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[Table_Title] 

种植景气度回暖提振化肥需求，磷酸铁项目投

产有望增厚公司利润 
[Table_Title2] 新洋丰(000902) 

 

[Table_Summary] 主要观点: 

►   公司是国内磷复肥行业龙头 
公司专业从事磷复肥和新型肥料的研究、开发、生产与销售，以

及现代农业相关技术、设施、装备、产品和服务的供应，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，其中磷酸一铵产能 180 万吨（含工业级磷酸一铵产能

15 万吨），配套生产硫酸 280 万吨/年、合成氨 15 万吨/年、硝

酸 15 万吨/年。2014-2020 年，公司收入从 83.52 亿元稳步增长

至 100.69 亿元（原贸易业务收入逐年改为净额结算），

CAGR+3.16%；归母净利润从 5.71 亿元增长至 9.55 亿元，

CAGR+8.94%。2021 年前三季度，公司实现营业收入 95.39 亿元，

yoy+15.73%；实现归母净利润 10.51 亿元，yoy+32.54%。 

►   种植景气度回暖 & 集中度提升，复合肥需求拐点或

现 
2016 年玉米临储政策取消，种植面积连年下降，2019 年玉米库

存已下降至低位，而生猪产能触底回升，猪鸡替代效应下禽链高

景气，饲料需求向好支撑玉米价格维持高位。小麦、水稻作为玉

米的替代品，在玉米价格维持高位的背景下，替代需求逐步凸

显，价格呈现温和上涨趋势。玉米、小麦、水稻等主要农产品价

格普涨带动种植产业链景气度回暖。化肥需求和下游种植产业链

景气度高度相关，下游种植产业链景气度回暖将刺激农户种植积

极性，带动化肥需求向好。此外，国内多项政策（化肥淡储、一

次性种粮补贴等）进一步带动化肥需求结构优化，而随着环保监

管力度进一步强化、“三磷整治”等供给侧改革工作取得积极进

展，原材料价格近两年大幅波动，落后中小产能难以为继，中小

产能的退出推动行业集中度持续提升。2011-2020 年，复合肥消

费量增速从 4498 万吨缓慢提升至 5134 万吨，年复合增速

1.48%，而公司复合肥销量从 180 万吨增长至 366 万吨，年复合

增速 8.20%，远高于行业平均增速，对应市场份额也从 4.63%提

升至 7.13%。 

►   竞争壁垒不断巩固，磷酸铁助力公司高速成长 
公司产品覆盖磷肥（主要为磷酸一铵）、常规复合肥、新型复合

肥三大板块多个系列，产品系列在行业内完备齐全，多品牌矩阵

满足了经销商与消费者多元化的个性需求和对高品质复合肥的需

求。而品牌作为公司发展的重要驱动力，可以和推动渠道布局形

成良好协同，不断提升公司品牌资产和价值。得益于公司区位优

势以及合理的供给布局、具有钾肥进口权以及拥有 180 万吨磷酸

一铵产能优势，公司成本竞争壁垒较强。此外，磷酸铁在未来数
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年内供需缺口始终存在，2021 年，公司公告规划建设 20 万吨磷

酸铁项目，首期 5 万吨和二期 15 万吨分别于 2022 年 2月和 2022

年底投产，公司在磷酸铁业务方面具有绝对优势，有望凭借磷酸

铁业务实现二次高增长。 

投资建议 
受益于下游种植产业链景气度回暖，化肥需求将持续向好，公司

作为国内化肥龙头，成本优势明显，行业景气度上行背景下，公

司利润有望逐步释放，同时，磷酸铁项目投产有望增厚公司利

润 。 我 们 预 计 ， 2021-2023 年 ， 公 司 营 业 收 入 分 别 为

121.52/140.29/174.05 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

12.09/16.61/23.26 亿元， EPS 分别为 0.93/1.27/1.78 元， 

2021 年 11 月 23 日股价 16.45 元对应 PE 分别为 18/13/9X，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
农产品价格波动风险，原材料价格波动风险，行业竞争加剧风

险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,327 10,069 12,152 14,029 17,405 

