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新洋丰（000902）：业绩预告超预
期，长期市占率望进一步提升 
 

   2021年 02月 01日 

 强烈推荐/维持  

 新洋丰 公司报告 

 

新洋丰发布 2020 年业绩预告：公司 2020 年预计归母净利润区间为 9.11 亿

元~10.42 亿元，YoY+40%~60%。扣非归母净利润区间为 8.79 亿元~10.10

亿元，YoY+37.69%~58.08%。 

公司 Q4 淡季不淡，业绩增长超预期。受农产品价格提升的提振，农民对春

耕用肥提前采购备货意愿增强。在 Q4 行业传统淡季中，公司常规复合肥、

新型复合肥的销量均迎来逆势增长，2020 年 Q4 单季业绩创出历史新高。 

化肥行业景气上行。2020 年以来玉米、大豆、小麦等主要农产品价格均有上

涨，预计将带动种植收益提升、增强农民种植意愿，拉动化肥等农资投入品

需求提升。我们看好 2021 年化肥行业景气度底部回暖。 

公司是国内复合肥龙头，产业链一体化优势显著。新洋丰具备磷酸一铵、合

成氨等原料产能及钾肥原料的进口权，产业链相对完整。公司凭借产业链一

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。 

公司积极发力新型复合肥，顺应复合肥行业发展大势，未来市占率有望进一

步提升。新型复合肥是国内复合肥行业发展的大趋势，是目前各大肥企竞逐

的蓝海市场，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。基于公司过去几年着力打造的多品牌矩阵、技术服务团队建设，

公司新型复合肥业务近年来发展迅速，产品结构持续优化升级。目前公司新

型复合肥销量占比由 2016 年的 11.67%大幅提升至 2019 年的 19.52%。公司

未来还将同步推进新型肥的产能扩张，新型肥业务占比和市占率有望进一步

提升，从而推动公司复合肥整体市占率持续提升。 

盈利预测及投资评级：由于公司 2020 年业绩预告超预期，我们相应上调

2020~2022 年盈利预测。我们预测公司 2020~2022年归母净利润分别为 9.49

亿元、11.49 亿元、13.27 亿元，对应 EPS 分别为 0.71 元、0.86 元、1.00

元。目前股价对应 P/E 分别为 27 倍、22 倍、19 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；新建产能投放进度不

及预期；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  10,326.87  12,379.81  13,086.82  

增长率（%） 11.05% -7.01% 10.71% 19.88% 5.71% 

归母净利润（百万元） 818.84  651.05  948.73  1,148.83  1,327.22  

增长率（%） 20.39% -20.49% 45.72% 21.09% 15.53% 

净资产收益率（%） 13.17% 10.00% 13.19% 14.45% 15.07% 

每股收益(元) 0.61  0.49  0.71  0.86  1.00  

PE 31  39  27  22  19  

PB 4.05  3.87  3.50  3.17  2.86  
  
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。 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 20.0-6.35 

总市值（亿元） 246.56 

流通市值（亿元） 224.21 

总股本/流通 A股（万股） 130,453/118,631 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.37 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：刘宇卓 

010-66554030 liuy uzhuo@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480516110002   
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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  

 

图 3：新洋丰生产基地布局全国 

复合肥销量（万吨） 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

金正大 239 289 368 447 537 618 689 541 370

新洋丰 180 216 235 251 261 288 312 331 336

史丹利 157 166 187 204 243 256 210 224 221

云图控股 86 92 109 145 185 190 219 208 230

司尔特 70 76 96 110 139 164 137 144 137

芭田股份 60 69 76 85 78 82 83 90 89

心连心化肥 35 37 49 61 82 95 124 140 137

行业总消费量 3889 4331 4729 5033 5713 5378 5105 4504 4494

以上公司合计市占率 21% 22% 24% 26% 27% 31% 35% 37% 34%

CR3 14.81% 15.50% 16.70% 17.93% 18.22% 21.60% 23.73% 24.33% 20.62%

新洋丰市占率 4.63% 5.00% 4.97% 5.00% 4.56% 5.35% 6.12% 7.35% 7.47%

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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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  

 

图 5：公司的多品牌矩阵 

 

