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市场数据 

总股本(亿股) 13.05 

总市值(亿元)： 238.73 

一年最低/最高(元)： 14.09/24.44 

近 3 月换手率： 62.03% 

 

股价相对走势 
 

-26%

-7%

12%

31%

50%

07/21 10/21 01/22 04/22

新洋丰 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 3.20 -9.42 32.33 

绝对 8.16 -3.64 20.75 

资料来源：Wind 
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事件 1：7月 8日晚，公司发布 2022 年半年度业绩预告。2022 年上半年公司预计

实现归母净利润 8.72-9.52 亿元，同比增长 24.4%-35.8%；预计实现扣非后归母净

利润 8.63-9.43 亿元，同比增长 24.5%-36.1%。2022 年 Q2 公司预计实现归母净利

润 4.65-5.45 亿元，同比增长 29.0%-51.1%，环比增长 14.2%-33.8%。 

事件 2：7月 8日晚，公司发布公告表示拟使用自有资金 5.35 亿元收购保康竹园沟

矿业有限公司（简称“竹园沟矿业”）100%股权。竹园沟矿业现为公司控股股东洋

丰集团全资子公司新洋丰矿业投资有限公司（简称“新洋丰矿业”）的全资子公司，

拥有湖北省襄阳市保康县竹园沟磷矿的采矿许可证，对应生产规模达 180 万吨/年。 

点评： 

新型复合肥放量带动业务毛利率提升，上游原料配套完全盈利能力提升。截至目前

公司拥有约 900 万吨磷肥和复合肥产能，其中包括有 185 万吨/年磷酸一铵产能。

2022Q2 受益于经销商库存水平处于低位，叠加农化行业的高景气，公司复合肥放

量明显，整体销量重回正增长，同时复合肥业务整体毛利率也回归至正常水平。根

据 iFinD 数据，2022Q2 国内复合肥均价同比提升 53.3%，环比提升 16.1%。此外，

伴随着农户对于高品质复合肥需求的持续提升，公司具有更高毛利率的新型复合肥

产品销量保持较快增长，整体销量占比进一步提升，同样也带动了复合肥业务整体

毛利率的上行。同时，根据 iFinD 数据 2022Q2 硫酸、合成氨、磷矿等原料价格进

一步冲高，相较于 Q1 分别增长 38.8%、15.8%、22.0%。而公司在上游原料方面

拥有 270 万吨/年硫酸、90 万吨/年磷矿石和 15 万吨/年合成氨产能，公司在上游原

料方面的产能布局较为充沛，可有效抵消原料价格上涨对化肥产品盈利能力的负面

影响，从而在化肥产品价格高涨的背景下进一步抬升公司整体的盈利水平。 

拟现金收购控股股东磷矿资源，公司产业链资源配套愈发完善。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