YoY（%） -7.0% 7.9% 20.7% 15.4% 24.1% 

归母净利润(百万元) 651 955 1,209 1,661 2,326 

YoY（%） -20.5% 46.6% 26.7% 37.3% 40.1% 

毛利率（%） 18.7% 18.0% 20.5% 22.5% 24.3% 

每股收益（元） 0.50 0.73 0.93 1.27 1.78 

ROE 10.0% 13.8% 14.9% 17.0% 19.2% 

市盈率 32.96 22.48 17.74 12.92 9.23 
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1.公司是国内磷复肥行业龙头 

公司成立于 1982 年，2014 年在深交所上市，专业从事磷复肥和新型肥料的研究、

开发、生产与销售，以及现代农业相关技术、设施、装备、产品和服务的供应。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，其中磷

酸一铵产能 180 万吨（含工业级磷酸一铵产能 15 万吨），配套生产硫酸 280 万吨/年、

合成氨 15 万吨/年、硝酸 15 万吨/年。同时，公司是磷复肥行业龙头企业，磷酸一铵

产能 180 万吨，规模稳居行业第一。 

 图 1  公司发展历史示意图 

 

 

 
 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

 图 2  公司业务结构示意图 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

公司收入/净利润稳步增长。2014 年，公司通过借壳中国服装实现上市，上市以

来，公司营收/净利润整体呈现稳步增长趋势。2014-2020 年，公司收入从 83.52 亿

元稳步增长至 100.69 亿元（原贸易业务收入逐年改为净额结算），CAGR+3.16%；归

母净利润从 5.71 亿元增长至 9.55 亿元，CAGR+8.94%。2021 年前三季度，公司实现

营业收入 95.39 亿元，yoy+15.73%；实现归母净利润 10.51 亿元，yoy+32.54%。 

 

复合肥 磷肥 农业服务 贸易 
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图 3  2014-2021 前三季度，公司收入及其变动情况  图 4  2014-21 前三季度，公司归母净利及其变动情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

复合肥是公司主要的收入和利润来源。公司是国内磷复肥龙头，磷肥/常规复合

肥/新型复合肥是公司主要的收入和利润来源。2018-2020 年，公司常规复合肥收入

占比维持在 55%、毛利占比维持在 50%以上的较高水平，为公司第一大收入和利润来

源。其次是新型复合肥，收入占比在 15%以上，毛利占比在 20%以上，且随着产品结

构升级逐年提高。常规复合肥/新型复合肥合计收入和毛利占比均维持在 70%以上。 

图 5  2018-2020 年，公司收入结构情况  图 6  2018-2020 年，公司毛利结构情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

公司股权结构相对集中。湖北洋丰集团股份有限公司是公司第一大股东，实际

控制人是杨才学先生，其直接持有公司 4.55%股份，通过湖北洋丰集团股份有限公司

间接持有公司 19.34%的股权。 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

前
三
季
度

营业收入（百万元） yoy（右轴）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0
200
400
600
800

1000
1200

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

前
三
季
度

归母净利润（百万元） yoy（右轴）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020

磷肥 常规复合肥 新型复合肥 现代农业 贸易 其他

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020

磷肥 常规复合肥 新型复合肥 现代农业 贸易 其他

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

19626187/21/20190228 16:59 

图 7  公司股权结构示意图 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

 

