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高毛利新型复合肥渗透率有望提升，产业链一体化持续推进

——新洋丰（000902.SZ）2024年报点评报告

华龙证券研究所
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相关阅读

事件：

新洋丰发布 2024 年报：本报告期内，公司实现总营业收入
155.63 亿元，同比增长 3.07%；利润总额达到 15.93 亿元，同比
增长 12.02%；实现归母净利润 13.15 亿元，同比增长 8.99%。

观点：

 复合肥销量增长显著，高毛利新型复合肥占比提升。公司主要
收入来源于磷复肥业务，营业收入占比达到 94.70%，2024 年
公司实现磷复肥销量 548.61 万吨，同比增长 8.25%，分产品
来看，2024 年公司常规复合肥/新型复合肥/磷肥分别实现销
量 297.71/138.00/112.90 万吨，分别实现营收 69.13/42.69/
35.56 亿元，占比 44.42%/27.43%/22.85%，同比增长-7.97%/
16.48%/16.45%，毛利率分别为 12.33%/21.22%/19.60%，同比
增长 1.31/1.74/0.08pct。复合肥企业受益于行业逐步恢复常态，
迎来量利修复，实现困境反转，此外，新型肥料处于渗透率提
高阶段，充分受益于国内对优质果蔬需求的消费升级。

 产业链一体化持续推进，储备项目有望提高公司经济效益。公
司已建成 11 个生产基地（第 12 个南疆基地正在建设中），具
有各类高浓度磷复肥产能 1,028 万吨/年，磷矿石产能 90 万吨
/年，磷酸铁产能 5万吨/年。公司拥有 185 万吨/年磷酸一铵
产能（含工业级磷酸一铵产能 15 万吨/年），位居全国第一，
产品充分满足自用，还可部分外销。2024 年，公司年产 15 万
吨水溶肥和 30 万吨渣酸肥项目投产，该项目投产后增强了公
司在复合肥和新能源材料的产业链一体化优势。2024 年底，
公司与夷陵区人民政府，宜昌高新技术产业开发区管理委员会
签署磷系新材料循环经济产业园项目合作协议，计划总投资约
96 亿元，分两期建设。

 盈利预测和投资评级:新型复合肥渗透率有望持续提升，预计
公司 2025-2027 年归母净利润分别为 16.27/18.96/21.16 亿
元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为 10.5/9.0/8.1 倍，我们
选取云图控股、史丹利、云天化作为可比公司，公司是磷复肥
行业龙头企业，复合肥产销量连续多年高居全国第一、磷酸一
铵产销量连续多年位居全国前三名，磷石膏综合利用水平位居
行业前列。首次覆盖，给予公司“增持”评级。
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 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、新产能建设投产
进度不及预期、新产能贡献业绩不达预期、经济大幅下行等。

盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 15,100 15,563 17,063 18,622 19,812
增长率（%） -5.38 3.07 9.64 9.13 6.39

归母净利润（百万元） 1,207 1,315 1,627 1,896 2,116
增长率（%） -7.85 8.99 23.76 16.48 11.62
ROE（%） 12.01 12.01 13.33 13.81 13.68
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.96 1.05 1.30 1.51 1.69
市盈率（P/E） 14.1 13.0 10.5 9.0 8.1

市净率（P/B） 1.8 1.6 1.5 1.3 1.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（新洋丰为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2025/4/21 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024 A 2025E 2026E 2027E

