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2024年 11月 07日 公司研究●证券研究报告

红四方（603395.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（11月 12日）有一家主板上市公司“红四方”询价。

红四方（603395）：公司是专业从事复合肥和氮肥产品研发、生产、销售和服务的

化肥生产企业。公司 2021-2023年分别实现营业收入 30.54亿元/41.70亿元/38.99

亿元，YOY依次为13.90%/36.56%/-6.49%；实现归母净利润1.11元/1.19亿元/1.58

亿元，YOY依次为-7.59%/7.64%/32.77%。最新报告期，公司 2024年 1-9月实现

营业收入 26.66 亿元、同比减少 11.41%，实现归母净利润 1.12亿元、同比减少

15.88%。根据公司管理层初步预测，公司 2024 年营业收入同比增长-1.76%至

-0.50%，归母净利润同比增长 3.70%至 7.08%。

 投资亮点：1、公司隶属国资委下属央企中盐集团；依托实控人的平台资源

优势及自身的经营积累，公司复合肥产销量位居行业前列。公司实控人为国

资委 100%持股的国有独资企业中盐集团，是中盐集团农肥业务板块的运营主

体；公司业务前身最早可追溯至 1958 年成立的合肥蜀山化肥厂，系我国最早

一批氮肥厂之一、也系国内最早规模化生产复混肥料的企业之一；经营期间，

公司先后在主要种植区建设吉林扶余、湖北随州、湖南醴陵生产基地，产品

涵盖常规复合肥料、各种作物配方肥、新型特种肥料等多个系列数百个品种

规格。截至目前，公司已成为国内复合肥的重要供应厂商；据公司招股书披

露，2023 年、公司各类复合肥产量达 235 万吨/年，其产销量在国内复合肥

产行业排名第 10 位。从行业发展来看，据国家统计局及智研咨询统计显示，

相较发达国家化肥复合化率为 70%-80%，2022 年我国复合化率仅为 45%、仍

有一定的提升空间；随着农业现代化的推进，利好以公司为代表的复合肥供

应厂商。2、公司持续丰富产品结构；2019 年通过业务重组向上游单质氮肥

尿素延伸，目前又拟通过募投项目向新型增效专用肥料及钾肥拓展。1）尿素

领域：2019 年，中盐集团将农肥板块作为重点打造的新业务板块，通过重组

红四方控股尿素和复合肥相关资产，使公司业务向上游单质肥延伸。截至目

前，公司已成为氮肥和复合肥一体化的化肥企业、形成较强的产业链协同优

势，2023 年公司尿素产量达 30万吨/年；另据公司问询函回复披露，公司还

将建设“年产 8万吨大颗粒缓释尿素项目”，以进一步提升尿素产品的产能及

其附加值。2）新型特种肥料及钾肥：公司的募投项目一方面将建设“20 万

吨/年新型增效专用肥料项目”以丰富现有的复合肥产品品类，另一方面将建

设“5 万吨/年优质钾肥及配套工程项目”以补齐在单质肥钾肥领域的短板。

据公司招股书披露，上述两个项目已于 2023 年提前建设；截至 2024 年 6 月

末，两个项目的在建工程余额分别为 11868.16 万元、5238.19 万元，对应的

项目投资额占比依次为 48.41%、37.40%。

 同行业上市公司对比：公司主要以复合肥产品为业务核心;根据主营业务的相

似性，选取司尔特、芭田股份、六国化工、新洋丰、史丹利、云图控股、云

天化为红四方的可比上市公司。从上述可比公司来看，2023 年度可比公司的

平均收入为 185.73 亿元，平均 PE-TTM（算数平均）为 17.96X，平均销售毛

利率为 14.92%；相较而言，公司营收规模及销售毛利率均未及同业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内
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容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 3,053.7 4,170.1 3,899.4

同比增长(%) 13.90 36.56 -6.49

营业利润(百万元) 121.8 126.6 171.7

同比增长(%) -4.86 3.91 35.62

归母净利润(百万元) 110.8 119.3 158.4

同比增长(%) -7.59 7.64 32.77

每股收益(元) 0.74 0.80 1.06

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、红四方

公司是专业从事复合肥和氮肥产品研发、生产、销售和服务的化肥生产企业；经过多年技术

创新、产品研发、工艺优化和渠道建设，公司已形成以复合肥产品为主，并向上游氮肥产业延伸

的完整的研发、生产、销售和农化服务体系，产品主要包括常规复合肥料、各种作物配方肥、新

型特种肥料、氮肥等多个系列数百个品种规格。

公司目前已建立覆盖全国 31 个省（自治区、直辖市）的销售网络和农化服务体系。公司拥

有全国首家挂牌化工农化服务中心，主导起草了中国化工企业管理协会团体标准《肥料企业农化

服务通则》；2015 年以来，与农业农村部全国农业技术推广服务中心合作，在安徽、河南、山

东、浙江等全国 24 个省（自治区、直辖市）水稻、玉米、小麦、花生等多种作物上开展红四方

缓释肥、控失肥、水溶肥等新型肥料肥效试验和大田应用示范，并与多家国内知名的农业产业化

龙头企业建立了稳定的合作关系。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 30.54 亿元/41.70 亿元/38.99 亿元，YOY 依次为