产能正式注入公司，这是洋丰集团磷矿资产注入上市公司体内的第一步。截至 2022

年 5 月 31 日，此次拟现金收购的竹园沟磷矿评估保有资源储量达 9050 万吨，对应

磷矿平均品位约为 24.93%，对应设计生产能力达 180 万吨/年。截至目前竹园沟磷

矿仍处于在建阶段，预计建设期内将副产磷矿石 158.75 万吨，投产后第一年及第二

年将分别生产 90 万吨和 120 万吨磷矿，并预计于投产后第三年达产。目前，洋丰

集团合计拥有磷矿储量 5 亿吨。根据洋丰集团于 2013 年所做出的承诺，后续洋丰

集团旗下长宜何家扁磷矿等磷矿资产仍将有望逐步注入上市公司体内。母公司磷矿

资产的持续注入将进一步完善上市公司磷化工产业链上游资源的配套，进而夯实上

市公司整体的产业链优势。 

扩充新能源材料产能规划，深化新能源领域转型力度。截至目前，公司与龙蟠科技、

格林美等合作方共同规划建设 30 万吨/年磷酸铁、15 万吨/年磷酸铁锂（含参股）

及相关配套项目，总投资额已达 60 亿元。其中一期 5万吨/年磷酸铁项目已于 2022

年 3 月底进入试生产状态，2022 年 8-12 月期间还将有共计 15 万吨/年的磷酸铁产

能陆续投产。此外，公司于 2022 年 4 月和 2022 年 5 月分别在江西省瑞昌市和湖北

省荆门市规划了磷矿伴生资源综合利用项目，两大综合利用项目合计规划了 6万吨/

年无水氟化氢、4 万吨/年白炭黑和 2 万吨/年六氟磷酸锂等产能。依托公司在上游

原料端的充分布局，公司的新能源材料项目将拥有较为显著的产业链协同优势，有

助于公司打开复合肥主业之外的全新增长曲线，拓宽未来的盈利空间。 

要点 
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表 1：公司现有产品产能 

产品 产能（万吨/年） 在建产能（万吨/年） 备注 

磷酸一铵 185  
含有 15万吨/年工业级磷

酸一铵 

复合肥 708 40 
在建40万吨产能为新型复

合肥 

硫酸 270 30  

硝酸 15   

合成氨 15 30  

磷矿石 90 180 

在建 180 万吨磷矿产能为

此次所收购的竹园沟磷矿

产能 

磷酸铁 5 25 
一期 5万吨磷酸铁产能已

于 2022Q1建成投产 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理，数据截至 2022.07.08 

 

表 2：公司磷酸铁/磷酸铁锂相关产能项目规划情况 

常州锂源（龙蟠科技子公司）合作项目（地点：湖北省荆门市钟祥胡集化工园区） 

产品 产能（万吨/年） 备注 

磷酸铁 5 已于 2022 年 Q1建成投产 

格林美合作项目（地点：湖北省荆门市钟祥胡集化工园区） 

产品 产能（万吨/年） 备注 

洗选矿 150 

控股项目，预计于 2022 年 8-12 月

期间陆续投产 

硫铁矿制酸 30 

硫磺制硫酸 40 

磷酸 20 

渣酸综合利用 30 

磷石膏 100 

磷酸铁 15 

磷酸铁锂 10 参股项目，公司持股 35% 

宜都市人民政府合作项目（地点：湖北省宜都市宜都化工园区） 

产品 产能（万吨/年） 备注 

磷酸铁 10  

磷酸铁锂 5  

精制磷酸 10  

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

表 3：公司两大磷矿伴生氟硅资源综合利用项目 

江西瑞昌化工园区项目（投资额 60亿元） 

类目 产品 产能（万吨/年） 

磷化工项目 

洗选矿 150 

磷酸 30 

净化磷酸 25 

硫酸 90 

高档阻燃剂 10 

磷酸二氢钾 10 

渣酸肥 20 

磷石膏综合利用 150 

氟硅化工项目 无水氟化氢 3 
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白炭黑 2 

新能源材料项目 六氟磷酸锂 1 

湖北荆门东宝化工循环产业园项目（投资额 12 亿元） 

类目 产品 产能（万吨/年） 

一期 
无水氟化氢 3 

白炭黑 2 

二期 六氟磷酸锂 1 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

盈利预测、估值与评级：受益于复合肥产品价格的提升和放量，叠加公司自身较

为完善的产业链上下游布局，公司 2022H1 业绩呈现快速增长，业绩基本符合预

期。考虑到公司此次所收购的竹园沟磷矿暂未建成且暂未正式完成资产交割，我

们暂不考虑相应的业绩增量。我们维持公司 2022-2024 年盈利预测，预计

2022-2024 年公司归母净利润分别为 16.63/23.04/26.94 亿元，维持公司“买入”

评级。 

风险提示：产能建设不及预期，产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，产

品验证风险。 

表 4：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,069 11,802 14,801 19,463 22,644 

营业收入增长率 7.94% 17.21% 25.42% 31.49% 16.35% 

净利润（百万元） 955 1,210 1,663 2,304 2,694 

净利润增长率 46.65% 26.70% 37.49% 38.52% 16.93% 

EPS（元） 0.73 0.93 1.27 1.77 2.07 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.79% 15.19% 17.76% 20.33% 19.87% 

P/E 25 20 14 10 9 

P/B 3.4 3.0 2.5 2.1 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-08 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 10,069 11,802 14,801 19,463 22,644 

营业成本 8,256 9,571 11,797 15,324 17,819 

折旧和摊销 219 290 339 375 419 

税金及附加 34 54 68 89 104 

销售费用 265 274 343 452 525 

管理费用 354 370 464 610 710 

研发费用 59 77 97 127 148 

财务费用 -32 -5 11 58 63 

投资收益 31 36 33 35 34 

营业利润 1,202 1,518 2,078 2,867 3,347 

利润总额 1,196 1,518 2,076 2,864 3,345 

所得税 224 285 390 538 628 

净利润 972 1,232 1,686 2,327 2,717 

少数股东损益 17 23 23 23 23 

归属母公司净利润 955 1,210 1,663 2,304 2,694 

EPS(元) 0.73 0.93 1.27 1.77 2.07 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,433 335 191 2,085 2,737 

