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《新洋丰（000902）点评报告：原料价波动冲击结

事件:

2024年 8月 9日，新洋丰发布 2024年半年度报告：2024年上半年公司

实现营业收入 84.19亿元，同比增长 4.59%；实现归属于上市公司股东

的净利润 7.38亿元，同比增长 6.93%；加权平均净资产收益率为 7.45%，

同比下降 0.32个百分点。销售毛利率 16.06%，同比增长 1.17个百分点；

销售净利率 8.79%，同比增长 0.14个百分点。

其中，公司 2024Q2实现营收 50.84亿元，同比+40.02%，环比+52.45%；

实现归母净利润3.94亿元，同比+40.00%，环比+14.46%；ROE为3.96%，

同比增长 0.84个百分点，环比增长 0.44个百分点。销售毛利率 14.80%，

同比增长 0.94个百分点，环比下降 3.18个百分点；销售净利率 7.82%，

同比持平，环比减少 2.45个百分点。

投资要点:

 2024 年上半年业绩增长，新型肥料占比提升

2024上半年公司实现归属于上市公司股东的净利润 7.38亿元，同比

增长 6.93%。2024年上半年公司磷复肥销售持续稳健增长，特别是

新型肥销量增长，带动公司业绩提升。2024年上半年公司磷肥实现

营业收入 16.58亿元，同比+13.86%，毛利率 15.53%，同比增长 1.99
个百分点；常规复合肥实现营业收入 40.99亿元，同比+0.35%，毛

利率 12.42%，同比增长 0.86 个百分点；新型复合肥实现营业收入

22.47亿元，同比+10.94%，毛利率 21.90%，同比增长 1.89个百分

点。2024 年上半年，新型肥料占复合肥整体销量的比例及实现的收

入占复合肥整体销售收入的比例已经分别提升至 30.43%和

35.41%。新型肥料占比的大幅提升，为公司树立新型肥料行业领跑

者形象的同时，也带动了复合肥整体毛利率的逐步提升。

期间费用方面，2024H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.94%/1.26%/0.57%/0.24%， 同比 +0.21/-0.12/+0.09/+0.05pct。
2024H1，公司经营活动产生的现金流量净额为 10.19 亿元，同比

+10126.89%，主要系单质肥价格波动趋缓，经销商采购积极性提升，

货款回流量同比增加。
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束，看好磷肥&复合肥量利齐升（买入）*农化制品

*李永磊，董伯骏》——2023-08-11

《新洋丰（000902）点评报告：Q1业绩环比高增，

看好复合肥盈利修复（买入）*农化制品*李永磊，

董伯骏》——2023-04-25

 工业级磷铵价格大涨，2024Q2利润同比大增

2024Q2，公司实现归母净利润 3.94 亿元，同比+1.13 亿元，环比

+0.50亿元；实现毛利润 7.52亿元，同比+2.49亿元，环比+1.52亿

元。公司毛利同环比实现大幅增长，主要系磷酸一铵价格上行，特

别是工业级磷酸一铵受到新疆水溶肥需求影响大幅上涨，价差出现

较大幅度改善，同时复合肥在二季度需求旺盛。据wind数据，2024Q2
磷酸一铵均价为 3045 元/吨，同比+12.75%，环比-1.09%，价差为

611元/吨，同比+81.55%，环比-10.95%；工业级磷酸一铵均价为

5951 元/吨，同比+11.08%，环比+12.42%，价差为 989元/吨，同

比+93.20%，环比+142.35%；复合肥均价为2452元/吨，同比-8.41%，

环比-6.40%，价差为 320 元/吨，同比-32.81%，环比-23.74%。期

间费用方面，2024Q2 年公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

1.55/0.66/0.30/0.07 亿元，同比+0.16/+0.17/+0.05/+0.00 亿元，环

比+0.63/+0.25/+0.12/-0.06亿元。2024Q2 公司经营活动产生的现金

流量净额为 21.70亿元，同比+710.18%。截至 2024年 6月末，公

司合同负债为 19.39亿元，同比+52.37%。

三季度进入秋季用肥旺季，复合肥及磷肥价格平稳运行。据 wind数

据，截至 2024年 8月 8日，2024Q3复合肥均价为 2507元/吨，同

比+4.26%，环比+2.22%，价差为 269 元/吨，同比-2.95%，环比

-15.98%；磷酸一铵均价为3362元/吨，同比+20.28%，环比+10.41%，

价差为 925元/吨，同比+62.67%，环比+51.35%。看好公司三季度

业绩。

 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。2024 年 6月末，公司固定资产 68.90亿元，在建工程 19.87
亿元，无形资产 13.63亿元，合计 102.40亿元，较 2020年末增加

58.23亿元。（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。（4）10万吨

精制磷酸、2万吨白炭黑、3万吨无水氟化氢项目已完成大部分的建

设工作。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。
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 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 11、9、7
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。

[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 10.86 8.58 7.26
P/B 1.49 1.39 1.25 1.12
P/S 0.95 0.92 0.86 0.82
EV/EBITDA 7.14 6.45 5.39 4.55
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：新洋丰主要产品半年度经营数据

资料来源：wind，国海证券研究所

表 2：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
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2、主要产品价格价差情况

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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3、公司财务数据

图 5：2024H1营收同比增长 4.59% 图 6：2024H1归母净利润同比增长 6.93%

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 7：净资产收益率 图 8：资产负债率

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 9：资产周转率 图 10：毛利率、净利率及期间费用率

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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图 11：期间费用率 图 12：2024H1经营活动现金流净额 10.19亿元

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 13：2024H1研发费用为 0.48亿元 图 14：2024Q2营收同比增长 40.02%

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 15：2024Q2归母净利润同比增长 40.00% 图 16：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所（部分极值未标注） 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 17：季度资产负债率 图 18：季度资产周转率

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 19：季度毛利率及净利率 图 20：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所（部分极值未标注）

图 21： 2024Q2经营活动现金流净额 21.70亿元 图 22：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 23：收盘价及 PE（TTM）（截至 2024/8/8） 图 24： PE-BAND（截至 2024/8/8）

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 25： PB-BAND（截至 2024/8/8）

资料来源：wind，国海证券研究所

4、盈利预测与评级

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 11、9、7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。

5、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_Forcast]附表：新洋丰盈利预测表

证券代码： 000902 股价： 11.65 投资评级： 买入 日期： 2024/08/08

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 10.86 8.58 7.26

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

合同负债 2040 2416 2439 2546 营运资金变动 225 1071 -231 184

其他流动负债 752 1420 1260 1372 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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