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核心观点 

⚫ 公司业绩大幅增长：公司发布半年报，21 上半年实现收入 309.3 亿，同比

增长 20.56%；实现归母净利润 15.72 亿，同比扭亏并大幅增长。公司主营

磷肥和尿素受行业景气度不断提升，带动公司 Q2 单季度收入和归母净利润

达 177.22 亿和 9.96 亿，继续环比大幅增长 34.18%和 73.36%。 

⚫ 主营磷肥和尿素景气度持续提升：自 2020 年三季度以来，全球疫情背景下

的粮食安全保障带动了化肥下游需求的持续增长，再叠加全球新增供给有限

且存量产能供应受扰，供需持续偏紧态势助推磷铵和尿素价格一路上涨，且

价格涨势已延续至今年 Q3。磷酸一铵已从去年中的 1820 元/吨阶段性低点

上涨至近期的 3500 元/吨以上，增幅超过 90%，价差从 520 元/吨涨至目前

的 1130 元/吨。而尿素则从同时期 1651 元/吨上涨至 2600 元/吨以上，增幅

约 60%，尿素-天然气价差从 727 元/吨大幅涨至 1000 元/吨；尿素-烟煤价

差从 1059 元/吨涨至 1600 元/吨。公司自有磷矿以及自有煤炭配套具备产业

链优势，在原材料同步大幅上涨的背景下公司利润实现大幅增长。 

⚫ 公司费用成本进一步优化，新赛道拓展开启新未来：公司不断出售盈利较差

的资产后，21 年上半年主要控股参股公司均实现了正的净利润。公司资产

负债率进一步下降至 81.04%，财务费用率从 20 全年 3.04%下降至 2.10%；

销售以及管理费用也比 20 全年分别下降 1.32pct 和 0.65pct，整体期间费用

率（不含研发）从 10.73%降至 7.82%。此外，公司持续推进新材料和新能

源板块拓展，年初与多氟多达成合作，2 万吨/年电子级氢氟酸项目预计年底

投产，5000 吨/年六氟磷酸锂项目、2×1.5 万吨无水氟化氢项目正按计划有

序推进。公司正基于自身资源配套优势不断延伸产业链价值。 

财务预测与投资建议 

⚫ 由于产品价格上涨，预测 21-23 年公司归母净利润为 27.27、29.62 和 33.21

亿元（原 21-22 年预测 4.33、4.89 亿元），按照可比公司 21 年 17 倍市盈

率，给予目标价 25.16 元并维持增持评级。 

风险提示 

⚫ 产品和原材料价格波动；费用改善无法持续；新项目进展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08 月 18 日） 17.65 元 

目标价格 25.16 元 

52 周最高价/最低价 19.88/4.89 元 

总股本/流通 A 股（万股） 183,740/168,335 

A 股市值（百万元） 32,430 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2021 年 08 月 19 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.42 8.69 97.37 193.59 

相对表现 3.87 14.59 106.91 190.86 

沪深 300 -2.45 -5.9 -9.54 2.73 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 53,976 52,111 58,275 56,320 55,647 

  同比增长(%) 1.9% -3.5% 11.8% -3.4% -1.2% 

营业利润(百万元) 347 674 5,084 5,238 5,377 

  同比增长(%) -26.0% 94.1% 654.7% 3.0% 2.7% 

归属母公司净利润(百万元) 152 272 2,727 2,962 3,321 

  同比增长(%) 23.7% 79.1% 902.3% 8.6% 12.1% 

每股收益（元） 0.08 0.15 1.48 1.61 1.81 

毛利率(%) 13.2% 12.4% 17.2% 17.6% 17.8% 

净利率(%) 0.3% 0.5% 4.7% 5.3% 6.0% 

净资产收益率(%) 3.5% 5.0% 35.0% 27.9% 24.1% 

市盈率 231.8 129.4 12.9 11.9 10.6 

市净率 8.0 5.5 3.8 2.9 2.3 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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公司主营产品 21 年随着供需收缩而价格大涨，故更新盈利预测，具体如下： 

表 1：核心假设变动分析表 

关键参数   调整前     调整后   

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

核心假设          

磷酸一铵销量（万吨） 121 121  126 126 126 

变动幅度    4.5% 4.5%   

磷酸二铵销量（万吨） 347 347  374 374 374 

变动幅度    8% 8%   

尿素销量（万吨） 186 185  194 193 193 

变动幅度    4.2% 4.2%   

复合肥销量（万吨） 125 125  132 132 132 

变动幅度    5.1% 5.1%   

聚甲醛销量（万吨） 9 9  10 10 10 

变动幅度    13.8% 13.8%   

          