2.种植景气度回暖 & 集中度提升，复合肥需求拐点或现 

2.1.玉米供需缺口扩大，带动种植产业链景气度回暖 

玉米：饲用玉米需求旺盛，支撑玉米价格维持高位。玉米是我国第一大粮食品

种，饲用消费占比 60%以上。根据中国农业信息网数据，2019 年，我国玉米产量

2.61 亿吨，消费量为 2.78 亿吨，进口量 760 万吨，出口量 1 万吨，进口占消费比为

2.73%，进口依赖度低。下游消费主要有饲用、工业加工、食用及种用四大用途，其

中，饲用、工业加工、食用及种用量占比分别为 62.52%、29.46%、3.39%、0.67%，

饲用及工业消费占比高达 91.99%。 

图 8  2019 年，我国玉米消费结构示意图  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

62.52%

29.46%

3.39% 0.67%

饲用 工业加工 食用 种用

0.75% 

40.7% 

杨才学 

0.76% 1.13% 1.22% 1.60% 1.87% 3.67% 1.60% 47.53% 4.55% 

新洋丰农业科技股份有限公司 

洋丰集团股

份有限公司 
员工持股计划 

新洋丰回购专

用证券账户 
全国社保基金 

泰康人寿保险

普通保险产品 

泰康人寿

保险-分红 

广发证券-混合

型证券投资基金 

香港中央结算有限

公司（陆港通） 

基本养老保

险一零三组 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

7 

19626187/21/20190228 16:59 

我们认为，在下游生猪存栏快速恢复的大背景下，玉米需求持续旺盛的态势是较

为确定的。与此同时，供给端受耕地面积限制，短期内产量难以大幅提高，而临储库

存已经见底，玉米供需矛盾有望推动玉米价格上行。 

图 9  2011-2021 年，我国玉米现货价格走势图  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

从供给端来看，临储政策取消后，我国玉米播种面积稳中有降。在高库存、玉

米价格倒挂以及财政负担加重的背景下，2016 年 3 月，我国对玉米临储收购制度进

行改革，将玉米临时收储政策调整为“市场化收购”与“补贴”的新模式，我国玉米

价格开始回落，粮农积极性下降，玉米播种面积连年回调。我国玉米播种面积已从

2016 年的 4418 万公顷下降至 2019 年的 4128 万公顷。受供给回落影响，2019 年开始

我国玉米价格呈现底部复苏态势，粮农种植收益回暖，预计播种面积有望底部向上，

但仍维持在相对稳定的区间。 

进口量持续高增，但数量依然相对有限。我国玉米进口实行关税配额管理制度，

配额内关税为 1%，配额外关税为 65%。受此政策影响，我国玉米进口量始终维持在相

对较低的水平，占国内玉米消费量的比重在 1%左右。根据海关总署数据，2009-2019

年，我国玉米进口量从未超过 500 万吨，2020 年，受国内玉米供需短缺影响，玉米

进口量达到 1130 万吨，同比增长 135.70%，2021 年前九个月，我国玉米进口量 2493

万吨，同比增长 274.50%，但相对于 2.8 亿吨左右的消费量来说依然相对有限。 

拍卖行情火热，玉米临储库存已经见底。受 2008 年玉米临储收购政策拉动，我

国玉米产量大幅提高，而消费需求却未同步增长，我国玉米库存快速增长至 2016 年

的 2.37 亿吨。2016 年，国家玉米临储收购政策取消后，我国玉米库存快速消化，

2019 年拍卖结束后，临储玉米库存结余量总计约 5759 万吨。进入 2020 年，临储玉

米拍卖行情火热，共计进行 15 次拍卖，临储玉米累计成交 5684 万吨，也就是说，作

为玉米价格缓冲剂的临储库存已经见底。 
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图 10  2014-2019 年，我国玉米播种面积走势图  图 11  2014-2019 年，我国玉米产量走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 12  2009-2021 年前九月，我国玉米进口量情况  图 13  2013-2019 年，我国玉米结转库存情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 

 

从需求端来看，生猪产能快速恢复，饲用玉米需求趋旺。2019 年，受非洲猪瘟

疫情影响，全国生猪存栏下滑幅度一度超过 40%，在生猪需求相对刚性的背景下，生

猪供需矛盾支撑猪价维持高位。在养殖高盈利刺激下，生猪产能恢复速度较快。根据

农业农村部数据，全国能繁母猪存栏于 2019 年 10 月实现首次环比转正，于 2020 年

6 月实现首次同比正增长，截至 2021 年三季度末，全国能繁母猪存栏 4459 万头，生

猪存栏 4.38 亿头，产能恢复速度非常快。我们判断，随着生猪产能的快速释放，饲

料进而玉米需求将持续趋旺。 
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表 1  国内玉米供需平衡表  