002539.SZ 云图控股 7.54 0.74 0.67 0.74 0.90 1.11 11.2 11.7 10.2 8.3 6.8

002588.SZ 史丹利 8.20 0.61 0.72 0.69 0.78 0.91 10.5 10.3 12.0 10.5 9.0

600096.SH 云天化 22.05 2.47 2.91 2.85 2.96 3.07 6.3 7.7 7.7 7.4 7.2

可比公司平均值 12.60 1.27 1.43 1.43 1.55 1.70 9.3 9.9 10.0 8.8 7.7

000902.SZ 新洋丰 13.58 0.96 1.05 1.30 1.51 1.69 14.1 13.0 10.5 9.0 8.1
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6,334 7,354 8,799 8,224 8,733 营业收入 15,100 15,563 17,063 18,622 19,812
现金 1,178 1,061 2,219 1,333 1,231 营业成本 12,851 13,129 14,137 15,268 16,128
应收票据及应收账款 206 300 357 388 404 税金及附加 64 73 80 87 92
其他应收款 92 40 67 82 87 销售费用 328 368 403 440 468
预付账款 334 345 397 431 450 管理费用 248 253 277 302 322
存货 2,701 3,591 3,659 3,789 4,275 研发费用 164 244 268 292 311
其他流动资产 1,823 2,018 2,101 2,201 2,286 财务费用 22 39 60 66 57
非流动资产 10,551 10,877 12,071 14,071 16,448 资产和信用减值损失 -64 -20 -22 -24 -26
长期股权投资 10 11 13 15 18 其他收益 52 132 132 132 132
固定资产 6,875 7,720 8,644 9,944 11,518 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 1,342 1,357 1,362 1,371 1,389 投资净收益 13 19 19 19 19
其他非流动资产 2,323 1,788 2,052 2,741 3,523 资产处置收益 -1 -0 -0 -0 -0
资产总计 16,885 18,231 20,870 22,295 25,181 营业利润 1,422 1,590 1,968 2,293 2,560
流动负债 5,004 5,020 6,261 5,966 6,918 营业外收入 8 13 13 13 13
短期借款 0 50 50 0 0 营业外支出 8 10 10 10 10
应付票据及应付账款 2,212 2,222 2,992 2,612 3,317 利润总额 1,422 1,593 1,971 2,296 2,563
其他流动负债 2,792 2,747 3,219 3,355 3,601 所得税 220 272 337 392 438
非流动负债 1,868 2,213 2,353 2,545 2,731 净利润 1,202 1,321 1,634 1,904 2,125
长期借款 1,367 1,660 1,808 1,996 2,184 少数股东损益 -4 6 7 8 9
其他非流动负债 501 553 545 549 547 归属母公司净利润 1,207 1,315 1,627 1,896 2,116
负债合计 6,872 7,233 8,614 8,512 9,649 EBITDA 2,048 2,340 2,607 3,038 3,426
少数股东权益 429 423 430 437 446 EPS（元） 0.96 1.05 1.30 1.51 1.69
股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255
资本公积 133 133 133 133 133 主要财务比率

留存收益 7,897 8,835 10,002 11,360 12,877 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 9,583 10,576 11,827 13,346 15,085 成长能力

负债和股东权益 16,885 18,231 20,870 22,295 25,181 营业收入同比增速(%) -5.38 3.07 9.64 9.13 6.39
营业利润同比增速(%) -14.63 11.76 23.81 16.50 11.64
归属于母公司净利润同比增速

(%)
-7.85 8.99 23.76 16.48 11.62

获利能力

毛利率(%) 14.89 15.64 17.15 18.01 18.59
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.96 8.48 9.58 10.22 10.72
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.01 12.01 13.33 13.81 13.68
经营活动现金流 2,131 723 2,797 1,853 3,072 ROIC(%) 11.19 10.84 11.85 12.21 11.98
净利润 1,202 1,321 1,634 1,904 2,125 偿债能力

折旧摊销 551 679 535 635 761 资产负债率(%) 40.70 39.67 41.27 38.18 38.32
财务费用 22 39 60 66 57 净负债比率(%) 5.46 9.73 3.71 11.91 13.71
投资损失 -13 -19 -19 -19 -19 流动比率 1.27 1.47 1.41 1.38 1.26
营运资金变动 225 -1,360 560 -754 122 速动比率 0.56 0.53 0.63 0.52 0.44
其他经营现金流 143 63 27 22 27 营运能力

投资活动现金流 -1,532 -668 -1,745 -2,598 -3,127 总资产周转率 0.90 0.89 0.87 0.86 0.83
资本支出 1,415 958 1,731 2,634 3,146 应收账款周转率 58.94 61.56 52.00 50.00 50.00
长期投资 -50 0 -2 -2 -2 应付账款周转率 6.46 6.51 6.00 6.00 6.00
其他投资现金流 -67 290 -12 39 21 每股指标（元）

筹资活动现金流 -685 -71 105 -140 -47 每股收益(最新摊薄) 0.96 1.05 1.30 1.51 1.69
短期借款 -2 50 -0 -50 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.70 0.58 2.23 1.48 2.45
长期借款 199 293 148 188 188 每股净资产(最新摊薄) 7.58 8.37 9.36 10.57 11.96
普通股增加 -78 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -28 0 0 0 0 P/E 14.1 13.0 10.5 9.0 8.1
其他筹资现金流 -775 -414 -43 -278 -235 P/B 1.8 1.6 1.5 1.3 1.1
现金净增加额 -84 -12 1,158 -886 -102 EV/EBITDA 8.20 7.42 6.42 5.91 5.38

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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