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[Table_Title] 

化肥需求持续向好，公司利润有望逐步释放 
[Table_Title2] 芭田股份(002170) 

 

[Table_Summary] 分析判断: 

►   公司是国内复合肥龙头 
公司成立于 1989 年，是一家集农业生态营养安全生产、磷矿资

源综合利用、品牌种植为一体的国家级高新技术企业。经过多年

的发展，公司已经形成了上百个复合肥配方，产品主要包括芭田

系列、好阳光系列、哈乐系列、中美系列、中挪系列、中俄系列

等，基本涵盖了 95%以上的国内主要农作物品种的施肥需求。过

去十年，公司收入基本维持在 22 亿元左右，而归母净利润随下

游种植行业景气度波动明显。公司归母净利润从 2011 年的 6319

万元一路增长至 2015 年的 1.58 亿元，此后，随着种植端景气度

下行，公司归母净利润呈现下滑趋势，2019 年，种植端景气度逐

步恢复，公司实现归母净利润 3051 万元，同比增长 230.19%。

2020 年，公司预计实现归母净利 6000-9000 万元，同比增长

96.68%-195.02%。 

►   种植产业链景气度回暖，带动化肥需求向好 
化肥需求和下游种植端景气度紧密相关。玉米方面，从供给端来

看，2016 年玉米临储政策取消，种植玉米收益下降，种植户种植

积极性降低，种植面积连年下降，库存已下降至低位，截至 2019

年，临储玉米库存结余量约 5689.39 万吨。同时受草地贪夜蛾病

虫害影响，我国玉米产量承压。从需求端来看，生猪产能触底回

升，猪鸡替代效应下禽链高景气，饲料增量需求带动玉米需求上

行。我们认为，需求趋旺背景下供给端承压，叠加库存已处于历

史底部，我国玉米行业迎来景气向上拐点。水稻、小麦方面，水

稻、小麦作为玉米的替代品，在玉米价格大幅上行的背景下，有

望整体走出高库存的发展阶段，价格也有望温和上涨。玉米、水

稻、小麦等主要农产品价格的普涨将带动种植产业链景气度上

行，进而带动下游化肥需求向好。 

►   技术领先 & 全产业链布局，有望支撑公司业绩持

续高增 
技术方面，2014 年，国产化第一套冷冻法硝酸分解磷矿生产硝酸

磷肥生产装置在贵州芭田建成投产。该工艺无磷石膏产生，彻底

解决磷复肥行业由于磷石膏的排放污染问题。此外，更重要的是

该技术把磷矿中的钙、镁等多种中微量元素全部活化为全水溶性

营养物质保留或转化在肥料中，提供作物全面高品质的养分，磷

矿资源实现了“榨干吃尽”，为传统磷化工科技进步和改造起到

了示范作用。产业链布局方面，公司已形成上中下游全产业链布

局，上游通过打造瓮安的磷资源产业链，实现磷矿资源的低成本

直接的综合利用以及磷肥原料的自给，中游化肥生产已覆盖 95%

以上的国内主要农作物品种的施肥需求，下游通过微销通网络科
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技接入全国供销社系统，致力于产业链 B2P2B 交易平台融合。 

投资建议 
种植产业链景气度回暖将带动下游化肥需求向好，公司在生产技

术和产业链布局均处于行业领先地位，业绩有望迎来快速增长

期 。 我 们 预 计 ， 2020-2022 年 ， 公 司 营 业 收 入 分 别 为

22.83/25.24/30.20 亿元，归母净利润分别为 0.83/1.02/1.50 亿

元，EPS 分别为 0.09/0.12/0.17 元，当前股价对应 PE 分别为

40/32/22X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 
原材料价格波动风险，产品销售不及预期风险，政策扰动风

险。 

 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,291 2,279 2,283 2,524 3,020 