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 

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

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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资料来源：公司宣传材料，东兴证券研究所 
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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  6762  8250  9464  营业收入 10031  9327  10327  12380  13087  

货币资金 1124  2271  3041  3875  4908  营业成本 8132  7623  8254  9888  10325  

应收账款 194  208  230  276  292  营业税金及附加 43  38  42  50  53  

其他应收款 207  164  250  299  313  营业费用 551  523  568  681  720  

预付款项 356  231  182  218  231  管理费用 294  289  310  371  393  

存货 2716  2438  2640  3162  3302  财务费用 -24  -21  -30  -41  -54  

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  1178  1424  1644  

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  10621  11926  12956  利润总额 1035  811  1178  1424  1644  

流动负债合计 2511  2482  2700  3233  3395  所得税 206  151  219  264  305  

短期借款 9  9  9  9  9  净利润  829  661  959  1160  1339  

应付账款 982  773  837  1003  1047  少数股东损益 -10  -10  -10  -11  -11  

预收款项 1051  1122  1242  1489  1574  归属母公司净利润 819  651  949  1149  1327  

一年内到期的非流

动负债 

1  0  0  0  0  EBITDA 1001  781  1138  1372  1578  

非流动负债合计 112  534  534  534  534  EPS（元） 0.61  0.49  0.71  0.86  1.00  

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  3234  3767  3929  成长能力      

少数股东权益 157  185  195  206  217  营业收入增长 11% -7% 11% 20% 6% 

实收资本（或股本） 1333  1333  1333  1333  1333  营业利润增长 21% -16% 36% 21% 15% 

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

润增长 

20% -20% 46% 21% 16% 

未分配利润 4353  4729  5411  6171  7028  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

6219  6510  7193  7953  8810  毛利率(%) 19% 18% 20% 20% 21% 

负债和所有者权益 8999  9718  10621  11926  12956  净利率(%) 8% 7% 9% 9% 10% 

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

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 13% 10% 13% 15% 15% 

经营活动现金流 185  1506  1131  1234  1503  偿债能力           

净利润 819  651  949  1149  1327  资产负债率(%) 29% 31% 30% 32% 30% 

折旧摊销 227  220  231  236  238  流动比率 2.09     

2.09  

2.31     

2.31  

2.50 2.55 2.79 

财务费用 -24  -21  -30  -41  -54  速动比率 1.01     

1.01  

1.33     

1.33  

1.53 1.57 1.82 

应付帐款的变化 362  -812  260  654  181  营运能力           

预收帐款的变化 -268  -42  231  534  162  总资产周转率 2.76  2.41  2.63  3.29  3.65  

投资活动现金流 -105  -351  -110  -53  -53  应收账款周转率 69  46  47  49  46  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 11.43  11.72  11.23  12.08  25.00  

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  0.71  0.86  1.00  

筹资活动现金流 -344  57  -250  -348  -416  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.19  0.90  0.57  0.62  0.77  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.67  4.88  5.40  5.97  6.61  

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 30.77  38.69  26.55  21.93  18.98  

资本公积增加 -67  -85  0  0  0  P/B 4.05  3.87  3.50  3.17  2.86  

现金净增加额 -259  1214  770  833  1034  EV/EBITDA 19.61  23.32  16.49  13.51  11.40    
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  

公司普通报告 新洋丰(000902)：业绩重返高质量增长，长期市占率望进一步提升 2020-10-20 

公司普通报告 新洋丰(000902)：新型肥是中长期成长主线 2020-09-22 

公司普通报告 新洋丰(000902)：复合肥龙头成长性持续 2020-08-13 

公司普通报告 新洋丰(000902)：新一轮回购开启，复合肥龙头成长性持续 2020-07-22 

行业深度报告 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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分析师简介 

刘宇卓 

新加坡管理大学金融硕士，CFA 持证人。曾就职于中金公司研究部，7 年化工行业研究经验。从业期间

获得多项荣誉，包括 2017 年水晶球总榜第二名、公募榜第一名，2016、2018 年水晶球公募榜入围，

2019 年新浪金麒麟新锐分析师、东方财富化工行业前三甲第二名。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 
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