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事件：4 月 6 日晚公司发布 2020 年年度报告，2020 年公司实现营业收入 100.69

亿元，同比增长 7.94%；实现归母净利润 9.55 亿元，同比增长 46.65%，扣非

后归母净利润为 9.20 亿元。公司 2020 年 ROE 为 14.19%，同比增加 4 个百分

点。 

粮价上涨，带动复合肥需求提升，2020 业绩同比增长明显。公司 2020Q1 至 Q4

公司分别实现归母净利润 1.92、3.11、2.92、1.59 亿元。新冠疫情的影响也引

发了人们对粮食安全的进一步重视，2020 年内粮食价格明显上涨，其中大豆、

玉米批发价格上升 50%以上，粮价的上涨明显带动了农资消费需求的提升，下

游经销商备货积极性提高，2020Q3 和 Q4 公司归母净利润分别同比提升约 24

倍和 17 倍，呈现出“淡季不淡”的喜人局面。2020 年全年公司磷复肥销售量和

生产量分别为 479 万吨和 537 万吨，分别同比增长 13.23%和 9.61%。 

“三磷”整治加速行业洗牌，三大优势助力公司巩固龙头地位。自 2019 年开始，

在“三磷”整治的推动下磷肥行业出现洗牌，大量中小产能退出，行业集中度提

升，虽然短期内对公司经营造成了一定影响，但公司凭借自身规模实力迅速回归

业绩增长轨道。依托母公司磷矿资源和自身产业链一体化布局，公司具有明显的

成本优势。借助公司十大基地战略部署和总部地理位置的天然优势，公司坐拥丰

富的原料资源和产品运输优势。凭借自身成本优势，通过部分让利以扩增下游经

销商和终端零售商，加强自身营销渠道优势。 

重视研发投入，新型复合肥业务高速增长。公司与多方进行合作，加大新型、高

质量复合肥的产品研发，以占据化肥行业制高点。2020 年公司研发投入 1.69 亿

元，同比增长 34.8%。新型复合肥业务营收占比由 2016 年的 8.66%提升至了

2020 年的 17.85%，营收年均复合增长率达到 25.8%，销量复合增长率则达到

了 21.0%，四年内实现了新型复合肥的销量翻倍。公司还布局有 30 万吨的高品

质经济作物专用肥项目，预计 2021 年下半年投产，进一步扩大高端产品优势。 

盈利预测、估值与评级：在农产品价格回升背景下，公司业绩增速明显，2020

年业绩符合预期。我们维持公司 2021-2022 年的盈利预测，并新增 2023 年的盈

利预测，预计公司 2021-2023 年分别实现归母净利润 12.03、13.49、17.23 亿

元，折合 EPS 分别为 0.92、1.03、1.32 元/股，随着行业产能洗牌，集中度持续

提升，叠加公司产能释放和开工率提升，公司市场份额和整体销售量也将随之稳

步增长，仍维持公司“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，下游需求不及预期风险，项目建设不及预期风

险，安全生产和环境保护风险，行业政策风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,327 10,069 12,004 13,572 15,239 

营业收入增长率 -7.01% 7.94% 19.23% 13.06% 12.28% 

净利润（百万元） 651 955 1,203 1,349 1,723 

净利润增长率 -20.49% 46.65% 26.02% 12.14% 27.72% 

EPS（元） 0.50 0.73 0.92 1.03 1.32 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.00% 13.79% 15.30% 15.46% 17.40% 

P/E 33 23 18 16 13 

P/B 3.3  3.1  2.8  2.5  2.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-12 

当前价：16.60 元 
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1、 粮价上涨带动化肥需求，2020 年盈利明

