637  2938  3112  财务费用 -24  -21  -28  -38  -51  

其他流动资产 653  419  419  419  419  资产减值损失 20  14  0  0  0  

非流动资产合计 3749  3986  3859  3676  3492  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 12  16  16  16  16  投资净收益 10  5  0  0  0  

固定资产 2805  2818  2812  2684  2519  营业利润 1033  864  990  1231  1516  

无形资产 512  600  584  569  553  营业外收入 3  3  0  0  0  

其他非流动资产 420  553  447  408  403  营业外支出 12  4  0  0  0  

资产总计 8999  9718  10443  11440  12473  利润总额 1035  811  990  1231  1516  

流动负债合计 2511  2482  2675  2995  3199  所得税 206  151  184  229  282  

短期借款 9  9  9  9  9  净利润  829  661  806  1002  1235  

应付账款 982  773  836  931  987  少数股东损益 -10  -10  -10  -11  -11  

预收款项 1051  1122  1219  1374  1483  归属母公司净利润 819  651  796  991  1223  

一年内到期的非流

动负债 

1  0  0  0  0  EBITDA 1001  781  951  1182  1454  

非流动负债合计 112  534  534  534  534  EPS（元） 0.61  0.49  0.60  0.74  0.92  

长期借款 0  404  404  404  404  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2623  3023  3209  3529  3733  成长能力      

少数股东权益 157  185  195  206  217  营业收入增长 11% -7% 9% 13% 8% 

实收资本（或股本） 1333  1333  1333  1333  1333  营业利润增长 21% -16% 15% 24% 23% 

资本公积 534  449  449  449  449  归属于母公司净利

润增长 

20% -20% 22% 25% 23% 

未分配利润 4353  4729  5258  5923  6741  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

6219  6510  7039  7705  8522  毛利率(%) 19% 18% 19% 20% 21% 

负债和所有者权益 8999  9718  10443  11440  12473  净利率(%) 8% 7% 8% 9% 10% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 9% 7% 8% 9% 10% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 13% 10% 11% 13% 14% 

经营活动现金流 185  1506  965  1139  1399  偿债能力           

净利润 819  651  796  991  1223  资产负债率(%) 29% 31% 31% 31% 30% 

折旧摊销 227  220  231  236  238  流动比率      

2.09  

     

2.31  

     

2.46  

     

2.59  

     

2.81  财务费用 -24  -21  -28  -38  -51  速动比率      

1.01  

     

1.33  

     

1.48  

     

1.61  

     

1.83  应付帐款的变化 362  -812  249  381  227  营运能力           

预收帐款的变化 -268  -42  206  321  204  总资产周转率 2.76  2.41  2.58  3.03  3.44  

投资活动现金流 -105  -351  -110  -53  -53  应收账款周转率 69  46  47  48  47  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 11.43  11.60  11.47  11.91  24.98  

长期股权投资减少 -302  -292  -100  -50  -50  每股指标（元）           

投资收益 10  5  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.61  0.49  0.60  0.74  0.92  

筹资活动现金流 -344  57  -252  -288  -355  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.19  0.90  0.45  0.59  0.74  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.67  4.88  5.28  5.78  6.39  

长期借款增加 0  403  0  0  0  估值比率           

普通股增加 1  21  0  0  0  P/E 19.53  24.57  20.11  16.13  13.08  

资本公积增加 -67  -85  0  0  0  P/B 2.57  2.46  2.27  2.08  1.88  

现金净增加额 -259  1214  603  799  991  EV/EBITDA 12.12  14.13  11.45  8.98  6.94    
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  

行业报告 磷肥短期供需矛盾突出，长期趋于健康有序发展 2020-02-26 

公司深度报告 化工龙头系列研究之四：新洋丰(000902)——新型肥业务何以高增长？ 2019-08-29 

公司深度报告 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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分析师承诺 
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风险提示 
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