YoY（%） 10.2% -0.5% 0.2% 10.6% 19.7% 

归母净利润(百万元) 9 31 83 102 150 

YoY（%） 108.9% 230.2% 171.9% 23.1% 47.2% 

毛利率（%） 15.8% 17.2% 17.1% 16.7% 17.4% 

每股收益（元） 0.01 0.03 0.09 0.12 0.17 

ROE 0.5% 1.6% 4.1% 4.9% 6.7% 

市盈率 358.09 108.43 39.88 32.41 22.02 
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1.公司是国内复合肥龙头 

公司成立于 1989 年，是一家集农业生态营养安全生产、磷矿资源综合利用、品

牌种植为一体的国家级高新技术企业。为积极响应国家提出的“化肥零增长”目标，

公司从肥料利用率方面进行技术创新，扩大优质矿物质复合肥、高效硝硫基复合肥在

产品中的占比，提升产品科技含量，为用户创造价值。 经过多年的发展，公司已经

形成了上百个复合肥配方，产品主要包括芭田系列、好阳光系列、哈乐系列、中美系

列、中挪系列、中俄系列等，基本涵盖了 95%以上的国内主要农作物品种的施肥需求。 

图 1  公司主要产品示意图  

  

资料来源：公司官网，华西证券研究所  

 

过去十年，公司收入基本维持在 22 亿元左右，而归母净利润随下游种植行业景

气度波动明显。2011-2019 年，公司收入从 23.24 亿元小幅下滑至 22.79 亿元，波动

不大，而归母净利润从 2011 年的 6319 万元一路增长至 2015 年的 1.58 亿元，此后，

随着种植端景气度下行，公司归母净利润呈现下滑趋势，2019 年，种植端景气度逐

步恢复，公司实现归母净利润 3051 万元，同比增长 230.19%。2020 年，公司预计实

现归母净利 6000-9000 万元，同比增长 96.68%-195.02%。 

图 2  2011-2020 年前三季度，公司营业收入变化情况  图 3  2011-2020 年前三季度，公司归母净利变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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芭田复合肥系列是公司主要的收入和利润来源。2019 年，公司芭田复合肥系列

实现收入 19.40 亿元，营收占比 85.13%，是公司主要的收入来源；实现毛利 3.59 亿

元，毛利占比 91.25%，是公司主要的利润来源。 

图 4  2019 年，公司收入占比情况  图 5  2019 年，公司毛利占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

 

2.种植产业链景气度回暖，带动化肥需求向好 

化肥需求和下游种植端景气度紧密相关。玉米方面，从供给端来看，2016 年玉

米临储政策取消，种植玉米收益下降，种植户种植积极性降低，种植面积连年下降，

库存已下降至低位，截至 2019 年，临储玉米库存结余量约 5689.39 万吨。同时受草

地贪夜蛾病虫害影响，我国玉米产量承压。从需求端来看，生猪产能触底回升，猪鸡

替代效应下禽链高景气，饲料增量需求带动玉米需求上行。我们认为，需求趋旺背景

下供给端承压，叠加库存已处于历史底部，我国玉米行业迎来景气向上拐点。水稻、

小麦方面，水稻、小麦作为玉米的替代品，在玉米价格大幅上行的背景下，有望整

体走出高库存的发展阶段，价格也有望温和上涨。玉米、水稻、小麦等主要农产品价

格的普涨将带动种植产业链景气度上行，进而带动下游化肥需求向好。 

芭田复合肥系列 哈乐复合肥系列

好阳光复合肥系列 中俄复合肥系列

中芬复合肥系列 中美复合肥系列

中挪复合肥系列 美佳特复合肥系列

其他

芭田复合肥系列 哈乐复合肥系列

好阳光复合肥系列 中俄复合肥系列

中芬复合肥系列 中美复合肥系列

中挪复合肥系列 美佳特复合肥系列

其他
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图 6  2018-2021 年，玉米现货价格走势图  图 7  2019 年，我国玉米结转库存已降至低位 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 

 

图 8  2015-2021 年，我国稻、麦现货价格走势图  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

 

 

