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[Table_Main] 
新洋丰 21 年三季报点评：布局 20 万吨磷酸

铁项目，磷复肥一体化龙头新起航 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10069 12163 13735 17119 

同比（%） 7.9% 20.8% 12.9% 24.6% 

归母净利润（百万元） 955 1257 1416 2085 

同比（%） 46.6% 31.6% 12.6% 47.3% 

每股收益（元/股） 0.75 0.96 1.09 1.60 

P/E（倍） 21.33 17.66 15.68 10.64 
     

 

事件 

2021 年 10 月 18 日晚，公司发布 2021 年三季报，前三季度实现营业收
入 95.39 亿元，同比+15.73%；归母净利润 10.51 亿元，同比+32.54%；
其中第三季度单季营业收入 28.34 亿元，同比-1.02%，环比-16.48%；归
母净利润 3.5 亿元，同比+20.79%，环比-2.99%。 

投资要点 

 业绩中枢向上，符合预期：2020Q1-2021Q3，公司单季度分别实现归母
净利润 1.92 亿元，3.11 亿元、2.92 亿元、1.59 亿元、3.41 亿元、3.6 亿
元、3.5 亿元，公司业绩中枢向上，主要受益于公司主营产品量价齐升，
符合市场预期。2021 年第三季度，公司业绩环比略下滑，我们预计部
分由于 9 月华北连降历史罕见的暴雨，秋肥旺季销售、发货及收款延迟
15-20 天，9 月销量受到一定影响。2021 年 Q3 单季度，公司毛利率
20.83%，环比+1.6%；新增资本支出 3.59 亿元，在建工程达 3.35 亿元。 

 依托磷酸一铵资源优势，布局磷酸铁项目：2021 年 9 月，国内动力电
池产量继续提升，磷酸铁锂电池产量 13.5GWh，同比+252.0%，环比
+21.9%，产量占比继 5 月首次超过三元后，继续提升至 58.3%。磷酸铁
锂电池装机量 9.5GWh，环比+32.3%，占比 60.8%，环比提升 3.3 个百
分点。受益新能源汽车产销量快速发展，渗透率提升，磷酸铁锂动力电
池占比提升，叠加其在储能领域未来发展可期，磷酸铁/磷酸铁锂快速
发展。公司拥有“磷矿-磷酸-磷酸一铵”产业链，具有年产 180 万吨磷
酸一铵的生产能力（含 15 万吨工业级磷酸一铵），充分发挥自身磷化工
优势，拟投资建设年产 20 万吨磷酸铁及上游配套项目。本项目计划投
资总额 25-30 亿元，分两期建设，首期 5 万吨/年磷酸铁，预计于 2022
年 2 月建成投产。二期 15 万吨磷酸铁及配套 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，预计于 2022 年 12 月建
成投产。项目首期 5 万吨/年磷酸铁项目，由公司与常州锂源共同投资
设立合资公司具体实施，发挥各自优势。公司的子公司中磷公司现有 5 
万吨工业级磷酸一铵产能，位于荆门市钟祥市胡集镇放马山工业园，紧
邻合资公司，可就近供应工业级磷酸一铵等原材料。 

 专用肥持续扩大规模：公司在全国十个城市建有大型生产基地，具有年
产各类高浓度磷复肥 830万吨的生产能力和 320万吨低品位磷矿洗选能
力，合成氨 15 万吨/年、硝酸 15 万吨/年。同时，公司荆门基地 30 万吨
/年合成氨技改项目于 2020 年 3 月启动，拟投资 15 亿元将原有 15 万吨
/年设备扩建至 30 万吨/年，满足原料需求，建设周期预计 2 年。2021
年 8 月，公司拟投资 6 亿元建设年产 60 万吨新型作物专用肥项目。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为
12.57 亿元、14.16 亿元、20.85 亿元， EPS 分别为 0.96 元、1.09 元、1.60
元，对应市盈率分别为 17.7X、15.7X、10.7X。考虑公司为国内磷复肥
行业龙头，巩固产业链一体化优势，市占率持续提升，布局磷酸铁第二
成长曲线，维持“买入”评级。 

 风险提示：原料及产品价格波动、项目投产及盈利不及预期、宏观经济
下滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.42 

一年最低/最高价 11.60/24.72 

市净率(倍) 3.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
20179.12 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.98 

资产负债率(%) 34.99 

总股本(百万股) 1304.53 

流通A股(百万股) 1186.31  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
新洋丰三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,440  8,281  9,753  12,158    营业收入 10,069  12,163  13,735  17,119  

  现金 2,512  3,423  4,670  6,085    减:营业成本 8,256  9,903  11,084  13,495  

  应收账款 188  249  269  343       营业税金及附加 34  45  48  62  

  存货 2,099  2,851  3,005  3,772       营业费用 265  219  343  368  

  其他流动资产 1,640  1,758  1,809  1,958         管理费用 354  402  469  575  

非流动资产 4,890  5,427  6,087  6,722       研发费用 59  63  76  92  

  长期股权投资 18  21  24  26       财务费用 -32  2  6  -12  

  固定资产 2,911  2,985  3,125  3,262       资产减值损失 0  2  8  5  

  在建工程 756  1,097  1,479  1,848    加:投资净收益 31  22  34  37  

  无形资产 750  869  1,004  1,130       其他收益 19  22  25  31  

  其他非流动资产 455  455  455  455       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 11,330  13,708  15,840  18,880    营业利润 1,202  1,576  1,777  2,613  

流动负债 3,619  4,748  5,440  6,360    加:营业外净收支  -6  -6  -6  -6  

短期借款 210  1,030  1,100  1,200    利润总额 1,196  1,570  1,771  2,607  

应付账款 1,088  1,157  1,377  1,627    减:所得税费用 224  293  331  487  

其他流动负债 2,321  2,561  2,963  3,534       少数股东损益 17  20  24  35  

非流动负债 589  589  589  589    归属母公司净利润 955  1,257  1,416  2,085  

长期借款 401  401  401  401   EBIT 1,120  1,552  1,753  2,560  

其他非流动负债 188  188  188  188    EBITDA 1,344  1,903  2,133  2,967  

负债合计 4,208  5,337  6,029  6,949    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 201  221  245  280    每股收益(元) 0.75  0.96  1.09  1.60  

归属母公司股东权益 6,922  8,150  9,566  11,651    每股净资产(元) 5.31  6.25  7.33  8.93  

负债和股东权益 11,330  13,708  15,840  18,880    发行在外股份(百万股) 1,333  1,305  1,305  1,305  

                              ROIC(%) 11.8% 12.9% 12.6% 15.4% 

          ROE(%) 13.8% 15.4% 14.8% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 18.0% 18.6% 19.3% 21.2% 

经营活动现金流 2,433  1,026  2,234  2,378  

 

销售净利率(%) 9.5% 10.3% 10.3% 12.2% 

投资活动现金流 -1,872  -869  -1,003  -1,006    资产负债率(%) 37.1% 38.9% 38.1% 36.8% 

筹资活动现金流 -371  754  17  44    收入增长率(%) 7.9% 20.8% 12.9% 24.6% 

现金净增加额 186  911  1,247  1,416   净利润增长率(%) 46.6% 31.6% 12.6% 47.3% 

折旧和摊销 224  351  380  407   P/E 21.33  17.66  15.68  10.64  

资本开支 -948  -889  -1,035  -1,040   P/B 3.02  2.72  2.32  1.90  

营运资本变动 1,264  -621  397  -169   EV/EBITDA 14.45  10.62  8.92  5.97  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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