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[Table_Title] 基础化工 农化制品 

景气高涨业绩大增，一体化产业链锻造长期市场竞争力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年年度报告，报告期内实现营业收入 148.98

亿元，同比+62.74%，归母净利润总额 12.32 亿元，同比+147.06%，扣

非净利润11.45亿元，同比+165.38%；其中Q4单季实现营业收入48.06

亿元，同比+104.47%，归母净利润 4.51 亿元，同比+252.36%。同时预

告 22年 Q1 实现归母净利润 4.5 至 4.8 亿，同比+149%至 165%。 

量价齐升景气高涨，业绩大增再创新高。得益于公司复合肥产品

和联碱产品的价格上涨和销量提升，公司 2021 年度业绩再创新高。报

告期内，复合肥销量 287.39 万吨，同比增长 10.41%，实现销售收入 

62.27 亿元，同比增长 29.87%；联碱产品销量 76.9 万吨，同比增长

64.03%，实现销售收入 11.44 亿元，同比增长 42.28%。在主营产品价

格不断上涨的同时，公司磷化工产业链一体化程度不断加深，成本管

控能力增强，报告期内各产品毛利率均有较大幅度的上涨，未来盈利

水平将持续提升。 

建立一体化产业链，成本优势和行业定价权进一步凸显。目前，

公司已建立一体化产业链，拥有除尿素以外的氮肥完整产业链、磷肥

完整产业链，主要原料、包材等基本能自给自足，在原料持续上涨、

供应紧张的情况下，公司的成本优势和行业定价权进一步凸显。公司

旗下拥有丰富优质的磷矿、盐矿等资源，为资源供应与成本控制、产

业链的延伸与发展提供了有力支撑，根据公司的产业布局，在雷波牛

牛寨北矿区实现探转采并完成矿井建设后，公司生产所需的磷矿石将

主要实现自产。随着产业链一体化程度加深，公司原料自给率将不断

提高，加上产品结构不断优化，成本管控和协 同效益不断提升，公司

的抗风险能力、市场竞争力和盈利水平将持续提升。 

产能不断扩充，依托产业链优势积极入局新能源。公司现有复合

肥产能 520 万吨，在建新型复合肥产能 120 万吨，预计未来 2 年内陆

续建成投产。公司抓住新能源发展机遇，依托丰富的磷矿资源储备、

一体化产业配套及化肥化工多年的积累，布局磷酸铁及相关上游原料

产能，进军新能源材料赛道；规划磷酸铁产能 45 万吨吨（湖北松滋 35 

万吨，湖北宜城 10 万吨），配套不同纯度的磷酸产能 90 万吨，并利用

副产低品位磷酸联动生产复合肥 140 万吨，其中湖北松滋 35 万吨磷

酸铁及配套项目将于 2023 年陆续建成投产。在新能源领域的旺盛需

求下，积极布局磷酸铁将打开公司未来成长空间。 

首次覆盖予以“买入”评级。公司深耕复合肥、联碱以及磷化工

行业，当前时点磷肥纯碱等产品景气高涨，盈利能力强。长期看，公

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,010/658 

总市值/流通(百万元) 15,939/10,384 

12 个月最高/最低(元) 22.48/8.22 
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司建立起一体化产业链，在原料持续上涨、供应紧张的情况下，公司

的成本优势和行业定价权进一步凸显，锻造长期市场竞争力，同时积

极进军新能源赛道。预计公司 22-24 年实现归母净利润 15.1 亿/18.0 亿

/21.1 亿，EPS1.50/1.78/2.09 元，对应 PE10.0/8.4/7.2 倍，首次覆盖予以

“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌、尿素价格波动、需求不达预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14897.8 17653.9 20355.0 23408.2 

（+/-%） 62.7% 18.5% 15.3% 15.0% 

净利润(百万元） 1231.7 1513.2 1795.4 2113.6 

（+/-%） 147.1% 22.9% 18.6% 17.7% 

摊薄每股收益(元) 1.22  1.50  1.78  2.09  

市盈率(PE) 12.3  10.0  8.4  7.2  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1193.7 1766.0 800.0 1265.8 2791.4  营业收入 9154.3 14897.8 17653.9 20355.0 23408.2 