3.技术领先 & 全产业链布局，有望支撑公司业绩持续高增 

技术方面，磷石膏已成为我国继粉煤灰后第二大工业固体废弃物。2018 年，我

国磷石膏产生量 7800 万吨，同比增长 4%；2019 年，受世界经济增长低迷，国际经贸

摩擦加剧，国内经济下行压力加大、磷肥产能过剩、化肥施用量零增长、环保政策趋

严等诸多因素的影响，我国磷石膏产量为 75Mt，同比下降 3.85%。磷石膏的组成比较

复杂，除硫酸钙以外，还有未完全分解的磷矿、残余的磷酸、氟化物、酸不溶物、有

机质等，其中氟和有机质的存在对磷石膏的资源化利用影响最大。磷石膏的随意排放

堆积严重破坏了生态环境，不仅污染地下水资源，还造成土地资源的浪费。解决磷石

膏的问题关乎磷肥行业生死和可持续发展，必须引起全行业高度重视。 

2014 年，国产化第一套冷冻法硝酸分解磷矿生产硝酸磷肥生产装置在贵州芭田

建成投产。不同于行业硫酸分解的常规路线，该工艺无磷石膏产生，彻底解决磷复肥
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行业由于磷石膏的排放污染问题。贵州芭田硝酸磷肥工艺技术，已在行业内部抢占了

成本与环保的高地，实现磷矿资源最大化利用。此外，更重要的是该技术把磷矿中的

钙、镁等多种中微量元素全部活化为全水溶性营养物质保留或转化在肥料中，提供作

物全面高品质的养分，磷矿资源真正实现了“榨干吃尽”，为传统磷化工科技进步和

改造起到了示范作用。 

图 9  2010-2019 年，我国磷石膏产量及其增速情况  

 

 

资料来源：中国建筑材料联合会，华西证券研究所  

 

表 1  磷石膏管控政策 

发布单位 发布时间 政策名称 相关内容 

原环境保护部等 2017.10 
《重点流域水污染防治规划

域（2016-2020 年）》 

提高贵州乌江、清水江流新建磷化工项

目磷石膏资源化利用率 

国务院办公厅 2018.12 
“无废城市”建设试点工作

方案 

以磷石膏等为重点，探索实施“以用定

产”，实现固体废物产消平衡 

贵州省政府 2018.4 
《贵州省人民政府关于加快

磷石膏源化利用的意见》 

2018 年全面实施磷石膏“以用定产”；

2019 年起，在磷石膏零增长的基础上，

以每年不低于 10%的速度消纳磷石膏存量 

长江经济带发展领导小

组办公室 
2019.1 

《关于加强长江经济带尾矿

库污染防治的指导意见》 

将磷石膏库纳入重点尾矿库监管范围，

坚强污染防治 

资料来源：公开资料，华西证券研究所 

 

产业链布局方面，上游，公司通过打造瓮安的磷资源产业链，实现磷矿资源的

低成本直接的综合利用以及磷肥原料的自给，同时利用贵州生产基地矿产资源的优势

开发新型高效矿物质肥，提高肥料利用率。贵州小高寨磷矿品位是 26.74%，可以说

是接近 30%的高品位磷矿，从根本上确保了产品的安全、营养、环保，保证为贵州芭

田一期项目及时提供优质原材料，有力保障自身产业安全。中游，主要从事化肥生

产，目前已覆盖 95%以上的国内主要农作物品种的施肥需求。下游，公司不仅对上游

进行布局，通过微销通网络科技接入全国供销社系统，供销通以“互联网+供销社+农

业”模式，致力于产业链 B2P2B 交易平台融合，布局大宗农资产品交易平台、农村

电商平台、一物一码溯源平台、农村土地流转交易平台、农村供应链金融平台、电子
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货币发行和消费平台等。携手阿里巴巴、京东、大疆、微众银行等，解决从种植-销

售，不断实现“让农民种好+让农民卖好+让消费者吃上高品质健康农产品”以及为农

户提供个性化解决方案的一站式的服务目标。 

图 10  公司产业链布局情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

 

 

