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农大科技（920159. BJ）
新型肥料领域的“制造业单项冠军示范企业”
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投资要点：

 农大科技专注于新型肥料及其中间体的研发、生产、销售与技术服务，

以自有知识产权的腐植酸活化、包膜控释等核心技术为支撑，打造腐植酸增

效肥料、控释肥料等丰富产品体系。2020-2022年包膜尿素产销量行业第一，

腐植酸复合肥料产销量行业第二，自 2018 年起连续获评国家级“制造业单

项冠军示范企业”。核心产品依托可降解材料、双流体喷涂技术实现突破，

兼具多重功效。客户覆盖多元主体，中间体供应云天化等头部企业，以技术

创新与全产业链服务，带动行业绿色转型，稳居新型肥料领域领先地位。

 肥料业在全球范围内发展潜力可观，新型肥料将引领行业绿色高质量转

型。肥料行业是农业生产核心支柱，涵盖传统化肥与新型肥料两大板块，新

型肥料为行业升级关键方向。全球市场中，化肥产销集中于亚欧美及四大农

业国，2024年新型肥料市场规模达 433.5亿美元，预计 2030年增至 617.7亿

美元，发展潜力可观。国内行业处于转型期，在政策驱动下新型肥料快速崛

起，2023 年市场规模约 790.78 亿元，复合化率与利用率稳步提升。行业技

术融合多学科，呈自动化、精准化、绿色化趋势，存在多重壁垒，兼具区域

性、季节性特征，新型肥料将引领行业绿色高质量转型。

 公司在技术研发、产品质量和市场拓展方面具有显著优势。在新型肥料

领域综合实力稳居行业前列。研发与产业化根基深厚，依托多学科复合型人

才团队、多项国家级技术平台及丰富专利与重磅科技奖项，形成从研发到迭

代的全链条成熟模式。作为细分龙头，其包膜尿素产销量稳居行业第一，牵

头制定多项国家及行业标准，积累众多品牌荣誉且获全产业链广泛认可。市

场端创新“示范观摩+三级推广”模式，融合新媒体与技术服务精准触达终

端；率先以大数据平台赋能农业，搭建成熟智能化服务体系。同时立足黄淮

海核心产区，布局多区域生产基地，凭借规模产能实现成本控制与高效交付，

持续强化核心竞争力。

估值分析和投资建议：公司 2022-2025H1年分别实现营业收入 26.76亿元、

26.37亿元、23.63亿元和 14.95亿元，略有波动，同比增速分别为 50.56%、

-1.43%、-10.40%、-3.95%。公司 2022-2025H1 年，归母净利润分别为 1.01

亿元、1.01亿元、1.45亿元、1.26亿元，同比增长-20.75%、0.06%、43.53%、

0.32%。可比公司史丹利、芭田股份、新洋丰、汉和生物 2024年 PE分别为

14.71、30.70、15.98、39.09倍，均值为 25.12倍。公司发行后股本为 7600.00

万股，发行价 25.00元/股对应发行后市值为 19.00亿元，对应 2024年市盈率

为 13.08倍，相较于可比具备一定的折价。
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风险提示：主要原材料价格波动的风险；存货跌价的风险；毛利率波动的风

险；应收账款回收的风险；市场竞争风险；业绩波动风险；部分房产及构筑

物未取得不动产权证书的风险；主要资产被抵（质）押的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021 2022 2023 2024
营业收入(百万元) 1,777.14 2,675.60 2,637.42 2,363.19

YoY(%) 50.56 -1.43 -10.40
净利润(百万元) 127.65 101.16 101.22 145.28

YoY(%) -20.75 0.06 43.53
毛利率(%) 20.67 13.27 15.04 18.83
EPS(摊薄/元) 1.68 1.33 1.33 1.91
ROE(%) 38.46 35.76 27.42 29.45
净利率(%) 7.18 3.78 3.84 6.15