显回升 

公司是国内磷复肥龙头企业，主营业务为磷复肥、新型肥料的研发、生产和

销售，并可为现代农业产业提供解决方案。自 1982 年公司建立以来，至今已经

过近 40 年的发展，依托母公司洋丰集团 5 亿吨磷矿资源和全国范围内的十大生

产基地，公司目前具备年产各类高浓度磷复肥逾 800 万吨/年的生产能力（含 180

万吨/年磷酸一铵，位列国内行业第一）和 320 万吨/年低品位磷矿洗选能力，同

时可配套生产硫酸 280 万吨/年、合成氨 15 万吨/年、硝酸 15 万吨/年，极具产

业链一体化的竞争优势。同时，公司还具有 30 万吨钾肥进口配额，为复合肥销

量前五家企业中唯一具有钾肥进口配额的公司。 

表 1：公司十大生产基地及磷复肥产能情况 

生产基地 
产能（万吨/年） 

磷酸一铵 复合肥（含新型复合肥） 

湖北荆门 10 195 

湖北钟祥 40 60 

湖北宜昌 80  

四川雷波 50  

山东菏泽  85 

河北徐水  60 

广西宾阳  60 

江西九江  80 

吉林扶余  100 

新疆吉昌  10 

合计 180 650 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理，截至 2021 年 3 月 

公司自 2014 年上市以来，由于国家政策调整以及环保态势趋严的影响，业

绩存在有一定波动。由于“十三五”规划曾提出到 2020 年实现化肥用量 0 增长，

2015 年化肥行业的补贴和增值税优惠相继取消，对公司而言这一不利影响虽然

没有立即发酵，但仍对后续化肥需求产生一定抑制作用，2016 年公司业绩暂时

下滑，不过公司凭借自身龙头竞争优势和抗风险能力很快恢复了业绩上升态势。

2019 年由于“三磷”整治相关政策，化肥行业供给侧改革开启，但公司仍在这

一轮行业洗牌中保持着自身竞争力和龙头优势，于2020年实现业绩的明显回升。 

图 1：公司 2014-2020 年营业收入及增长率  图 2：公司 2014-2020 年归母净利润及增长率 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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2020 年公司实现营业收入 100.69 亿元，同比增长 7.94%；实现归母净利

润 9.55 亿元，同比大增 46.65%。公司 2020Q1 至 Q4 公司分别实现归母净利润

1.92、3.11、2.92、1.59 亿元。虽然 2020Q1 受新冠疫情影响公司盈利出现下滑，

但自 2020Q2 开始就已回归增长趋势。同时，新冠疫情的影响也引发了人们对粮

食安全的进一步重视，2020 年内粮食价格明显上涨，其中大豆、玉米批发价格

上升 50%以上，粮价的上涨也明显带动了农资消费需求的提升，下游经销商备

货积极性提高，2020Q3 和 Q4 公司归母净利润分别同比提升约 24 倍和 17 倍，

呈现出“淡季不淡”的喜人局面。2020 年全年公司磷复肥销售量和生产量分别

为 479 万吨和 537 万吨，分别同比增长 13.23%和 9.61%。 

图 3：国内粮价于 2020 年内明显上涨（单位：元/吨）  图 4：公司磷复肥产销量及增长率（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理，数据截至 2021 年 4 月 9 日 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

在公司磷复肥产销量提升的同时，公司主要业务的构成也在逐步优化。其中

高毛利率的新型复合肥业务营收占比由 2016 年的 8.66%提升至了 2020 年的

17.85%，营收年均复合增长率达到 25.8%，销量复合增长率则达到了 21.0%，

四年内实现了新型复合肥的销量翻倍。磷肥业务在经历了 2019 年的环保政策调

整后，于 2020 年也大幅回升，营收同比提升 23.7%，销量同比提升 29.7%。常

规复合肥业务则保持相对稳定的增长，2020 年营收同比小幅提升 2.7%，销量同

比提升 8.7%。 

公司经营性现金流在近两年也有十分优异的表现。2020 年公司经营性现金

流达到 24.33 亿元，同比增长 61.56%，占公司净资产的 35.14%。充盈的现金

流为公司多个新建产能项目提供了充足的资金支持，为公司未来发展提供了良好

的资金基础。 

图 5：公司 2016-2020 年各业务营收比例  图 6：公司 2014-2020 年经营活动现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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2、 “三磷”整治助力供给侧改革，新洋丰

