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销售推迟影响一季度业绩，看好复合肥量利修复

——新洋丰（000902）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/24

表现 1M 3M 12M

新洋丰 10.4% 8.1% 5.0%

沪深 300 -0.7% 7.5% -11.6%

市场数据 2024/04/24

当前价格（元） 11.67

52周价格区间（元） 9.20-12.11

总市值（百万） 14,642.73

流通市值（百万） 13,252.99

总股本（万股） 125,473.31

流通股本（万股） 113,564.60

日均成交额（百万） 92.88

近一月换手（%） 0.78
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*李永磊，董伯骏》——2023-08-11

《新洋丰（000902）点评报告：Q1业绩环比高增，

事件:

2024年 4月 25日，新洋丰发布 2024年一季度报告：公司 2024Q1实现

营收 33.35亿元，同比-24.52%，环比+3.74%；实现归母净利润 3.44亿

元，同比-15.83%，环比+58.99%；ROE为 3.52%，同比下降 1.13个百

分点，环比增长 1.23个百分点。销售毛利率 17.98%，同比增长 2.25个

百分点，环比增长 2.34个百分点；销售净利率 10.27%，同比增长 0.93
个百分点，环比增长 3.99个百分点。

投资要点:

 渠道备货推迟影响一季度销售，复合肥利润持续修复

2024Q1，公司实现营业收入 33.35亿元，同比-10.83亿元，环比+1.20
亿元；实现归母净利润 3.44亿元，同比-0.65亿元，环比+1.28亿元；

实现毛利润 6.00亿元，同比-0.95亿元，环比+0.97亿元。受原材料

价格波动以及东北 3月中上旬气温较去年同期低 10℃的影响，下游

渠道备货较去年同期推迟，公司一季度营业收入同比下降，影响一

季度利润。受到合成氨、硫磺等原材料价格下降影响，2024Q1磷酸

一铵价差同比增长，同时受到单质肥价格下降影响，复合肥价差自

2023 年 Q3以来持续修复。2024Q1公司实现销售毛利率 17.98%，

同比增长 2.25个百分点，环比增长 2.34个百分点。据 wind数据，

2024Q1 磷酸一铵均价为 3078 元/吨，同比-6.03%，环比-6.85%，

价差为 686元/吨，同比+24.24%，环比-17.38%；复合肥均价为 2620
元/吨，同比-13.44%，环比-1.81%，价差为 420元/吨，同比-2.46%，

环比+29.49%。

期间费用方面，2024Q1 公司销售费用为 0.92 亿元，同比+0.11亿

元，环比+1.10亿元；管理费用为 0.41亿元，同比-0.21亿元，环比

-0.82亿元；研发费用为 0.18 亿元，同比+0.04亿元，环比-0.83亿

元；财务费用为 0.13亿元，同比+0.05亿元，环比+0.10亿元。2024Q1
经营活动产生的现金流量净额为-11.51亿元，同比下降 346.33%，

主要系一季度公司存货持有量同比增加，货币资金更多转化为存货

储备。截至 2024 年一季度末，公司存货为 31.91 亿元，同比增长

4.15亿元。
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看好复合肥盈利修复（买入）*农化制品*李永磊，

董伯骏》——2023-04-25

《新洋丰(000902.SZ)2022年报点评：2022Q4业

绩承压，产业链一体化布局持续完善（买入）*农

化制品*董伯骏，李永磊》——2023-04-18

受到一季度原材料价格下降及气温较低等因素影响，部分下游渠道

备货推迟到二季度。价格价差方面，据 wind数据，2024Q2（截至

2024 年 4月 24日）复合肥均价为 2478元/吨，同比-7.44%，环比

-5.42%，价差为 431元/吨，同比-9.54%，环比+2.68%；磷酸一铵

均价为 2903元/吨，同比+7.50%，环比-5.70%，价差为 455元/吨，

同比+35.28%，环比-33.65%。看好二季度复合肥及磷肥量利修复。

 在建项目有序推进，创造新的利润增长点

凭借复合肥业务强劲且稳定的现金流入，公司近几年加大了资本开

支力度。（1）磷矿方面：2021 年 7月，公司收购了控股股东洋丰

集团下属的雷波新洋丰矿业投资有限公司（巴姑磷矿），现有磷矿

石产能 90万吨/年；2022年 7月，公司收购控股股东下属的保康竹

园沟矿业有限公司（竹园沟磷矿），在建磷矿石产能 180万吨/年；

控股股东做出承诺将依据成熟一家注入一家原则将洋丰集团持有的

荆门市放马山中磷矿业有限公司 50%的股权适时注入上市公司。（2）
新能源方面：2022年 6月，与常州锂源合作的 5万吨/年磷酸铁生产

线达标生产，2023年底，二期磷酸铁项目的首条 5万吨/年生产线开

始试生产；上游磷化工项目包括 30万吨/年硫精砂制酸、72万吨/年
硫磺制酸、15万吨/年水溶肥、30万吨/年渣酸肥，进入试生产阶段。

（3）2022年 9月，30万吨/年合成氨项目达标生产。2024年 4月

25日，公司发布关于全资子公司投资项目变更的公告，拟将洋丰楚

元“年产 10万吨磷酸铁、5万吨磷酸铁锂、10万吨磷酸精制项目”

