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 报告导读 

四季度高增长验证行业景气，公司核心竞争力明确，继续看好。 

投资要点 

❑ 公司 20Q4 业绩来到历史较高水平，验证景气周期 

公司发布 20 年业绩预告，如期录得高增长。公司公告 20 年归母净利润 9.1~10.4

亿，同增 40%-60%；扣非归母利润 8.8~10.1 亿，同增 37.7%~58.1%。20Q4 公

司归母净利润 1.15~2.46 亿。 

虽然由于 19Q4 受到高价硫磺与钾肥原材料的影响导致毛利率短期大幅降低，

同时受“三磷整治”影响，公司雷波基地磷酸一铵部分产能停产整改使得业绩

可比性不强，但公司 20Q4 的净利润水平大幅超过 18Q4 的 8303.99 万元，达到

历史最高水平，验证行业正处于明显的向上景气周期。 

❑ 公司综合竞争优势明显，龙头地位愈发牢固 

凭借在产业链一体化和持续提升的销售能力，公司已经牢牢占据龙头地位。公

司复合肥销量 15~19 年的 CAGR 为 6.5%，市占率由 4.6%提升至 7.5%。从核心

竞争力上，（1）新洋丰在复合肥主要原材料磷肥拥有稀缺的一体化生产优势、

在钾肥也拥有独一无二的进口权优势；叠加区位上得天独厚的优势，使得公司

成本优势在行业内处于最低水平；（2）随着公司不断吸纳行业内优秀人才，积

极深耕渠道、拓展渠道，加大品牌建设与营销推广，毛利更高、销售更稳定的

新型复合肥有望持续快速增长，成为公司进一步提升盈利能力和稳定性的重要

方向。 

❑ 行业景气周期仍旧持续 

终端农产品价格持续回暖。我们认为玉米库存仍处于历史低位，而生猪存栏量

的逐步恢复将拉动玉米饲用需求，玉米价格仍然维持高位。玉米价格的强势也

将拉动小麦等农产品价格持续向上。下游农作物价格的提升，将成为公司复合

肥消费需求旺盛的最坚实基础。 

磷肥行业供给侧改革仍将纵深推进。磷酸一铵在“三磷整治”下供给持续收缩，

行业产能持续下行。作为复合肥的重要原料，磷酸一铵在下游农产品涨价以及

其他原材料价格向上带动下，其价差在近期不断拉大。根据中国磷复肥工业协

会于 2021 年 1 月发布的《磷复肥“十四五”发展思路》，“十四五”期间，磷肥

全行业产能将减少 11.2%，年均缩减的比例为 2.3%，这将支撑公司的原料端产

品在未来五年毛利持续上行。 

❑ 盈利预测及估值  

我们认为，公司生产端受益于产业链一体化优势和规模经济效应，而销售端销

售团队不断增强叠加行业内最为优质的渠道资源，将会是公司在未来不断提升

市占率和产品结构优化升级的核心驱动力。另一方面，行业的景气周期向上成

为推动公司业绩上涨的强有力支撑。与此同时，公司在 2020 年投资 15 亿元建

设 30 万吨/年合成氨技改项目，2022 年投产后有望让公司一体化成本优势进一

步巩固。 

我们预计公司 20~22 年利润分别为 9.6/11.9/14.0 亿，同比增长 48%/23%/19%，
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公司简介 

新洋丰肥业是全国磷复肥龙头企业，中

国化肥企业百强，中国民营企业 500强，

中国制造业 500 强。公司在湖北荆门、

钟祥、宜昌、四川雷波、山东菏泽、河

北徐水、广西南宁等地建有大型的现代

化磷复合肥生产基地，形成产品多元

化、辐射全国的良好产业布局。 
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对应估值 26X/21X/18X，目前估值对应公司的业绩增速仍具有上升空间，维持

“买入”评级。 

风险提示：疫情反复；原材料价格波动  

 
 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入  9327  10025  12486  14113  

(+/-)  -7.01% 7.48% 24.54% 13.03% 

净利润  651  964  1193  1407  

(+/-)  -20.49% 48.11% 23.69% 17.96% 

每股收益（元）  0.49  0.72  0.89  1.06  

P/E  38.69  26.12  21.12  17.91  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表         