作为龙头明显受益 

2.1、 “三磷整治”加速行业产能出清，磷肥行业竞争格

局逐步优化 

2019 年 1 月 21 日，生态环境部、发展改革委联合印发《长江保护修复攻

坚战行动计划》，提出组织湖北、四川、贵州、云南、湖南、重庆等省市开展“三

磷”（即磷矿、磷肥和含磷农药制造等磷化工企业、磷石膏库）专项排查整治行

动，要求 2019 年上半年，相关省市完成排查，制定限期整改方案，并实施整改；

2020 年年底前，对排查整治情况进行监督检查和评估。2019 年 4 月 30 日，生

态环境部印发《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》，指导湖北、四川、

贵州、云南、湖南、重庆、江苏等 7 省(市)“三磷”企业（磷矿、磷化工、磷石

膏库）开展集中排查整治。从自查情况来看，湖北、贵州、云南、四川、湖南、

重庆、江苏 7 省市聚集了全国 60%以上的涉磷企业，“三磷”企业（矿、库）

数量高达 692 家，其中有 276 家存在生态环境问题，占比高达 40%。随着“三

磷”整治的不断推进，2020 年年底长江经济带 11 省（市）281 家“三磷”企业

（矿、库），均已完成问题整治。 

表 2：《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》主要内容 

 主要内容 

排查地区 湖北、四川、贵州、云南、湖南、重庆、江苏等 7 省(市) 

三项重点 

磷矿 外排矿井水达标排放；矿区有效控制扬尘；矿山实施生态恢复措施。 

磷化工 

雨污分流、初期雨水有效收集处理；污染防治设施建成并正常运行；外排废

水达标排放，磷肥企业重点落实污水处理设施建设及废水的有效回用；含磷

农药企业重点强化母液的回收处理；黄磷企业重点落实含元素磷废水“零排

放”和黄磷防流失措施。 

磷石膏库 
地下水定期监测；渗滤液有效收集处理；回水池、拦洪沟、排洪渠规范建设；

磷石膏的综合利用。 

五个阶段 

查问题 组织开展“三磷”问题排查，掌握问题清单，梳理行业典型。 

定方案 
制定“一企一策”整改方案，形成整改台账，分类开展整治，拉条挂账推进

整治任务。 

校清单 
开展强化督查，校核问题清单及整改方案，查漏补缺问题，清查瞒报漏报，

并完成黄磷企业整改。 

督进展 
核实整改情况，督促整改进度，对已完成整改任务予以销号，并完成磷矿、

磷肥企业、含磷农药企业整改。 

核成效 
持续推动重点磷石膏库整改，不断解决突出问题，核查验收“三磷”专项排

查整治行动实效。 

行动目标 
争取利用两年左右时间，基本摸清“三磷”行业底数，重点解决“三磷”行业中污染重、

风险大、严重违法违规等突出生态环境问题。 

资料来源：生态环境部，光大证券研究所整理 

磷矿作为不可再生资源，盲目过度开采会威胁我国磷产业可持续发展和粮食

安全，且会加重环境污染。2016 年《全国矿产资源规划（2016-2020 年）》首

次将磷矿列入战略性矿产目录，磷矿产能扩张得到抑制。自此开始，政府出台一

系列环保政策，中小企业工厂遭到频繁整顿，开工率无法得到保证，磷肥行业落

后产能迅速出清，磷肥行业供给侧改革加速推进。2019 年，“三磷”整治进一

步加速行业产能去化进程，环保标准和行业准入门槛不断提升。从磷矿石产量来

看，自 2016 年达到产量高点后，磷矿石产量开始持续降低，2020 年全国磷矿

石产量仅为 8194 万吨，同比减少 14.5%，2016-2020 年磷矿石产量年均下降

13.3%。在环保持续高压与资源保护备受重视的背景下，预计未来磷矿石供给将

持续缩紧。 
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图 7：2014-2020 年全国磷矿石产量（万吨）  图 8：2014-2020 年全国磷酸一铵产能及产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