变更为“年产 20万吨磷酸精制项目”，项目分两期投资建设，首期

建设年产 10万吨磷酸精制生产线，项目计划总投资约 99,000万元，

首期投资额约 49,500万元。上述资本开支项目有助于公司进一步发

挥原材料成本优势和园区配套优势，丰富磷化工产业链产品布局，

抓住市场发展机遇，将精细磷化工产业打造成为继肥料主业之外的

第二增长曲线。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 159、170、178亿元，归母

净利润分别为 13.46、17.04、20.13亿元，对应 PE分别为 10.88、
8.59、7.27 倍。公司立足复合肥主业，构建了上下游完整产业链，

随着磷矿产能增加，一体化优势将进一步增强，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 15100 15861 16981 17782
增长率(%) -5 5 7 5
归母净利润（百万元） 1207 1346 1704 2013
增长率(%) -8 12 27 18
摊薄每股收益（元） 1.00 1.07 1.36 1.60
ROE(%) 13 13 15 15
P/E 11.39 10.88 8.59 7.27
P/B 1.49 1.39 1.25 1.12
P/S 0.95 0.92 0.86 0.82
EV/EBITDA 7.14 6.46 5.40 4.56
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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表 1：主要产品市场价格变化情况（元/吨）

资料来源： wind，国海证券研究所

图 1：磷酸一铵价格价差情况（元/吨） 图 2：磷矿石价格情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：复合肥价格情况（元/吨） 图 4：复合肥价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：新洋丰盈利预测表

证券代码： 000902 股价： 11.67 投资评级： 买入 日期： 2024/04/24

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 13% 15% 15% EPS 1.00 1.07 1.36 1.60

毛利率 15% 15% 17% 18% BVPS 7.64 8.40 9.35 10.45

期间费率 4% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 8% 8% 10% 11% P/E 11.39 10.88 8.59 7.27

成长能力 P/B 1.49 1.39 1.25 1.12

收入增长率 -5% 5% 7% 5% P/S 0.95 0.92 0.86 0.82

利润增长率 -8% 12% 27% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.89 0.81 0.83 0.80 营业收入 15100 15861 16981 17782

应收账款周转率 73.27 64.53 67.20 66.29 营业成本 12851 13421 14104 14526

存货周转率 5.59 5.40 5.58 5.65 营业税金及附加 64 63 68 71

偿债能力 销售费用 328 351 357 365

资产负债率 41% 44% 41% 39% 管理费用 248 265 272 279

流动比 1.27 1.18 1.16 1.16 财务费用 22 39 36 36

速动比 0.65 0.66 0.61 0.62 其他费用/（-收入） 164 162 163 167

营业利润 1422 1598 2019 2379

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 2400 3325 2910 3140 利润总额 1422 1598 2019 2379

应收款项 206 246 253 268 所得税费用 220 253 315 366

存货净额 2701 2935 3044 3149 净利润 1202 1346 1704 2013

其他流动资产 1027 1088 1105 1129 少数股东损益 -4 0 0 0

流动资产合计 6334 7594 7312 7686 归属于母公司净利润 1207 1346 1704 2013

固定资产 6875 7845 8799 9732

在建工程 1894 2179 2408 2590 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1772 1921 2011 2121 经营活动现金流 2131 3066 2199 2986

长期股权投资 10 14 16 17 净利润 1207 1346 1704 2013

资产总计 16885 19554 20546 22146 少数股东损益 -4 0 0 0

短期借款 0 2 2 2 折旧摊销 558 602 672 739

应付款项 2212 2574 2612 2722 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 225 1071 -231 184

其他流动负债 2792 3836 3699 3918 投资活动现金流 -1532 -2020 -1959 -1977

流动负债合计 5004 6412 6313 6642 资本支出 -1407 -2024 -1965 -1985

长期借款及应付债券 1367 1667 1567 1467 长期投资 -2 -4 -2 -1

其他长期负债 501 501 501 501 其他 -123 8 8 9

长期负债合计 1868 2168 2068 1968 筹资活动现金流 -685 -121 -654 -780

负债合计 6872 8580 8381 8610 债务融资 166 302 -100 -100

股本 1283 1283 1283 1283 权益融资 1 0 0 0

股东权益 10013 10974 12164 13536 其它 -852 -423 -554 -680

负债和股东权益总计 16885 19554 20546 22146 现金净增加额 -84 924 -414 230

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】
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师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。
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