4.盈利预测与投资建议 

种植产业链景气度回暖将带动下游化肥需求向好，公司在生产技术和产业链布局

均处于行业领先地位，业绩有望迎来快速增长期。我们预计，2020-2022 年，公司营

业收入分别为 22.83/25.24/30.20 亿元，归母净利润分别为 0.83/1.02/1.50 亿元，

EPS 分别为 0.09/0.12/0.17 元，当前股价对应 PE 分别为 40/32/22X，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

 

表 2  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 
股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002588.SZ 史丹利 5.35 0.09 0.19 0.36 0.43 59.44  28.16  14.86  12.44  

000902.SZ 新洋丰 18.9 0.5 0.65 0.81 0.95 37.80  29.08  23.33  19.89  

平均             48.62  28.62  19.10  16.17  

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2021 年 1 月 29 日收盘价 
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5.风险提示 

原材料价格波动风险，产品销售不及预期风险，政策扰动风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2,279 2,283 2,524 3,020  净利润 30 78 96 142 

YoY(%) -0.5% 0.2% 10.6% 19.7%  折旧和摊销 147 204 163 169 

营业成本 1,886 1,893 2,103 2,494  营运资金变动 301 -253 57 56 

营业税金及附加 12 12 13 15  经营活动现金流 546 25 293 333 

销售费用 115 134 144 171  资本开支 -34 -48 -10 -12 

管理费用 121 131 142 170  投资 0 0 0 0 

财务费用 54 27 15 8  投资活动现金流 -32 -32 10 13 

资产减值损失 -58 0 1 1  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 28 16 20 25  债务募资 43 -200 -215 0 

营业利润 22 101 125 181  筹资活动现金流 -511 -227 -229 -8 

营业外收支 13 0 0 0  现金净流量 4 -234 73 337 

利润总额 34 101 125 181  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  5 22 29 38  成长能力     

净利润 30 78 96 142  营业收入增长率 -0.5% 0.2% 10.6% 19.7% 

归属于母公司净利润 31 83 102 150  净利润增长率 230.2% 171.9% 23.1% 47.2% 

YoY(%) 230.2% 171.9% 23.1% 47.2%  盈利能力     

每股收益 0.03 0.09 0.12 0.17  毛利率 17.2% 17.1% 16.7% 17.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 1.3% 3.4% 3.8% 4.7% 

货币资金 378 144 217 554  总资产收益率 ROA 0.8% 2.5% 3.0% 4.0% 

预付款项 117 156 157 187  净资产收益率 ROE 1.6% 4.1% 4.9% 6.7% 

存货 330 327 358 429  偿债能力     

其他流动资产 393 329 381 449  流动比率 0.78 0.88 1.10 1.31 

流动资产合计 1,218 955 1,113 1,619  速动比率 0.49 0.44 0.59 0.81 

长期股权投资 115 115 115 115  现金比率 0.24 0.13 0.21 0.45 

固定资产 1,275 1,087 938 784  资产负债率 48.8% 40.3% 37.8% 40.1% 

无形资产 320 365 379 398  经营效率     

非流动资产合计 2,544 2,403 2,268 2,129  总资产周转率 0.61 0.68 0.75 0.81 

资产合计 3,762 3,358 3,381 3,748  每股指标（元）     

短期借款 415 215 0 0  每股收益 0.03 0.09 0.12 0.17 

应付账款及票据 762 565 657 806  每股净资产 2.16 2.26 2.37 2.54 

其他流动负债 389 304 354 431  每股经营现金流 0.62 0.03 0.33 0.38 

流动负债合计 1,566 1,084 1,011 1,237  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 235 235 235 235  估值分析     

其他长期负债 33 33 33 33  PE 108.43 39.88 32.41 22.02 

非流动负债合计 268 268 268 268  PB 1.52 2.03 1.94 1.81 

负债合计 1,834 1,352 1,280 1,505       

股本 887 887 887 887       

少数股东权益 10 5 -1 -10       

股东权益合计 1,927 2,006 2,101 2,243       

负债和股东权益合计 3,762 3,358 3,381 3,748       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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