在“三磷”整治推动下，磷酸一铵产能也在持续出清，据百川盈孚统计，

2018 至 2020 年国内磷酸一铵产能减少约 859 万吨，产能减少幅度约为 30.2%，

且不包含短期检修及限量减产的企业。2019 年我国磷酸一铵产量 1522 万吨，

较 2018 年的 1737.8 万吨下降 7.3%。对于停产企业而言，环保条件与技术水平

的缺乏使得现有生产工艺难以满足废水排放、磷石膏综合利用等相关标准，前期

磷肥价格下滑又使得企业没有足够资金进行改造，复产之路漫长。对于新进入者

来说，环境保护工艺要求高，项目审批难度明显加大，也无疑增加了进入门槛。 

表 3：2019 年内部分磷酸一铵淘汰产能企业名单 

地区 企业名称 淘汰产能（万吨） 

重庆 中化重庆涪陵化工有限公司 70 

湖北 武汉中东磷业科技有限公司 60 

湖北 湖北宜化集团有限责任公司 50 

湖北 湖北华毅化工有限公司 50 

江苏 江苏荣森化肥有限公司 30 

四川 四川眉山广益磷化工有限公司 25 

江苏 江苏绿陵润发化工有限公司 24 

重庆 重庆华强控股(集团)有限公司 15 

安徽 安徽辉隆中成科技有限公司 15 

重庆 双赢集团有限公司 12 

山东 山东汇泰化工有限公司 12 

四川 四川省高宇化工有限公司 10 

河南 新密市丰源磷化有限责任公司 10 

合计  383 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

 

2.2、 产业集中化进程加速，三大核心竞争力凸显新洋丰

龙头优势 

我国磷肥企业数量众多且多为中小企业，行业集中度较低。2014 年，我国

复合肥生产企业有 5000 多家，大部分企业是产能在 30 万吨以下的小型企业，

这类小企业生产设备简陋，安全环保不达标，开工率极低。而 200 万吨以上的

企业只有三家，不及所有复合肥生产企业数量的 0.06%。2016 年以来，随着国

内连续取消化肥行业优惠政策，并提高环保标准，抬升了企业的生产和经营成本，



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

新洋丰（000902.SZ） 

复合肥行业装置设备落后、环保不达标、规模较小的老旧产能正加速退出市场，

行业集中度逐渐提高。在“三磷”整治的推动下，磷铵产能持续出清，行业集中

度进一步提高。在供给侧改革的深入推进下，未来中国复合肥行业的产业集中度

发展空间较为广阔，集成本优势、区位优势、渠道优势于一身的新洋丰有望进一

步抢占市场，巩固龙头地位。 

图 9：国内复合肥企业产能占比 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理，数据截至 2021 年 3 月 

成本优势：磷酸一铵完全自给叠加钾肥进口权 

新洋丰是国内磷酸一铵产能最大的企业，年产能 180 万吨。其中近 40%的

磷酸一铵用于自给，其余外销。磷酸一铵在产企业较少，同行很难通过兼并收购

获得公司的成本优势。随着下游复合肥企业需求复苏以及磷酸一铵国内供给量可

能持续收缩，2021 年磷酸一铵价格有望企稳回升，提升公司盈利。此外，为了

进一步强化公司产业链一体化竞争优势，加深公司的成本优势护城河，公司于

2020 年 3 月发布公告拟投资 15 亿元用于建设 30 万吨/年合成氨技改项目，预

计建设周期为 2 年，预计于 2022 年 Q2 或 Q3 建成投产，建成后公司合成氨产

能将实现翻倍，进一步增强公司成本优势。 

同时，公司获得国家商务部授予的进口钾肥权利，而国内钾肥价格通常高于

国外进口价格 200-300 元/吨，这大幅降低了公司的原材料成本。 

 

图 10：公司与可比公司的毛利率比较  图 11：公司与可比公司的净利率比较 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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区位优势：磷矿资源高度集中，母公司拥有 5 亿吨磷矿资源 

我国磷矿资源地域分布集中，主要分布于中部和西南部各省。其中湖北、贵

州、云南、四川四省产量占到总产量的 95%以上，资源优势明显。其中，湖北

省具有丰富的磷肥生产原料和明显的交通运输优势。根据中国磷复肥工业协会数

据统计，2018 年湖北省磷肥产量达 583 万吨，占全国总产量的 34.4%，位居全

国首位。公司核心产能位于湖北荆门、湖北钟祥，依托母公司洋丰集团 5 亿吨磷

矿资源，在环保政策持续加码和行业准入门槛不断提升的背景下，或将享受行业

整合带来的发展红利。另外，公司区位布局合理，拥有水路和铁路专用线，物流

成本较低，公司先进且完善的生产工艺及配套设施，也进一步降低了公司成本。 

图 12：国内磷矿资源基础储量  图 13：国内磷酸一铵行业区域产能占比 

 