 单位 2019/2020E 2020/2021E 10 月预测 11 月预测 

播种面积 千公顷 41479 41823 41264.00 41264.00 

收获面积 千公顷 41284 41693 41264.00 41264.00 

单产 公斤/公顷 6316 6349 6317.00 6317.00 

产量 万吨 26077 26471 26067.00 26067.00 

进口量 万吨 300 700 2600.00 2956.00 

消费量 万吨 28080 28817 28216.00 28216.00 

食用消费量 万吨 943 955 955.00 955.00 

饲用消费量 万吨 17400 18300 18000.00 18000.00 

工业消费量 万吨 8450 8300 8000.00 8000.00 

种子用量 万吨 187 188 187.00 187.00 

损耗及其它 万吨 1100 1074 1074.00 1074.00 

出口量 万吨 5 2 2.00 0.00 

结余变化量 万吨 -1708 -1648 449.00 806.00 

资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

 

小麦、水稻：水稻、小麦替代需求旺盛，价格有望温和上涨。水稻和小麦作为

玉米的替代品，可以广泛用于饲料和深加工领域，在玉米供需缺口持续扩大，价格上

涨支撑动力较强的背景下，替代需求持续趋旺，有望带动水稻、小麦库存整体走出高

库存的发展阶段。我们判断，水稻、小麦作为国内主要的口粮作物，库销比仍维持在

90%左右的较高水平，价格大幅上涨的可能性较小，但温和上涨的可能性比较大。 
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图 14  2009-2021 年，小麦现货价格走势图  图 15  2009-2021 年，粳稻现货价格走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.2.供给侧改革淘汰中小产能，公司市场份额显著提升 

复合肥养分全面、含量高。每粒复合肥中养分分布均匀，不仅为作物提供最好的

养分，充分发挥营养元素之间的相互促进作用，而养分释放均衡，肥效平稳，供肥时

间较长，故通常具有良好的肥效。单质肥料一般都含大量副成分，如硫酸铵只含 20%

的氮素，而大量的硫酸根除土壤中缺硫外，施入土壤中是浪费。推广复合肥也能较好

的解决国内施肥不均衡的问题。 

一方面，下游种植产业链景气度回暖将刺激农户种植积极性，带动化肥需求向好

另一方面，国内多项政策（化肥淡储、一次性种粮补贴等）进一步带动化肥需求结构

优化，而随着环保监管力度进一步强化、“三磷整治”等供给侧改革工作取得积极进

展、原材料价格大幅波动，落后中小产能难以为继，中小产能的退出推动行业集中度

持续提升。 

2011-2020 年，公司复合肥市场份额持续提升。2011-2020 年，行业复合肥消费

量增速从 4498 万吨缓慢提升至 5134 万吨，年复合增速 1.48%，而公司复合肥销量从

180 万吨增长至 366 万吨，年复合增速 8.20%，远高于行业平均增速，对应市场份额

也从 4.63%提升至 7.13%。 
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图 16  2011-2020 年，公司复合肥销量及市场份额  图 17  2011-2020 年，行业复合肥消费量及其增速 

 

 

 
资料来源：Wind、公司公告，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们认为，2019 年下半年粮价走出底部区域，2020 年我国复合肥消费量自 2016

年起首次转为正增长。其次，2021 年复合肥原材料短期内大幅上涨，下游经销商备

货谨慎，而复合肥为农业必需消费品，2022 年下游渠道大概率集中备货。公司作为

国内复合肥龙头，有望充分受益于下游消费需求回暖。 

 

 

 

3.竞争壁垒不断巩固，磷酸铁助力公司高速成长 

3.1.产品布局完善，满足终端差异化需求 

公司产品覆盖磷肥（主要为磷酸一铵）、常规复合肥、新型复合肥三大板块多个

系列，产品系列在行业内完备齐全，能够充分满足不同区域、不同作物在不同周期的

生长需要。 

常规复合肥：依托综合性品牌“洋丰”、“澳特尔”，覆盖硫酸钾复合肥、尿

基复合肥、高塔复合肥、BB 肥等多个品种。 

新型复合肥：主要依托综合性品牌“洋丰”、“澳特尔”的子品牌，以及高端

特肥品牌“力赛诺”和专有品牌“乐开怀”，包括对标国际一流品牌的洋丰优雅系列

高端肥料、“洋丰正好”作物专用肥、“百倍邦”特种肥料、“水白金”和“简惠”