磷酸一铵价格（元/吨） 2150 2150  3161 2943 2943 

变动幅度    47.0% 36.9%   

磷酸二铵价格（元/吨） 2400 2400  3052 2943 2943 

变动幅度    27.2% 22.6%   

尿素价格（元/吨） 1850 1850  2344 2180 2180 

变动幅度    26.7% 17.8%   

复合肥价格（元/吨） 2350 2350  2562 2398 2398 

变动幅度    9% 2%   

聚甲醛价格（元/吨） 12200 12200  15820 14690 14690 

变动幅度    30% 20%   

销售费用率 5.61% 5.63%  3.68% 3.68% 3.61% 

变动幅度    -1.93% -1.96%   

管理和研发费用率 2.84% 2.81%  2.35% 2.21% 2.04% 

变动幅度    -0.49% -0.60%   

财务费用率 4.24% 4.23%  2.18% 2.09% 2.08% 

变动幅度    -2.06% -2.14%   

          
营业所得税率 38% 35%  40% 38% 35% 

变动幅度    2% 3%   

资料来源：东方证券研究所 

表 2：分产品盈利预测变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

主营业务   调整前     调整后   
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  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

磷酸一铵          

销售收入 2,379 2,379  3,727 3,470 3,470 

变动幅度    56.7% 45.9%   

毛利率 31.96% 31.96%  45.78% 48.02% 48.02% 

变动幅度    13.8% 16.1%   

磷酸二铵          

销售收入 7,643 7,643  10,477 10,103 10,103 

变动幅度    37.1% 32.2%   

毛利率 30.84% 30.84%  36.9% 41.4% 41.4% 

变动幅度    6.1% 10.5%   

磷矿石          

销售收入 907 907  712 712 712 

变动幅度    -21.5% -21.5%   

毛利率 54.80% 54.80%  50.00% 50.00% 50.00% 

变动幅度    -4.8% -4.8%   

尿素          

销售收入 3,158 3,139  4,167 3,852 3,852 

变动幅度    32.0% 22.7%   

毛利率 34.18% 33.96%  46.69% 43.92% 43.92% 

变动幅度    12.5% 10.0%   

复合（混）肥          

销售收入 2,701 2,701  3,467 3,246 3,246 

变动幅度    28.4% 20.2%   

毛利率 14.00% 14.00%  11.78% 11.78% 11.78% 

变动幅度    -2.2% -2.2%   

聚甲醛          

销售收入 972 972  1,434 1,331 1,331 

变动幅度    47.5% 37.0%   

毛利率 33.84% 32.12%  44.29% 40.96% 40.96% 

变动幅度    10.4% 8.8%   

其他业务          

销售收入 29,271 29,271  34,291 33,606 32,934 

变动幅度    17.2% 14.8%   

毛利率 5.18% 5.18%  3.28% 3.28% 3.28% 

变动幅度    -1.9% -1.9%   

销售收入合计 47,030 47,011  58,275 56,320 55,647 

变动幅度    23.9% 19.8%   

综合毛利率 14.69% 14.65%  17.23% 17.62% 17.79% 

变动幅度    2.5% 3.0%   
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资料来源：东方证券研究所 

表 3：主要财务数据变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

财务指标   调整前     调整后   

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 47,030 47,011  58,275 56,320 55,647 

变动幅度    23.9% 19.8%   

营业利润 759 758  5,084 5,238 5,377 

变动幅度    570.1% 590.8%   

归属母公司净利润 433 489  2,727 2,962 3,321 

变动幅度    530.3% 505.8%   

每股收益（元） 0.24 0.27  1.48 1.61 1.81 

变动幅度    530.1% 505.7%   

毛利率(%) 14.69% 14.65%  17.23% 17.62% 17.79% 

变动幅度    2.5% 3.0%   

净利率(%) 0.92% 1.04%  4.68% 5.26% 5.97% 

变动幅度    3.8% 4.2%   

资料来源：东方证券研究所 

调整前 21-22 年的 EPS 已针对股本变化做了回溯调整 
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表 4：可比公司估值（截至 2021/8/18） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

兴发集团 0.56  2.18  2.39  2.72  54.79  14.04  12.77  11.25  

天原集团 0.15  0.80  1.12  1.39  78.23  14.51  10.37  8.35  

云图控股 0.49  0.74  0.88  1.02  19.94  13.39  11.25  9.65  

新洋丰 0.73  0.92  1.09  1.35  26.30  20.94  17.65  14.31  

三泰控股 0.38  0.56  0.48  0.56  38.59  25.95  30.24  26.27  

史丹利 0.25  0.36  0.44  0.49  23.88  16.50  13.50  12.12  

调整后平均     35.89  16.50  13.79  11.83  

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 11,086 9,845 10,162 14,495 19,680  营业收入 53,976 52,111 58,275 56,320 55,647 

应收票据、账款及款项融资 5,082 4,349 5,558 5,036 5,142  营业成本 46,831 45,671 48,234 46,396 45,746 

