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市场数据 

总股本(亿股) 13.05 

总市值(亿元)： 266.39 

一年最低/最高(元)： 11.16/23.40 

近 3 月换手率： 137.72% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.21 10.52 3.35 

绝对 3.81 3.81 3.81 

资料来源：Wind 
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事件 1：8 月 17 日晚，公司发布 2021 年半年度报告。2021 年上半年，公司实现营

收 67.04 亿元，同比+24.64%；实现归母净利润 7.01 亿元，同比+39.29%；实现扣

非后归母净利润 6.93 亿元，同比+41.83%。其中 2021Q2 实现营收 33.93 亿元，同

比+32.1%；实现归母净利润 3.60 亿元，同比+15.81%，为历史单季度最高值。 

事件 2：8 月 17 日晚，公司发布公告拟使用自有资金投资 25-30 亿元建设年产 20

万吨磷酸铁及上游配套项目。建设项目主要包括有 20 万吨/年磷酸铁，并配套建设

150 万吨/年选矿、30 万吨/年硫铁矿制酸、40 万吨/年硫磺制酸、20 万吨/年磷酸、

30 万吨/年渣酸综合利用及 100 万吨/年磷石膏综合利用项目。其中项目一期建设 5

万吨/年磷酸铁项目，预计于 2022 年 2 月建成投产；其余产能为项目二期，预计于

2022 年 12 月建成投产。 

事件 3：8 月 17 日晚，公司发布《关于与常州锂源新能源科技有限公司设立合资公

司的公告》，公司拟与常州锂源新能源科技有限公司（简称“常州锂源”，为龙蟠

科技控股子公司）共同投资设立合资公司，该合资公司拟投资 3 亿元建设 5 万吨/

年磷酸铁项目（即上述 20 万吨/年磷酸铁项目一期）。 

事件 4：8 月 17 日晚，公司发布公告拟以货币方式出资 1 亿元在甘肃省金昌市设立

全资子公司“甘肃新洋丰农业科技有限公司”（暂定名），并以该子公司为主体建

设年产 60 万吨新型作物专用肥项目，项目投资额约为 6 亿元，将分两期建设。 

点评： 

下游种植意愿旺盛，高能效新型复合肥持续放量助力业绩上行 

2020 年全球疫情发酵，粮食安全重要性凸显，外加 2021 年美国、巴西等农业

大国遭遇干旱灾情，粮食价格上涨明显，农民种植效益提升，种植面积扩大，进一

步促进了复合肥需求增长。国内方面，2021H1 国内大豆和玉米价格分别同比增长

31.8 %和 48.0 %，环比增长 14.6 %和 22.2 %。受益于此，公司常规复合肥业务和

新型复合肥业务营收分别同比增长 20.6%和 43.5%。新型肥料业务在公司创新研发

和市场营销等方面的推动下，销量逐年快速提升。2016 至 2020 年期间，公司新型

肥料销量由 33.6 万吨增长至 72.0 万吨，CAGR 约达 21.0%。2021H1，公司实现新

型肥料销量 56.2 万吨，同比增长 35.3%。此外，报告期内，公司 30 万吨高品质经

济作物专用肥项目投产，有望在 2021 年秋肥期间获得放量，助推公司业绩进一步

提升。同时，公司在甘肃地区进一步布局 60 万吨新型作物专用肥项目，将再次扩

张公司新型肥料产品的辐射范围，提升新型肥料产能，巩固公司行业龙头地位。 

磷复肥龙头加码磷酸铁产能，携手行业龙头拓展新能源材料 

公司依靠自身强大的现金流，利用自有资金布局 20 万吨/年磷酸铁及上游配套

产能项目，公司作为磷复肥行业龙头之一拥有充足的磷矿及磷铵资源，在当前磷矿

及磷铵价格快速上涨的背景下，可明显降低磷酸铁产品生产过程中的原料成本。目

前公司拥有 180 万吨磷酸一铵生产能力，其中包括有 15 万吨/年工业级磷酸一铵产

能。此外在磷矿方面，2021 年 7 月，母公司洋丰集团依据“成熟一家注入一家”的

原则将旗下雷波矿业的 90 万吨/年磷矿石产能正式注入上市公司，同时进一步做出

承诺将荆门市放马山中磷矿业有限公司 50%股权注入公司，增强了公司磷化工产业

链的一体化建设，巩固公司竞争优势。 

要点 
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公司磷酸铁一期项目由公司与磷酸铁锂行业领先企业龙蟠科技的旗下子公

司常州锂源所设立的合资公司实施建设，通过合作可以方便公司快速掌握磷酸铁

的生产技术，同时也提前绑定了磷酸铁一期生产项目的下游客户，加速公司在磷

酸铁及磷酸铁锂行业内的渗透速率。另一方面，在产能区域布局上，公司磷酸铁

一期项目建设地点就位于公司子公司荆门新洋丰中磷肥业有限公司（简称“中磷

公司”）附近，中磷公司拥有 5 万吨工业级磷酸一铵产能，可直接向磷酸铁一期

项目进行原料供应。 

此外，公司的二期磷酸铁项目除进一步加大磷酸铁产能以外，也同时布局了

选矿、磷酸、硫酸、磷石膏等多项配套产能，进一步完善了公司“磷矿-磷铵-磷

酸铁”的产业链布局，有利于公司释放充足的产业效能，展现产业链整体的协同

效应。本次项目公告也给出了明确的产能投放节点，进一步彰显了公司对于相关

项目的完善布局和对公司经营能力的坚定信心。 

荆门地区锂电产业布局推进，对磷化工原材料需求提升，公司有望受益 

荆门高新区·掇刀区“十四五”规划提出，重点发展以锂电池为主的动力、

储能电池，着力完善“废旧电池梯级回收再利用—电池材料生产—电池电芯制造”

的动力电池全产业链，力争到 2025 年，动力电池产业主营业务收入达到 500 亿

元以上。2021 年 6 月 10 日，亿纬锂能与荆门高新技术产业开发区管理委员会

（简称“荆门高新区管委会”）签订《战略投资协议》，亿纬锂能及其子公司拟

在荆门掇刀区投资建设年产 104.5 GWh 的新能源动力储能电池产业园，布局多

项锂电产能项目。这些项目将极大程度地推动荆门地区锂电产业的发展，也将明

显增大该地区对于磷酸铁锂电池和三元锂电池上游原材料的需求。 

新洋丰作为国内磷化工行业的龙头之一，其注册地就位于湖北荆门。而此次

20 万吨/年磷酸铁项目的布局，恰好能顺应荆州当地的产业发展趋势，同时也有

利于公司磷酸铁产能进一步绑定下游客户，与下游客户建立稳定且牢固的合作关

系，有助于未来新增磷酸铁产能的全面放量。 

盈利预测、估值与评级：受益于下游种植意愿提升，公司新型肥料等化肥业务增

速明显。此外公司作为磷复肥行业龙头，加码磷酸铁产能布局新能源材料，同时

提前与下游客户深度绑定，有利于磷酸铁产品未来放量。但由于新增产能暂未落

地，我们暂不考虑新增业务的业绩增量，故我们维持公司 2021-2023 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，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。 

表 1：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 41 28 22 20 15 

P/B 4.1  3.8  3.4  3.1  2.7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-17 
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财务报表与盈利预测 

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 - 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 
 

主要指标 

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 

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 41  28  22  20  15  

PB 4.1  3.8  3.4  3.1  2.7  

EV/EBITDA 24.2  19.3  15.8  13.6  10.6  

股息率 1% 1% 2% 2% 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 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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 
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