13.90%/36.56%/-6.49%；实现归母净利润 1.11 元 /1.19 亿元 /1.58 亿元， YOY 依次为

-7.59%/7.64%/32.77%。最新报告期，公司 2024 年 1-9 月实现营业收入 26.66 亿元、同比减少

11.41%，实现归母净利润 1.12 亿元、同比减少 15.88%。

2023 年，公司主营收入按产品类型可分为两大板块，分别为复合肥产品(32.79 亿元，84.85%）、

氮肥产品（5.86 亿元、15.15%）。根据最新的 2024 年 1-6 月数据，公司来自复合肥产品的收入

在总营收中已占据 88%以上的份额，为公司的核心产品；其中，伴随着新业务的顺利开拓，新型

特种肥料的份额正逐步抬升、由 2021 年的 10.54%提升至 2024H1 的 19.44%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司所处行业为化肥行业；按具体产品类型来看，包括复合肥和氮肥两个细分领域。

1）复合肥行业

复合肥料是含有氮、磷、钾三种营养元素中的两种及以上且可标明含量的化肥；可同时提供

多种营养元素，并能提高作物产量、改良土壤、减轻农业面源污染、肥料利用率高。

近十年来，我国复合肥施用量增速显著高于氮肥、磷肥以及化肥总施用量的增速，复合化率

平稳提高，表明随着科学施肥、平衡施肥知识的推广和普及，复合肥越来越得到农民的认同。1980

年我国化肥复合化率仅为 2.1%，1990 年提高到 13.2%，2000 年提高到 22.1%，2020 年达

到 42.30%，而国际复合化率平均水平为 50%，发达国家复合化率为 70%~80%，我国化肥复

合化率水平与农业发达国家相比还有一定的差距。

从复合肥产品成本构成来看，用作原材料的氮磷钾三大基础肥料占生产成本的比例接近

90%，对复合肥产品成本及销售价格影响重大，因此复合肥的价格波动与单质肥的价格同向波动。

2019 年至 2020 年，受上游原材料价格走弱影响，复合肥整体价格呈波动下行趋势。2021 年

以来，在煤炭、氮肥、磷肥、钾肥等原材料成本上涨的支撑下，复合肥价格上涨幅度较大。

图 5：全国复合肥施用量和复合化率情况 图 6：批发价：国产三元复合肥（单位：元/吨）

资料来源：国家统计局、华金证券研究所 资料来源：商务部、华金证券研究所
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2）氮肥行业

我国农作物施用肥料中氮肥是除复合肥之外的第二大肥种，2020 年全国氮肥施用量是磷肥

施用量的 2.80 倍，是钾肥施用量的 3.38 倍。受种植结构变化、土地轮作休耕试点扩大、化肥

使用量零增长等政策的影响，氮肥施用量（折纯）自 2016 年出现较大幅度下降，施用量由 2016

年的 2,310.46 万吨下降至 2022 年 的 1,654.20 万吨。未来随着化肥减量增效政策的持续推

进，氮肥需求量预计不会有明显增加。

图 7：氮肥施用量（单位：万吨）

资料来源：国家统计局、华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司隶属国资委下属央企中盐集团；依托实控人的平台资源优势及自身的经营积累，公