水溶肥、“水白金”倍速 2.0 高端水溶肥、“洋丰硫”生态级肥、“锌磷美”中微量

添加复合肥、“菌磷天下”复合功能性菌肥、“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”水溶肥与海藻肥、“两相宜”药

肥、福康多特种液体肥料等系列。“力赛诺”作为 2019 年新推出的高端品牌，专注

于功能肥料及特种肥料，“乐开怀”在兼顾电商销售、种植大户、种植基地直销的同

时，专注于提质增效系列产品。 

多品牌矩阵满足了经销商与消费者多元化的个性需求和对高品质复合肥的需求。

而品牌作为公司发展的重要驱动力，可以和推动渠道布局形成良好协同，不断提升公

司品牌资产和价值。 
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表 2  公司多产品、多品牌矩阵示意表 

品牌 定位 

洋丰 
 综合性品牌，下辖洋丰优雅、洋丰正好、洋丰硫、百倍邦、逍道、水白金等子品牌 

 产品系列覆盖常规肥与各类新型肥 

澳特尔 
 综合性品牌，下辖澳特尔、澳之蓝、鑫澳等子品牌 

 产品系列覆盖常规肥、新型肥等 

力赛诺  细分性品牌，定位为高端系列，下辖力赛诺-洋丰康朴、诺赛克两个子品牌 

乐开怀 

 细分性品牌 

 主打提质增效产品 

 兼顾电商销售 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

3.2.复合肥成本优势明显，强化一体化竞争优势 

公司复合肥产品成本优势明显，毛利率水平高于同行。整体来看，公司复合肥

毛利率较为稳定，2014-2020 年，公司复合肥毛利率稳定在 19%左右，稳定性显著好

于可比公司，同时，一般情况下，公司复合肥产品毛利率也要高于可比公司。 

我们认为，公司复合肥成本优势明显的主要原因在于：1）在“三磷整治”效果

显著的背景下，供给端或永久性收缩，需求回暖带动起价格维持高位。公司拥有 180

万吨磷酸一铵产能，可以满足自身需求，在成本控制方面拥有绝对优势，同时还可以

通过外销贡献利润增量。2）公司是复合肥企业前三强中，唯一具有钾肥进口权的企

业，由于内外价格差的存在，公司钾肥成本低于可比公司。3）得益于公司区位优势

以及合理的供给布局，公司运输成本优势也较为明显。 

此外，公司成本仍有进一步下行的空间，主要逻辑在于：1）公司 30 万吨/年合

成氨技改项目将于 2022 年年中投产，投产后将满足湖北三个基地磷酸一铵及硫酸铵、

硝酸铵等复合肥生产需求，有望进一步降低企业生产成本与外购运输费用，提升盈利

能力，强化产业链一体化的战略布局，增强公司抵御风险的能力与磷复肥主业核心竞

争力。2）2021 年 7 月，公司收购雷波矿业 100%股权，从而取得原集团公司所属的巴

姑磷矿的采矿权，雷波巴姑磷矿年产能为 90 万吨。控股股东洋丰集团拥有磷矿资源

5 亿吨，承诺将在下属磷矿形成稳定、持续生产能力后注入上市公司，中期公司一体

化优势有望近一步加强。 
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图 18  公司与可比公司复合肥毛利率对比  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

图 19  公司复合肥成本优势明显  

  

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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2021 年 8 月 18 日，公司发布《关于投资建设 20 万吨磷酸铁及相关配套项目》

的公告，为抓住新能源市场机会，充分利用公司在磷化工行业的经验与积累，公司拟

投资建设年产 20 万吨磷酸铁及上游配套项目，计划投资总额为人民币 25-30 亿元，

项目资金来源为公司自有资金。建设项目除 20 万吨/年磷酸铁外，还配套建设 30 万

吨/年硫铁矿制酸、40 万吨/年硫磺制酸、20 万吨/年磷酸等上游原材料项目。本项目

分为两期，一期还是在明年的二月份左右，二期在明年年底。 
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钾肥成本 

（钾肥进口权） 

 

复合肥企业前三强

中，唯一具有钾肥进

口权 

目前，国内仅有 5 家企

业具有钾肥进口权，由

于国内外价格存在价

差，公司的钾肥成本可

较同行降低。 

磷肥成本 

（国内最大的磷酸

一铵产能） 

180 万吨磷酸一铵产能 

  
 