 

 

资料来源：锐观咨询，光大证券研究所整理，数据截至 2018 年 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理，数据截至 2021 年 3 月 

渠道优势：依托成本优势，通过分利增强渠道粘性 

基于公司复合肥较强的成本优势，以及良好的财务状况和现金流，公司将一

部分成本优势分利给渠道，以吸引更多优质经销商，提升市场份额。在让利的同

时，公司提供全方位农化专业技术服务，重视提升产品附加值，增加用户粘性。

截至 2020 年底，公司现有营销人员近 1000 名，一级经销商 5,500 多家，终端

零售商 70,000 多家，现有营销渠道稳定性好、执行力强、覆盖面广。 

 

3、 科研投入带动产品升级，新型复合肥助

力公司抢占制高点 

我国复合肥行业的转型升级被列为化肥行业“十三五”规划的重点，复合肥

行业将向规模化、高效化、新型化方向发展，据中国化工信息中心预测，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。虽然新型肥料市场广

阔，盈利能力高于常规复合肥，但中小复合肥企业普遍缺乏研发新型肥料的技术

实力和配套提供技术服务的能力，因此，新型肥料是大型复合肥企业，尤其是龙

头企业竞逐的制高点。 

3.1、 农业现代化促进优质农资需求，凸显新型复合肥优

势 

土地流转面积增加，加速迈向农业现代化步伐。2004 年我国农村承包地流

转面积仅为 0.58 亿亩，在国家强力推进土地流转的背景下，截至 2019 年，全

国农村承包耕地流转面积超过 5.55 亿亩，占承包耕地总面积的比例达到 37%以

上，由此带动了我国新型农业经营主体快速发展。截至 2020 年 6 月，全国家庭
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农场数量超过 100 万家，注册登记农民合作社 220 多万家，1.25 亿小农户融入

现代农业发展。与传统的小农分散经营不同，种植大户、家庭农场、合作社等新

型农业经营主体以市场为导向，生产经营的规模效应更好。因此，其对复合肥的

消费更看重肥效与性价比，对于农业的生产技术和服务的投入更看重投入产出

比，那些在产品、服务和价格方面具备优势，且真正能为规模化农户创造经济效

益的优质企业将获得更广阔的市场空间。2004 至 2018 年间，农民对玉米、早

籼稻和小麦的每亩化肥投入金额分别提升 299%、327%和 542%，这也侧面体

现了农户对于高质量化肥的需求在逐步提升。 

图 14：2004-2019 年我国农村承包耕地流转面积（亿亩）  图 15：2011-2019 年全国农民专业合作社数量（万户） 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，光大证券研究所整理 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

居民膳食结构升级推动新型复合肥需求上涨。随着我国经济发展和居民收入

的增长,居民膳食结构和营养需求逐步升级，对高品质、多样化、营养健康、绿

色安全的农产品需求越来越大，因此国内农产品种植户开始布局高档水果和蔬菜

的种植。据国家统计局统计显示,2010 年、2015 年和 2019 年我国的蔬菜种植面

积分别为 2.61 亿亩、2.94 亿亩和 3.13 亿亩，果园面积分别为 1.60 亿亩、1.68

亿亩和 1.84 亿亩，呈现逐年稳健增长态势。虽然苹果和蔬菜每亩复合肥使用金

额多年来显著高于其他作物，但蔬菜、水果等经济作物产值高、利润好，种植户

更关注化肥产品的功能和技术服务，因此对于高收益的蔬菜、水果而言，新型复

合肥更加安全环保，效果更优，是未来发展趋势。 

图 16：2000-2019 年国内蔬菜播种面积和果园面积（亿亩）  图 17：2011-2018 年不同作物每亩复合肥使用金额（元） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，光大证券研究所整理 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 