司复合肥产销量位居行业前列。公司实控人为国资委 100%持股的国有独资企业中盐集团，是中

盐集团农肥业务板块的运营主体；公司业务前身最早可追溯至 1958年成立的合肥蜀山化肥厂，

系我国最早一批氮肥厂之一、也系国内最早规模化生产复混肥料的企业之一；经营期间，公司先

后在主要种植区建设吉林扶余、湖北随州、湖南醴陵生产基地，产品涵盖常规复合肥料、各种作

物配方肥、新型特种肥料等多个系列数百个品种规格。截至目前，公司已成为国内复合肥的重要

供应厂商；据公司招股书披露，2023年、公司各类复合肥产量达 235万吨/年，其产销量在国内

复合肥产行业排名第 10位。从行业发展来看，据国家统计局及智研咨询统计显示，相较发达国

家化肥复合化率为 70%-80%，2022 年我国复合化率仅为 45%、仍有一定的提升空间；随着农

业现代化的推进，利好以公司为代表的复合肥供应厂商。

2、公司持续丰富产品结构；2019 年通过业务重组向上游单质氮肥尿素延伸，目前又拟通

过募投项目向新型增效专用肥料及钾肥拓展。1）尿素领域：2019 年，中盐集团将农肥板块作为

重点打造的新业务板块，通过重组红四方控股尿素和复合肥相关资产，使公司业务向上游单质肥

延伸。截至目前，公司已成为氮肥和复合肥一体化的化肥企业、形成较强的产业链协同优势，2023

年公司尿素产量达 30万吨/年；另据公司问询函回复披露，公司还将建设“年产 8万吨大颗粒缓

释尿素项目”，以进一步提升尿素产品的产能及其附加值。2）新型特种肥料及钾肥：公司的募投

项目一方面将建设“20万吨/年新型增效专用肥料项目”以丰富现有的复合肥产品品类，另一方
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面将建设“5万吨/年优质钾肥及配套工程项目”以补齐在单质肥钾肥领域的短板。据公司招股书

披露，上述两个项目已于 2023年提前建设；截至 2024 年 6月末，两个项目的在建工程余额分

别为 11868.16万元、5238.19万元，对应的项目投资额占比依次为 48.41%、37.40%。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目、以及偿还银行贷款与补充流动资金。

1、扩建 20 万吨/年新型增效专用肥料项目：项目建成达产后，将年产 20 万吨新型增效高

塔专用复合肥，产品主要用于经济价值高的农作物和农业集约化、规模化生产的区域。

2、扩建 5万吨/年经济作物用专用优质钾肥及配套工程项目: 本项目建成达产后，将年产 5

万吨曼海姆硫酸钾和 10 万吨液体氯化钙；其中，硫酸钾产品可以满足市场对优质钾肥

的需求，氯化钙产品可以作为污水处理剂服务于本项目所在地合肥市相关主导产业（如

集成电路、平板显示企业）。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 扩建 20 万吨/年新型增效专用肥料项目 24,516.15 23,550.15 12个月

2 扩建 5 万吨/年经济作物用专用优质钾肥及配套工程项目 14,006.84 14,006.84 12个月

3 偿还银行贷款及补充流动资金 12,000.00 12,000.00 -

总计 50,522.99 49,556.99 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2023 年度，公司实现营业收入 38.99 亿元，同比减少 6.49%；实现归属于母公司净利润 1.58

亿元，同比增加 32.77%。根据管理层初步预测，公司预计 2024 全年实现营业收入 383,088.24

万元至 387,990.24 万元，同比变动-1.76%至-0.50%；预计归属于母公司股东的净利润为

16,421.27 万元至 16,955.78 万元，同比增长 3.70%至 7.08%；预计扣除非经常性损益后的归属

于母公司股东的净利润为 15,188.35 万元至 15,722.86 万元，同比增长 1.08%至 4.64%。

公司主要以复合肥产品为业务核心;根据主营业务的相似性，选取司尔特、芭田股份、六国

化工、新洋丰、史丹利、云图控股、云天化为红四方的可比上市公司。从上述可比公司来看，2023

年度可比公司的平均收入为 185.73 亿元，平均 PE-TTM（算数平均）为 17.96X，平均销售毛利率

为 14.92%；相较而言，公司营收规模及销售毛利率均未及同业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-TTM 2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023 年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

002538.SZ 司尔特 48.65 20.00 39.13 -19.87% 1.22 -77.03% 15.67% 2.32%

002170.SZ 芭田股份 70.72 25.94 32.44 13.60% 2.59 114.08% 22.97% 10.69%
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代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-TTM 2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023 年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

600470.SH 六国化工 26.50 36.53 69.33 -8.17% 0.23 -88.10% 8.05% 1.26%

000902.SZ 新洋丰 167.51 12.60 151.00 -5.38% 12.07 -7.85% 14.89% 12.59%

002588.SZ 史丹利 85.70 10.91 99.91 10.54% 7.01 58.94% 17.48% 11.45%

002539.SZ 云图控股 97.70 11.54 217.67 6.17% 8.92 -40.22% 10.18% 10.78%

600096.SH 云天化 429.23 8.19 690.60 -8.30% 45.22 -24.90% 15.18% 24.13%

平均值 132.29 17.96 185.73 -1.63% 11.04 -9.30% 14.92% 10.46%

603395.SH 红四方 / / 38.99 -6.49% 1.58 32.77% 12.57% 17.11%
资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 11月 6日），华金证券研究所

（六）风险提示

液氨采购集中于关联方的风险、市场需求波动风险、业绩季节性波动及下滑风险、主要原材

料价格波动的风险、环境保护风险、安全生产风险、尚未取得土地使用权及围占土地导致的风险、

偿债能力风险、关联方采购占比较高的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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