公司在复合肥企业前三

强中，唯一自给自足且

可以外售磷酸一铵。 

公司对外出售磷酸一铵

的毛利，加上运输与包

装费用，即是公司的复

合肥较同行的成本优

势。 

节约成本 

（低温余热利用系

统洗选矿系统） 

装备优势 

 

公司各基地均采用高标

准的设备装置。多个基

地均装设了低温余热利

用系统、洗选矿系统

等，进一步降低生产成

本。 

区位优势 

（运输成本最低） 

 

不论原材料还是产

品，运输成本均极具

竞争力  

原材料端，得益于产业

链一体化及贴近磷酸一

铵产地，运输成本低。 

产品端，得益于区位优

势和合理的供给布局，

运输成本低。 

物流成本 

（水运与铁路） 

  

水运铁路专用线优势  

 

 

公司多个基地紧挨长江

与金沙江，且拥有铁路

专用线，自有船只，运

输成本显著低于陆运。

以宜昌公司为例，通过

长江水运磷酸一铵至九

江公司，运输成本大大

低于汽运。 
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我们认为，磷酸铁有望成为公司第二增长曲线： 

首先，随着新能源技术的推广与应用，汽车产业“电动化”拉动磷酸铁锂需求。

2020 年 11 月 2 日，国务院办公厅印发的《新能源汽车产业发展规划（2021—2035

年）》提出，到 2025 年，新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右。

新能源汽车渗透率的持续快速提升，催生了对锂电池的旺盛需求。磷酸铁锂电池在循

环寿命、安全性，成本方面具有明显优势，现已成为锂电池的主流选择之一，且占比

仍在提升，磷酸铁作为磷酸铁锂的前驱体，处于供不应求的状态。 

其次，磷酸铁生产门槛较高，供需缺口在未来数年内始终存在。1）在双控背景

下，能耗指标是稀缺资源，会对磷酸铁产能投产形成比较大的限制。2）在磷化工的

生产过程中会产生污染物磷石膏，处理磷石膏需要相当大的投资，会对新进入企业造

成很大压力。基于此，我们认为，磷酸铁的供给受到诸多方面的限制，行业新建产能

投产过程并不会太过顺利，未来数年内磷酸铁供需缺口将一直存在。 

最后，公司拓展磷酸铁业务优势明显。公司是磷化工产业链的龙头企业之一，

拥有 180 万吨磷酸一铵产能（含 15 万吨工业级磷酸一铵），位居全国第一。而且，

公司拥有设计产能 90 万吨/年的磷矿石资产，控股股东洋丰集团股份有限公司拥有丰

富的磷矿资源，根据重组上市时的承诺，洋丰集团在所属磷矿资产合法取得采矿权并

形成持续、稳定的生产能力后，及时将相关磷矿资产注入上市公司。公司凭借丰富的

磷矿资源、完整的磷化工一体化产业链和多年的行业积累，在推进磷酸铁产品的过程

中将拥有明显的成本优势和产业协同优势。 

图 20  磷酸一铵价格走势图  

 

 

资料来源：百川盈孚，华西证券研究所  

 

我们认为，受益于国家大力发展新能源市场，磷酸铁需求持续向好，而新增产能

投产又要受到能耗指标以及磷石膏污染物的影响，因此，磷酸铁供需缺口未来数年内

都将一直存在。公司作为磷化工产业链的龙头企业，拥有丰富的磷矿资源，同时凭借

完整的磷化工一体化产业链和多年的行业积累，在磷酸铁业务方面具有绝对优势，有

望借助磷酸铁业务实现二次高增长。 

 

 

 

4.盈利预测与投资建议 
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公司主要业务包括磷肥、常规复合肥、新型复合肥、磷酸铁以及其他业务五大板

