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 事件 

公司发布 2020 年中期业绩报告，营业收入为 24.50 亿元，同比增长 554.80%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 8818.03 万元，同比增长

197.96%；经营活动产生的现金流量净额为 2.06 亿元，同比增长 270.88%。 

 点评 

核心产品销量及毛利齐升。公司核心产品供不应求，二季度以来部分产品价格

和盈利水平已出现明显恢复。公司工业级磷酸一铵产能达 40万吨/年，产销规

模行业第一，产量由 2019 年上半年的 10.32 万吨同比增至 18.57 万吨，毛利

率维持 36%的较高水平。上半年，公司饲料级磷酸氢钙产销规模也接近去年同

期水平。 

龙蟒大地持续贡献利润，中邮智递转而提供投资收益。今年上半年，龙蟒大地

贡献净利润 2.02 亿元，公司分摊中邮智递投资损失约 0.7 亿元。伴随中邮智

递与丰巢科技合并的进行，公司预计将在第三季度确认中邮智递的股权为公司

带来的约 4.36 亿元的投资收益，并且不再按权益法分摊中邮智递产生的亏损

（去年公司分摊了约 1.7 亿元亏损）。 

 盈利预测 

上半年，龙蟒大地的工业级磷酸一铵产量大幅增长，毛利率维持较高水平。我

们预计下半年磷化工业务持续好转，中邮智递投资收益大幅增长。预计

2020-2022 年营业收入分别为 51、60、70 亿元，实现 EPS 分别为 0.53、0.38、

0.44 元/股，对应 PE 分别为 11、16、14 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：饲料需求恢复缓慢、环保政策变化、化肥行业政策变化、原材

料价格大幅上涨。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 1908.40  5100.00  6000.00  7000.00  

+/-% 166.20% 167.24% 17.65% 16.67% 

扣非后归属母公司股东净利润

(百万) 
78.59  734.59  519.32  607.77  

+/-%  134.96% 834.66% -29.31% 17.03% 

EPS(元) 0.06  0.53  0.38  0.44  

P/E 106.43  11.39  16.11  13.76  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020 年 8 月 24 日 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 -44.16  65.13  -117.30  1060.61  -16.09  

营业收入 716.90  1908.40  5100.00  6000.00  7000.00    投资性现金净流量 208.05  41.75  149.93  149.93  149.93  

减:营业成本 649.40  1570.74  4220.00  4900.00  5700.00    筹资性现金净流量 -111.45  113.53  787.20  -940.54  166.16  

营业税金及附加 8.71  13.44  35.93  42.27  49.31    现金流量净额 52.47  219.18  819.82  270.00  300.00  

营业费用 16.54  87.53  233.91  275.19  321.06               

管理费用 118.93  107.70  287.81  338.60  395.03               

财务费用 -28.43  -26.84  37.66  22.94  -3.51               

资产减值损失 96.17  -7.32  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 -112.64  -167.61  366.00  50.00  50.00    盈利能力      

公允价值变动损益 -0.05  -74.90  0.00  0.00  0.00    毛利率 9.41% 17.69% 17.25% 18.33% 18.57% 

其他经营损益 -1.87  -25.12  0.00  0.00  0.00    销售净利率 -31.17% 4.09% 14.30% 8.59% 8.62% 

营业利润 -259.00  -104.48  650.69  471.00  588.12    ROE -6.89% 2.48% 18.80% 11.73% 12.07% 

加:其他非经营损益 -33.97  199.91  199.91  199.91  199.91    ROA -9.32% 0.87% 9.52% 7.96% 7.78% 

利润总额 -292.97  95.43  850.59  670.91  788.02    ROIC -7.68% -1.16% 16.52% 7.13% 9.08% 

减:所得税 -69.50  17.38  121.15  155.23  184.51    成长能力           

净利润 -223.47  78.04  729.45  515.68  603.52    销售收入增长率 -11.00% 166.20% 167.24% 17.65% 16.67% 

减:少数股东损益 1.32  -0.55  -5.14  -3.63  -4.25    净利润增长率 -181.76% 134.92% 834.66% -29.31% 17.03% 

归属母公司股东净利润 -224.78  78.59  734.59  519.32  607.77               

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 1442.55  710.18  1530.00  1800.00  2100.00    资产负债率 5.42% 59.60% 60.88% 52.18% 52.67% 

应收和预付款项 136.84  601.74  1375.24  941.39  1758.96    流动比率 11.34  0.71  0.94  1.14  1.31  

存货 0.00  686.26  1157.47  983.36  1506.99    速动比率 8.44  0.42  0.63  0.78  0.90  

其他流动资产 540.67  453.78  453.78  453.78  453.78    经营效率           

长期股权投资 652.54  486.17  852.17  902.17  952.17    总资产周转率 0.21  0.26  0.55  0.69  0.69  

投资性房地产 139.87  132.30  117.23  102.17  87.11    存货周转率 - 2.29  3.65  4.98  3.78  

固定资产和在建工程 184.34  2408.87  2154.34  1899.81  1645.28    业绩和估值           

无形资产和开发支出 11.74  1727.81  1671.72  1615.64  1559.55    EPS -0.163  0.057  0.533  0.377  0.441  

其他非流动资产 340.94  23.11  18.57  14.03  14.03    BPS 2.367  2.302  2.835  3.212  3.653  

资产总计 3449.5  7230.2  9330.5  8712.3  10,077.8   PE -37.21  106.43  11.39  16.11  13.76  

短期借款 0.00  771.49  1596.35  678.75  841.40    PB 2.56  2.64  2.14  1.89  1.66  

应付和预收款项 67.02  1345.76  1891.76  1675.49  2274.86               

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

其他负债 120.00  2191.90  2191.90  2191.90  2191.90               

负债合计 187.02  4309.15  5680.01  4546.14  5308.16               

股本 1378.09  1378.09  1378.09  1378.09  1378.09               

资本公积 2839.96  2647.49  2647.49  2647.49  2647.49               

留存收益 -955.57  -852.59  -118.01  401.31  1009.08               

归属母公司股东权益 3262.49  3172.99  3907.58  4426.90  5034.67               

少数股东权益 0.00  5.42  0.28  -3.36  -7.61               

股东权益合计 3262.49  3178.41  3907.86  4423.54  5027.05               

负债和股东权益合计 3449.51  7487.56  9587.87  8969.68  10,335.2              
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