新型复合肥毛利率明显高于常规复合肥。新型复合肥可以使肥料中营养元素

的供应与作物对养分的需求基本同步、实现动态平衡，提高蔬菜、水果等农产品

的质量，是复合肥的发展趋势。尽管新型复合肥相较于常规复合肥售价偏高，但

在高档水果和蔬菜带来的巨大收益面前，肥料成本增加不会带来明显的影响，加
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之新型农业经营主体更看重复合肥的肥效与性能，为新型复合肥售价的提高提供

了一定空间。 

图 18：公司新型复合肥毛利率明显高于磷肥和常规复合肥 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

3.2、 科研投入稳步提升，助力公司抢占新型复合肥制高

点 

科研投入推动产品升级，新型复合肥占比稳步提升。近年来公司通过与中国

农业大学、全国农技推广中心、德国康朴专家等国内外知名的科研院校、机构和

企业战略合作，全面致力于研发、生产并推广能够满足作物全营养需求、提高肥

料利用率、解决各种土壤问题的新型肥料产品。研发投入由 2017 年的 0.99 亿

元增长至 2020 年的 1.69 亿元。在公司业务收入结构中，新型复合肥占磷复肥

总收入的比重不断提升，由 2016 年的 14%提升至 2020 年的 24%。盈利能力更

强、经营壁垒更高的新型复合肥占比不断提升，公司的复合肥产品结构持续优化

升级。 

图 19：公司研发投入明显增加（百万元）  图 20：公司新型复合肥收入快速增长（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

公司的产品创新已经走在了同行业的前列。公司将新型肥料产品规划为特

肥、有机肥+配方肥、缓控释肥、生态级肥和现有新品五大系列，是目前行业内

作物专用肥开发种类多、应用市场广、效果比较好的企业之一。公司新型肥料销

量由2016年的 33.56 万吨增长至2020年的72.02万吨，年复合增长率21.03%，

四年内实现销量翻番。在产能建设方面，2020 年公司投资建设 30 万吨的高品质
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经济作物专用肥项目，预计 2021 年的 6、7 月份正式投产，有望助力 2021 年秋