块，假设中的部分将针对上述四大板块分别进行假设： 

磷肥：种植产业链景气度回暖提振磷肥需求，公司产品品类丰富，能满足下游

种植户的多样化需求。我们预计，2021-2023 年，公司磷肥业务收入稳健增长，增速

分别为 10%/10%/10%，毛利率也有望逐年抬升，分别为 23.50%/24.50%/25.50%。 

常规复合肥：公司常规复合肥依托综合性品牌“洋丰”、“澳特尔”，覆盖硫

酸钾复合肥、尿基复合肥、高塔复合肥、BB 肥等多个品种。复合肥养分相较于单质

肥料营养更为全面，也更符合实际生产需要，公司常规复合肥业务将直接受益于下游

种植产业链景气度回暖。我们预计，2021-2023 年，公司常规复合肥收入增速分别为

20%/5%/5%，毛利率分别为 17.50%/18.00%/18.00%。 

新型复合肥：中高端肥料消费群体的不断扩大是支撑新型复合肥高速增长的重

要因素。且种植户对新型复合肥价格敏感度相对更低，价格上涨空间较大。我们预计，

2021-2023 年，公司新型复合肥收入增速分别为 40%/15%/15%，毛利率分别为

25%/25%/25%。 

磷酸铁：公司磷酸铁项目一期在明年的二月份左右投产，二期在明年年底投产。

我们预计，2021-2023 年，公司磷酸铁产量分别为 0/5/20 万吨，毛利率分别为

0/44.44%/37.50%。 

其他：公司其他业务有望保持平稳增长，我们预计，2021-2023 年，公司其他业

务收入增速分别为 5%/5%/5%，毛利率分别为 23%/23%/23%。 

  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p15

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p15



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

16 

19626187/21/20190228 16:59 

表 3  新洋丰主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

磷肥 

收入 1732.37 2143.54 2357.89  2593.68  2853.05  

成本 1410.67 1767.56 1803.79  1958.23  2125.52  

毛利 321.70 375.98 554.11  635.45  727.53  

毛利率 18.57% 17.54% 23.50% 24.50% 25.50% 

常规复合肥 

收入 5477.56 5627.25 6752.70  7090.34  7444.85  

成本 4556.23 4712.82 5570.98  5814.07  6104.78  

毛利 921.33 914.43 1181.72  1276.26  1340.07  

毛利率 16.82% 16.25% 17.50% 18.00% 18.00% 

新型复合肥 

收入 1728.17 1797.07 2515.90  2893.28  3327.28  

成本 1330.69 1393.63 1886.92  2169.96  2495.46  

毛利 397.48 403.44 628.97  723.32  831.82  

毛利率 23.00% 22.45% 25.00% 25.00% 25.00% 

磷酸铁 

收入 - - - 900.00 3600.00 

成本 - - - 500.00  2000.00  

毛利 - - - 400.00  1200.00  

毛利率 - - - 44.44% 37.50% 

其他 

收入 389.40 500.67 525.70 551.99 579.59 

成本 287.53 382.18 404.79 425.03 446.28 

毛利 101.87 118.49 120.91 126.96 133.31 

毛利率 26.16% 23.67% 23.00% 23.00% 23.00% 

费用率 

销售费率 5.6% 2.6% 4.1% 3.9% 3.7% 

管理费率 3.1% 3.5% 3.3% 3.3% 3.3% 

财务费率 -0.2% -0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

受益于下游种植产业链景气度回暖，化肥需求将持续向好，公司作为国内化肥龙

头，成本优势明显，行业景气度上行背景下，公司利润有望逐步释放，同时，磷酸铁

项目投产有望增厚公司利润。我们预计，2021-2023 年，公司营业收入分别为
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121.52/140.29/174.05 亿元，归母净利润分别为 12.09/16.61/23.26 亿元， EPS 分

别为 0.93/1.27/1.78 元， 2021年 11月 21 日股价 16.45 元对应 PE 分别为 18/13/9X，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 4  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 
股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

002539.SZ 云图控股 13.41 0.49 0.98 1.17 1.33 27.37  13.68  11.46  10.08  

002588.SZ 史丹利 5.44 0.25 0.36 0.44 0.49 21.76  15.11  12.36  11.10  

平均             24.56  14.40  11.91  10.59  

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2021 年 11 月 23 日收盘价 

 

 

 