预付账款 4,666 2,131 3,710 2,945 3,226  营业税金及附加 475 458 512 495 489 

存货 7,835 6,015 7,211 6,523 6,635  营业费用 2,614 2,499 2,131 2,083 2,043 

其他 1,127 905 1,017 960 985  管理费用及研发费用 1,596 1,507 1,363 1,251 1,156 

流动资产合计 29,795 23,245 27,659 29,959 35,669  财务费用 2,346 1,584 1,263 1,182 1,179 

长期股权投资 2,221 2,398 2,398 2,398 2,398  资产、信用减值损失 165 169 112 111 87 

固定资产 20,419 19,578 18,706 17,772 16,817  公允价值变动收益 (5) 10 3 7 5 

在建工程 933 1,173 1,107 1,065 1,035  投资净收益 97 212 154 183 169 

无形资产 3,860 4,003 3,829 3,655 3,481  其他 306 228 267 247 257 

其他 2,767 2,592 2,330 2,069 1,807  营业利润 347 674 5,084 5,238 5,377 

非流动资产合计 30,200 29,744 28,370 26,957 25,537  营业外收入 91 29 11 20 15 

资产总计 59,995 52,989 56,030 56,916 61,206  营业外支出 30 65 66 65 66 

短期借款 28,551 27,919 23,580 23,580 23,580  利润总额 408 638 5,028 5,193 5,327 

应付票据及应付账款 11,667 4,533 8,402 6,343 7,111  所得税 231 243 2,011 1,973 1,864 

其他 7,103 6,280 6,944 6,670 6,729  净利润 178 395 3,017 3,219 3,462 

流动负债合计 47,321 38,731 38,926 36,594 37,421  少数股东损益 26 123 290 257 141 

长期借款 2,747 3,301 3,301 3,301 3,301  归属于母公司净利润 152 272 2,727 2,962 3,321 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.08 0.15 1.48 1.61 1.81 

其他 3,405 2,412 2,243 2,243 2,243        

非流动负债合计 6,152 5,713 5,544 5,544 5,544  主要财务比率      

负债合计 53,473 44,445 44,471 42,138 42,965   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,145 2,115 2,405 2,662 2,804  成长能力      

股本 1,432 1,838 1,837 1,837 1,837  营业收入 1.9% -3.5% 11.8% -3.4% -1.2% 

资本公积 5,682 7,167 7,165 7,165 7,165  营业利润 -26.0% 94.1% 654.7% 3.0% 2.7% 

留存收益 (2,628) (2,587) 140 3,102 6,423  归属于母公司净利润 23.7% 79.1% 902.3% 8.6% 12.1% 

其他 (109) 11 11 11 11  获利能力      

股东权益合计 6,523 8,544 11,559 14,779 18,241  毛利率 13.2% 12.4% 17.2% 17.6% 17.8% 

负债和股东权益总计 59,995 52,989 56,030 56,916 61,206  净利率 0.3% 0.5% 4.7% 5.3% 6.0% 

       ROE 3.5% 5.0% 35.0% 27.9% 24.1% 

现金流量表       ROIC 3.0% 3.3% 9.1% 9.3% 9.2% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 178 395 3,017 3,219 3,462  资产负债率 89.1% 83.9% 79.4% 74.0% 70.2% 

折旧摊销 1,977 2,994 1,740 1,771 1,800  净负债率 363.5% 278.6% 170.3% 102.1% 55.0% 

财务费用 2,346 1,584 1,263 1,182 1,179  流动比率 0.63 0.60 0.71 0.82 0.95 

投资损失 (97) (212) (154) (183) (169)  速动比率 0.46 0.44 0.52 0.64 0.77 

营运资金变动 (6,008) (1,423) (193) 6 146  营运能力      

其它 5,783 1,227 (50) 105 82  应收账款周转率 13.4 17.2 20.9 18.4 19.2 

经营活动现金流 4,179 4,565 5,622 6,100 6,502  存货周转率 5.3 6.5 7.2 6.7 6.9 

资本支出 (562) (4,354) (466) (466) (466)  总资产周转率 0.8 0.9 1.1 1.0 0.9 

长期投资 (1) 36 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (73) 2,917 223 157 190  每股收益 0.08 0.15 1.48 1.61 1.81 

投资活动现金流 (636) (1,401) (243) (309) (276)  每股经营现金流 2.92 2.48 3.06 3.32 3.54 

债权融资 (1,243) (1,572) 542 (276) 138  每股净资产 2.38 3.50 4.98 6.59 8.40 

股权融资 118 1,890 (2) 0 0  估值比率      

其他 (3,236) (1,981) (5,602) (1,182) (1,179)  市盈率 231.8 129.4 12.9 11.9 10.6 

筹资活动现金流 (4,360) (1,663) (5,062) (1,458) (1,041)  市净率 8.0 5.5 3.8 2.9 2.3 

汇率变动影响 25 (13) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.4 11.1 7.2 7.1 7.0 

现金净增加额 (792) 1,488 317 4,333 5,185  EV/EBIT 21.6 25.7 9.2 9.0 8.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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