肥期间销量的提升。公司具备的产业一体化优势、区位优势、规模和研发等优势

有望推动公司在新型复合肥蓝海中抢占市场，赢得制高点。 

4、 投资建议 

关键假设及盈利预测： 

1.常规复合肥：2020 年公司复合肥开工率仅为 60%，随着农产品价格的逐

步回升，下游农户种植意愿增强，将提升复合肥整体销量。同时伴随着行业产能

洗牌，公司作为龙头市场份额将逐步提升，复合肥整体销量和开工率明显提升。

因此随着我们认为 2021-2023 年公司常规复合肥业务的营收增速分别为 18%、

12%和 12%，同时随着公司产业链一体化的成本优势，常规复合肥的毛利率也

将小幅提升，预计公司 2021-2023 年常规复合肥业务的毛利率分别为 16.8%、

16.9%和 18%。 

2.磷肥：随着磷酸一铵价格的回升以及公司江西九江基地二期 40 万吨产能

的释放，我们认为公司磷肥业务将保持较高增速，预计 2021-2023 年磷肥业务

的营收增速分别为 20%、10%、10%，预计 2021-2022 年毛利率与 2020 年基

本持平为 17.5%，2023 年受益于合成氨技改项目产能的完全释放，毛利率将有

所增高，预计 2023 年毛利率为 20%。 

3.新型复合肥：近年来下游对高质量复合肥的需求持续增加，公司新型复合

肥销量保持着较高增速，伴随 2021 年下半年新增 30 万吨的高品质经济作物专

用肥项目的产能释放，我们预计 2021-2023 年公司新型复合肥业务的营收增速

分别为 25%、20%、15%，毛利率分别为 23%、23%、25%。 

4.进出口贸易：公司进出口贸易业务在 2017-2019 年期间下降幅度较大，

2020 年出现了一定的反弹。我们预计 2021-2023 年期间进出口贸易业务仍将延

续之前的下降趋势，预计营收增速分别为-10%、-10%和-10%，业务毛利率预

计与疫情前 2018-2019 年的水平的相当约为 5%。 

5.现代农业：我们认为公司 2020 年现代农业业绩下降仅为偶发现象，

2021-2023 年公司现代农业业务增速将会回升，预计营收增速分别为 25%、25%

和 25%，毛利率将与疫情前持平，约为 33%。 

6.其他业务：我们预计公司其他业务 2021-2023 年营收增速分别为 25%、

25%和 25%，仍将与之前相当的高毛利率，预计约为 50%。 

表 4：关键项目预测（百万元） 

主营业务情况  2020A 2021E 2022E 2023E 

常规复合肥 收入 5627.2 6640.2 7437.0 8329.4 

 YOY 2.7% 18.0% 12.0% 12.0% 

 毛利率 16.3% 16.8% 16.9% 18.0% 

磷肥 收入 2143.5 2572.3 2829.5 3112.4 

 YOY 23.7% 20.0% 10.0% 10.0% 

 毛利率 17.5% 17.5% 17.5% 20.0% 

新型复合肥 收入 1797.1 2246.3 2695.6 3099.9 

 YOY 4.0% 25.0% 20.0% 15% 

 毛利率 22.5% 23.0% 23.0% 25.0% 

进出口贸易 收入 229.6 206.6 185.9 167.3 

 YOY 22.2% -10.0% -10.0% -10.0% 

 毛利率 2.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

现代农业 收入 33.9 42.4 53.0 66.3 
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 YOY -45.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

 毛利率 10.6% 33.0% 33.0% 33.0% 

其他业务 收入 237.2 296.5 370.6 463.3 

 YOY 70.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

 毛利率 45.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

在农产品价格回升背景下，公司业绩增速明显，2020 年业绩符合预期。我

们维持公司 2021-2022 年的盈利预测，并新增 2023 年的盈利预测，预计公司

2021-2023 年分别实现归母净利润 12.03、13.49、17.23 亿元，折合 EPS 分别

为 0.92、1.03、1.32 元/股，随着行业产能洗牌，集中度持续提升，叠加公司产

能释放和开工率提升，公司市场份额和整体销售量也将随之稳步增长，仍维持公

司“买入”评级。 

5、 风险分析 

（1）原材料价格波动风险 

除磷酸一铵外，复合肥行业上游原材料还包括有尿素、硝铵磷、氯化钾、硫

酸钾等。原材料价格的波动将影响公司普通磷肥和复合肥的生产成本，进而影响

公司相关业务的盈利能力。 

（2）下游需求不及预期风险 

终端农产品的价格的波动将影响农民的种植意愿，从而影响公司下游行业对

于化肥的需求量。此外天气变化也将影响农产品种植情况，也会对公司下游需求

造成影响，导致下游需求不及预期风险。 

（3）项目建设进度不及预期风险 

公司当前有多个项目正在建设过程中，包括有 30 万吨/年合成氨技改项目、

30 万吨的高品质经济作物专用肥项目，以及一系列磷石膏相关项目。产能建设

的延后或者停滞将会导致公司规划产能无法如期释放，对公司未来盈利水平造成

明显的影响。 

（4）安全生产和环境保护风险 

公司工艺生产过程中涉及若干种危险化学品和污染品，存在有一定的安全隐

患和污染源，如生产过程中不注意导致安全事故发生或污染源意外排放，将对公

司造成较大的损失，甚至导致部分产能关停。 

（5）行业政策风险 

近年来国家对于化肥行业有多次的政策调整，相关环境保护政策未有放松态

势，持续趋严。后续相关化肥行业政策的调整或出台或将会对公司经营和盈利能

力造成影响。 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9,327 10,069 12,004 13,572 15,239 

营业成本 7,585 8,256 9,747 10,985 12,080 

折旧和摊销 220 219 266 273 278 

税金及附加 38 34 40 45 51 

销售费用 523 265 316 357 401 

管理费用 289 354 422 477 536 

研发费用 42 59 70 79 89 

财务费用 -21 -32 -22 -16 -24 

投资收益 5 31 18 25 22 

营业利润 812 1,202 1,505 1,684 2,144 

利润总额 811 1,196 1,500 1,680 2,139 

所得税 151 224 280 313 399 

净利润 661 972 1,220 1,366 1,740 

少数股东损益 10 17 17 17 17 

归属母公司净利润 651 955 1,203 1,349 1,723 

EPS(元) 0.50 0.73 0.92 1.03 1.32 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,506 2,433 -427 1,380 1,766 