5.风险提示 

农产品价格波动风险。农产品价格受到自然灾害、国家政策等多种因素影响，

可能存在价格波动风险，一旦农产品价格下降将会打击农民的种植积极性，种植面积

下滑对化肥的需求量和价格都将产生不利影响。 

原材料价格波动风险。磷矿、钾矿、尿素等原材料是公司生产成本的主要组成

部分，一方面，随着磷矿开采和污染物防控标准的不断提升，其产量可能受到限制，

刺激价格提升；另一方面，公司原材料钾肥部分依赖进口，成本会受到国际价格和进

口政策影响。原材料价格上涨将显著增加公司的生产成本，对公司经营业绩产生不利

影响。 

行业竞争加剧风险。随着新能源行业的发展以及全球种植景气程度的提高，磷

酸一铵和复合肥的需求量大大提升，行业内各公司加快产业布局，延伸产业链，存在

行业竞争风险，影响公司的盈利水平。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 10,069 12,152 14,029 17,405  净利润 972 1,228 1,688 2,364 

YoY(%) 7.9% 20.7% 15.4% 24.1%  折旧和摊销 224 610 384 422 

营业成本 8,256 9,666 10,867 13,172  营运资金变动 1,264 -730 196 67 

营业税金及附加 34 40 47 58  经营活动现金流 2,433 1,104 2,249 2,824 

销售费用 265 498 542 650  资本开支 -948 -1,656 -1,216 -1,321 

管理费用 354 398 467 582  投资 -30 0 0 0 

财务费用 -32 20 14 14  投资活动现金流 -1,872 -1,633 -1,186 -1,283 

资产减值损失 0 3 5 6  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 31 23 29 38  债务募资 201 -210 0 0 

营业利润 1,202 1,515 2,078 2,912  筹资活动现金流 -371 -230 -14 -14 

营业外收支 -6 0 0 0  现金净流量 186 -759 1,049 1,527 

利润总额 1,196 1,515 2,078 2,912  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  224 286 391 548  成长能力     

净利润 972 1,228 1,688 2,364  营业收入增长率 7.9% 20.7% 15.4% 24.1% 

归属于母公司净利润 955 1,209 1,661 2,326  净利润增长率 46.6% 26.7% 37.3% 40.1% 

YoY(%) 46.6% 26.7% 37.3% 40.1%  盈利能力     

每股收益 0.73 0.93 1.27 1.78  毛利率 18.0% 20.5% 22.5% 24.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 9.7% 10.1% 12.0% 13.6% 

货币资金 2,512 1,753 2,802 4,329  总资产收益率 ROA 8.4% 9.6% 11.2% 12.9% 

预付款项 341 369 412 508  净资产收益率 ROE 13.8% 14.9% 17.0% 19.2% 

存货 2,099 2,806 3,081 3,700  偿债能力     

其他流动资产 1,487 1,698 1,713 1,834  流动比率 1.78 1.83 1.93 2.05 

流动资产合计 6,440 6,625 8,008 10,370  速动比率 1.11 0.95 1.09 1.22 

长期股权投资 18 18 18 18  现金比率 0.69 0.48 0.67 0.86 

固定资产 2,911 3,430 3,722 4,057  资产负债率 37.1% 33.5% 32.1% 31.3% 

无形资产 750 940 1,099 1,267  经营效率     

非流动资产合计 4,890 5,938 6,773 7,677  总资产周转率 0.89 0.97 0.95 0.96 

资产合计 11,330 12,563 14,781 18,047  每股指标（元）     

短期借款 210 0 0 0  每股收益 0.73 0.93 1.27 1.78 

应付账款及票据 1,155 1,236 1,406 1,721  每股净资产 5.31 6.23 7.51 9.29 

其他流动负债 2,254 2,387 2,747 3,335  每股经营现金流 1.86 0.85 1.72 2.16 

流动负债合计 3,619 3,623 4,153 5,055  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 401 401 401 401  估值分析     

其他长期负债 188 188 188 188  PE 22.48 17.74 12.92 9.23 

非流动负债合计 589 589 589 589  PB 3.02 2.64 2.19 1.77 

负债合计 4,208 4,212 4,742 5,644       

股本 1,333 1,333 1,333 1,333       

少数股东权益 201 220 247 285       

股东权益合计 7,122 8,351 10,039 12,403       

负债和股东权益合计 11,330 12,563 14,781 18,047       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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