净利润 955 1,210 1,663 2,304 2,694 

折旧摊销 219 290 339 375 419 

净营运资金增加 -1,245 938 2,480 1,572 1,063 

其他 2,504 -2,103 -4,291 -2,166 -1,439 

投资活动产生现金流 -1,872 -729 -1,966 -1,965 -1,966 

净资本支出 -948 -1,524 -2,000 -2,000 -2,000 

长期投资变化 -2 -2 0 0 0 

其他资产变化 -922 797 34 35 34 

融资活动现金流 -371 56 2,539 813 -135 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 198 319 2,811 1,208 393 

无息负债变化 987 390 -1,068 643 477 

净现金流 186 -338 763 932 636 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 11,330 13,137 16,305 20,145 23,267 

货币资金 2,512 2,198 2,960 3,893 4,529 

交易性金融资产 1,045 250 250 250 250 

应收账款 188 278 350 460 535 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 86 69 87 115 133 

存货 2,099 2,644 3,259 4,233 4,922 

其他流动资产 168 294 294 294 294 

流动资产合计 6,440 6,265 7,772 9,987 11,527 

其他权益工具 145 192 192 192 192 

长期股权投资 18 20 20 20 20 

固定资产 2,911 4,494 5,090 5,875 6,784 

在建工程 756 566 1,475 2,156 2,667 

无形资产 750 863 820 779 740 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 220 632 632 632 632 

非流动资产合计 4,890 6,873 8,534 10,159 11,740 

总负债 4,208 4,916 6,659 8,510 9,380 

短期借款 210 2 2,813 4,021 4,414 

应付账款 1,088 1,368 1,686 2,190 2,547 

应付票据 67 112 138 179 208 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 148 136 136 136 136 

流动负债合计 3,619 3,685 5,428 7,279 8,149 

长期借款 401 0 0 0 0 

应付债券 0 928 928 928 928 

其他非流动负债 171 281 281 281 281 

非流动负债合计 589 1,231 1,231 1,231 1,231 

股东权益 7,122 8,221 9,646 11,635 13,887 

股本 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 

公积金 982 1,012 1,179 1,247 1,247 

未分配利润 4,961 5,841 7,077 8,975 11,203 

归属母公司权益 6,922 7,963 9,365 11,332 13,561 

少数股东权益 201 258 280 303 326 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 18.0% 18.9% 20.3% 21.3% 21.3% 

EBITDA 率 13.4% 15.2% 16.2% 16.8% 16.8% 

EBIT 率 11.1% 12.7% 13.9% 14.9% 14.9% 

税前净利润率 11.9% 12.9% 14.0% 14.7% 14.8% 

归母净利润率 9.5% 10.3% 11.2% 11.8% 11.9% 

ROA 8.6% 9.4% 10.3% 11.5% 11.7% 

ROE（摊薄） 13.8% 15.2% 17.8% 20.3% 19.9% 

经营性 ROIC 15.1% 13.9% 12.9% 14.6% 14.6% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 37% 37% 41% 42% 40% 

流动比率 1.78 1.70 1.43 1.37 1.41 

速动比率 1.20 0.98 0.83 0.79 0.81 

归母权益/有息债务 11.34 8.57 2.50 2.29 2.54 

有形资产/有息债务 17.18 13.09 4.11 3.89 4.20 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 2.63% 2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 

管理费用率 3.52% 3.14% 3.14% 3.14% 3.14% 

财务费用率 -0.32% -0.04% 0.08% 0.30% 0.28% 

研发费用率 0.58% 0.65% 0.65% 0.65% 0.65% 

所得税率 19% 19% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.20 0.20 0.26 0.36 0.42 

每股经营现金流 1.86 0.26 0.15 1.60 2.10 

每股净资产 5.31 6.10 7.18 8.69 10.40 

每股销售收入 7.72 9.05 11.35 14.92 17.36 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 25 20 14 10 9 

PB 3.4 3.0 2.5 2.1 1.8 

EV/EBITDA 17.8 14.4 11.9 9.1 7.9 

股息率 1.1% 1.1% 1.4% 1.9% 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。 
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