净利润 651 955 1,203 1,349 1,723 

折旧摊销 220 219 266 273 278 

净营运资金增加 -835 -1,310 2,090 393 393 

其他 1,469 2,569 -3,987 -635 -627 

投资活动产生现金流 -351 -1,872 -81 -75 -78 

净资本支出 -286 -948 -100 -100 -100 

长期投资变化 -4 -2 0 0 0 

其他资产变化 -61 -922 19 25 22 

融资活动现金流 57 -371 -449 -472 -522 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 403 198 -210 -0 0 

无息负债变化 -3 987 -1,323 199 172 

净现金流 1,214 186 -957 833 1,166 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 9,718 11,330 10,757 11,834 13,200 

货币资金 2,271 2,512 1,555 2,388 3,553 

交易性金融资产 120 1,045 1,045 1,045 1,045 

应收帐款 208 188 237 268 301 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 164 86 147 166 186 

存货 2,438 2,099 2,479 2,794 3,074 

其他流动资产 299 168 168 168 168 

流动资产合计 5,732 6,440 6,034 7,283 8,826 

其他权益工具 117 145 145 145 145 

长期股权投资 16 18 18 18 18 

固定资产 2,818 2,911 2,909 2,864 2,787 

在建工程 177 756 619 517 440 

无形资产 600 750 712 677 643 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 170 220 220 220 220 

非流动资产合计 3,986 4,890 4,723 4,551 4,373 

总负债 3,023 4,208 2,675 2,874 3,046 

短期借款 9 210 0 0 0 

应付账款 773 1,088 1,284 1,447 1,591 

应付票据 85 67 79 89 98 

预收账款 1,122 0 0 0 0 

其他流动负债 0 148 148 148 148 

流动负债合计 2,482 3,619 2,086 2,285 2,457 

长期借款 404 401 401 401 401 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 130 171 171 171 171 

非流动负债合计 541 589 589 589 589 

股东权益 6,695 7,122 8,082 8,960 10,154 

股本 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 

公积金 790 982 1,102 1,237 1,267 

未分配利润 4,301 4,961 5,783 6,509 7,656 

归属母公司权益 6,510 6,922 7,864 8,725 9,902 

少数股东权益 185 201 218 235 252 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 18.7% 18.0% 18.8% 19.1% 20.7% 

EBITDA 率 11.9% 13.4% 14.1% 14.2% 15.7% 

EBIT 率 9.4% 11.1% 11.9% 12.2% 13.8% 

税前净利润率 8.7% 11.9% 12.5% 12.4% 14.0% 

归母净利润率 7.0% 9.5% 10.0% 9.9% 11.3% 

ROA 6.8% 8.6% 11.3% 11.5% 13.2% 

ROE（摊薄） 10.0% 13.8% 15.3% 15.5% 17.4% 

经营性 ROIC 12.7% 17.7% 16.5% 18.4% 22.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 31% 37% 25% 24% 23% 

流动比率 2.31 1.78 2.89 3.19 3.59 

速动比率 1.33 1.20 1.70 1.96 2.34 

归母权益/有息债务 15.77 11.34 19.62 21.78 24.72 

有形资产/有息债务 21.87 17.18 24.84 27.63 31.12 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按当年年末股本计算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 5.60% 2.63% 2.63% 2.63% 2.63% 

管理费用率 3.10% 3.52% 3.52% 3.52% 3.52% 

财务费用率 -0.23% -0.32% -0.18% -0.12% -0.16% 

研发费用率 0.45% 0.58% 0.58% 0.58% 0.58% 

所得税率 19% 19% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.20 0.20 0.37 0.42 0.53 

每股经营现金流 1.15 1.86 -0.33 1.06 1.35 

每股净资产 4.99 5.31 6.03 6.69 7.59 

每股销售收入 7.15 7.72 9.20 10.40 11.68 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 33  23  18  16  13  

PB 3.3  3.1  2.8  2.5  2.2  

EV/EBITDA 19.6  15.5  12.8  10.9  8.4  

股息率 1% 1% 2% 3% 3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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