  

利润表         

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5732  6854  8305  9299  营业收入 9327  10025  12486  14113  

  现金 2271  2700  3978  5023    营业成本 7585  7912  9890  11162  

  交易性金融资产 120  40  53  71    营业税金及附加 38  41  45  51  

  应收账项 208  535  606  531    销售费用 523  525  646  673  

  其它应收款 164  122  235  169    管理费用 289  303  387  412  

  预付账款 231  221  218  340    研发费用 42  40  50  56  

  存货 2438  2837  2815  2766    财务费用 (21) (4) (20) (12) 

  其他 299  400  400  400    资产减值损失 81  17  15  38  

非流动资产 3986  4361  4805  5370    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  57  55  37    投资净收益 5  5  5  5  

  长期投资 16  9  12  12    其他经营收益 16  15  16  16  

  固定资产 2818  3204  3492  3933  营业利润 812  1212  1494  1754  

  无形资产 600  697  809  938    营业外收支 (1) (5) (5) (3) 

  在建工程 177  177  177  177  利润总额 811  1207  1489  1750  

  其他 376  216  259  272    所得税 151  234  287  334  

资产总计 9718  11215  13110  14670  净利润 661  974  1202  1416  

流动负债 2482  3001  3692  3831    少数股东损益 10  10  10  10  

  短期借款 9  9  9  9  归属母公司净利润 651  964  1193  1407  

  应付款项 857  1121  1352  1360    EBITDA 1085  1459  1764  2024  

  预收账款 1122  1384  1737  1791    EPS（最新摊薄） 0.49  0.72  0.89  1.06  

  其他 494  487  594  671  主要财务比率         

非流动负债 541  526  527  531    2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 404  404  404  404  成长能力         

  其他 137  122  124  128  营业收入 -7.01% 7.48% 24.54% 13.03% 

负债合计 3023  3527  4219  4363  营业利润 -22.17% 49.23% 23.26% 17.37% 

少数股东权益 185  194  204  213  归属母公司净利润 -20.49% 48.11% 23.69% 17.96% 

归属母公司股东权益 6510  7494  8687  10094  获利能力     

负债和股东权益 9718  11215  13110  14670  毛利率 18.68% 21.08% 20.79% 20.91% 

          净利率 7.08% 9.71% 9.63% 10.04% 

          ROE 9.96% 13.41% 14.39% 14.66% 

现金流量表         ROIC 10.11% 12.86% 13.83% 13.96% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 偿债能力     

经营活动现金流 1506  1127  1889  1846  资产负债率 31.11% 31.45% 32.18% 29.74% 

净利润 661  974  1202  1416  净负债比率 13.66% 11.71% 9.80% 9.48% 

折旧摊销 225  198  205  211  流动比率 2.31  2.28  2.25  2.43  

财务费用 (21) (4) (20) (12) 速动比率 1.33  1.34  1.49  1.71  

投资损失 (5) (5) (5) (5) 营运能力     

营运资金变动 (293) 225  512  159  总资产周转率 1.00  0.96  1.03  1.02  

其它 940  (261) (4) 77  应收账款周转率 46.41  50.00  50.00  50.00  

投资活动现金流 (351) (136) (213) (231) 应付账款周转率 8.64  8.49  8.26  8.62  

资本支出 (135) (56) (73) (88) 每股指标(元)     

长期投资 105  (50) (1) 18  每股收益 0.49  0.72  0.89  1.06  

其他 (320) (30) (139) (160) 每股经营现金 1.13  0.85  1.42  1.38  

筹资活动现金流 57  9  19  14  每股净资产 4.88  5.62  6.52  7.57  

短期借款 0  0  0  0  估值比率     

长期借款 404  0  0  0  P/E 38.69  26.12  21.12  17.91  

其他 (347) 9  19  14  P/B 3.87  3.36  2.90  2.50  

现金净增加额 1212  1001  1694  1629  EV/EBITDA 7.85  15.81  12.35  10.24  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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