应收和预付款项 1003.8 1397.9 1631.8 1884.8 2165.6  营业成本 7525.1 12135.4 14352.6 16589.3 19054.3 

存货 1784.9 2728.2 3217.1 3718.4 4271.0  营业税金及附

加 
54.3 83.5 99.0 114.1 131.3 

其他流动资产 282.1 419.5 497.2 573.2 659.2  销售费用 239.3 281.1 335.4 386.7 444.8 

流动资产合计 4340.3 6652.9 6550.4 7908.5 10423.3  管理费用 456.9 542.8 635.5 732.8 842.7 

长期股权投资 0.0 29.7 29.7 29.7 29.7  财务费用 133.6 179.5 187.4 118.5 88.9 

投资性房地产 0.0 11.8 11.8 11.8 11.8  资产减值损失 -26.8 -40.6 0.0 0.0 0.0 

固定资产 3656.5 4261.1 4631.8 4666.7 4598.5  投资收益 82.98  94.67  100.00  120.00  130.00  

在建工程 953.1 841.1 841.1 841.1 841.1  公允价值变动 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0 

无形资产开发支出 879.6 841.3 807.1 806.4 875.8  营业利润 650.1 1524.4 1879.1 2228.2 2625.2 

长期待摊费用 242.0 269.0 215.2 172.1 137.7  其他非经营损

益 
-21.0 -13.9 -5.0 -5.0 -5.0 

其他非流动资产 99.8 591.8 591.8 591.8 591.8  利润总额 650.1 1524.4 1879.1 2228.2 2625.2 

资产总计 10229.0 13574.9 13755.3 15104.4 17585.9  所得税 122.2 273.3 354.8 420.6 498.0 

短期借款 2287.2 2774.3 1518.9 800.0 800.0  净利润 506.8 1237.1 1519.3 1802.6 2122.1 

应付和预收款项 1835.1 2903.8 3434.4 3969.6 4559.5  少数股东损益 8.2 5.4 6.1 7.2 8.5 

长期借款 366.0 777.9 677.9 727.9 777.9  归母股东净利

润 
498.6 1231.7 1513.2 1795.4 2113.6 

其他负债 99.0 97.8 97.8 97.8 97.8        

负债合计 6710.5 9013.0 8179.2 8179.7 9077.7  预测指标      

股本 1010.1 1010.1 1010.1 1010.1 1010.1   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1003.0 996.4 996.4 996.4 996.4  毛利率 17.8% 18.5% 18.7% 18.5% 18.6% 

留存收益 1429.2 2476.0 3484.2 4825.6 6400.6  销售净利率 5.4% 8.3% 8.6% 8.8% 9.0% 

归母公司股东权益 3442.3 4482.5 5490.7 6832.1 8407.1  销售收入增长

率 
6.1% 62.7% 18.5% 15.3% 15.0% 

少数股东权益 76.1 79.4 85.4 92.6 101.1  EBIT 增长率 68.2% 117.4% 21.3% 13.6% 15.7% 

股东权益合计 3518.5 4561.9 5576.1 6924.7 8508.2  净利润增长率 133.8% 147.1% 22.9% 18.6% 17.7% 

负债和股东权益 10229.0 13574.9 13755.3 15104.4 17585.9  ROE 14.5% 27.5% 27.6% 26.3% 25.1% 

       ROA 4.9% 9.1% 11.0% 11.9% 12.0% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.9% 15.9% 20.5% 21.7% 21.1% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.5  1.22  1.50  1.78  2.09  

经营性现金流 998.4  980.0  2073.1  2267.2  2523.2   PE(X) 30.4  12.3  10.0  8.4  7.2  

投资性现金流 (405.9) (903.9) (750.0) (460.0) (420.0)  PB(X) 4.4  3.4  2.8  2.2  1.8  

融资性现金流 (549.7) 236.9  (2289.1) (1341.4) (577.6)  PS(X) 1.7  1.0  0.9  0.7  0.6  

现金增加额 42.8  313.1  (966.0) 465.8  1525.6  
 

EV/EBITDA(X) 14.8  8.7  7.9  7.0  6.3  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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