资料来源：wind，山西证券研究所
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1. 估值分析

公司主要产品为新型肥料及新型肥料中间体，选取主营业务相似的史丹利、芭田股份、新

洋丰、红四方、汉和生物作为可比公司。

表 1：公司可比公司情况

公司名称 经营情况 销售地区 市场地位

史丹利
主要从事复合肥料的研发、生产、销

售以及提供农化服务

主要销售地区为华东、东北地区，2022

年至 2025年 1-6月，上述地区收入合

计占比约 50%

“三安”复合肥成为国内复合肥市

场单品牌销量领先的产品之一

芭田股份

主要从事复合肥研发、生产和销售，

并沿着复合肥产业链深度开发拓展，

形成复合肥及磷化工等协同发展的产

业格局，主要产品包括新型复合肥、

硝酸磷肥、硝酸、磷矿石等

主要销售地区为华南、西南、华北和

华东地区，2022年至 2025年 1-6月，

上述地区收入合计占比 90%以上

属于全国性的专业复合肥主要生产

厂商之一，是国内复合肥行业第一

家上市公司

新洋丰
专注于磷肥、复合肥的生产和销售

主要销售地区为华南、华北和南方地

区，2022年至 2025年 1-6月，上述地

区收入合计占比约 70%

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

红四方
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

主要销售地区为华东、华中和东北地

区，2022年至 2023年，上述地区收

入合计占比 75%以上。2024年及 2025

年 1-6月分地区收入未披露

根据中国磷复肥工业协会统计数

据，2022年、2023年和 2024年，

复合肥产销量行业排名分别为第 11

位、第 10位和第 10位，位列全国

复合肥行业前列

汉和生物

主要从事新型绿色功能型肥料产品，

包括各类增值肥料、微生物菌剂、有

机肥、生物有机肥和其他复混肥料及

与肥料增效相关的系列微生物、酶制

剂和微生物代谢物等生物制品的研

发、生产、销售及配套服务

主要销售地区为华南、西南、华东和

西北地区，2023年和 2024年上述地

区收入合计占比约 90%

国家高新技术企业、国家知识产权

优势企业、广西瞪羚企业

农大科技
主营业务为新型肥料及新型肥料中间

体的研发、生产、销售和技术服务

主要销售地区为境内，境内销售收入

占比报告期各期超过 98%。境内主要

销售地区为华东、华北及东北地区

国家高新技术企业、国家知识产权

示范企业、国家级制造业单项冠军

示范企业、国家级绿色工厂。2024

年，公司被评为“中国化肥企业 100

强”、“中国特种肥料企业 50强”

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

农大科技营收规模不大，具备一定成长性。农大科技 2024年实现营业收入 23.63 亿元，

近三年复合增速为 9.97%，增速处于行业中下游；公司 2024年实现归母净利润 14,528.27万元，
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低于史丹利、芭田股份和新洋丰，近三年复合增速为 4.41%，增速处于行业中下游。

图 1：可比公司营收情况（亿元） 图 2：可比公司归母净利润情况（万元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2024年公司综合毛利率低于芭田股份和汉和生物，高于红四方，与史丹利和新洋丰较为

接近，略高于行业平均。除 2024年度外，公司综合毛利率略低于可比公司，主要原因系公司

主营业务中新型肥料中间体占比超过 10%，其主要销售客户群体为同业生产商，毛利率相对较

低，从而降低了公司整体毛利率。2023年以来，芭田股份毛利率上升主要系其毛利率较高的

磷矿石产品收入大幅增加所致；汉和生物的主要产品以毛利率较高的微生物肥料为主，其毛利

率整体略高于公司，具有一定的合理性；红四方主要产品构成为氮肥产品及普通肥料，新型肥

料占比较低，其毛利率略低于公司，具有一定的合理性。

图 3：可比公司毛利率情况比较

资料来源：wind，山西证券研究所
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可比公司史丹利、芭田股份、新洋丰、汉和生物 2024年 PE分别为 14.71、30.70、15.98、

39.09倍，均值为 25.12倍。公司发行后股本为 7600.00万股，发行价 25.00元/股对应发行后市

值为 19.00亿元，对应 2024年市盈率为 13.08倍，相较于可比具备一定的折价。

表 2：可比公司估值比较（2026-1-20）

证券代码 证券简称 总市值（亿元）
PE

2021 2022 2023 2024

002588.SZ 史丹利 121.52 28.58 27.56 17.34 14.71

002170.SZ 芭田股份 125.60 155.48 103.62 48.41 30.70

000902.SZ 新洋丰 210.17 17.37 16.05 17.42 15.98

603395.SH 红四方 82.19 74.17 68.91 51.90 88.21

873757.NQ 汉和生物 16.84 61.75 55.20 40.36 39.09

均值（剔除异常） 68.90 54.04 35.09 25.12

920159.BJ 农大科技 19.00 14.88 18.78 18.77 13.08

资料来源：wind，山西证券研究所

2. 农大科技：新型肥料领域的技术领航者

农大科技主营业务为新型肥料及新型肥料中间体的研发、生产、销售与技术服务。凭借

自有知识产权的腐植酸活化、包膜控释等核心技术，构建起腐植酸增效肥料、控释肥料、水溶

肥料及包膜尿素等丰富的产品体系，具备一定的市场影响力，2020-2022年包膜尿素产销量位

居行业第一、腐植酸复合肥料产销量位居行业第二，自 2018年起连续获评国家级“制造业单

项冠军示范企业”；公司深耕行业多年，以技术创新推动产品升级，核心产品依托可降解包膜

材料、双流体喷涂等技术实现性能突破，兼具节肥、改土等多重功效。公司客户包括品牌农资

生产企业、中国邮政、政府客户、农资流通客户以及广大种植户，公司新型肥料中间体推广应

用到了云天化、美盛农资、中农集团、中化化肥、云图控股、新洋丰、天禾股份、史丹利等大

型品牌农资生产运营企业，带动肥料产业链企业绿色转型。

公司在新型肥料领域构建了以研发创新为核心、多维度协同的全方位综合竞争优势，凭

借技术壁垒与产业化能力筑牢行业领先地位。公司依托多学科交叉的高端人才团队，搭建土肥

高效利用国家工程研究中心等国家级平台，手握 45项发明专利及国家技术发明奖二等奖等重

磅成果，形成从研发到推广迭代的成熟全链条产业化模式。作为细分领域龙头，其包膜尿素产
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销量稳居行业第一，牵头制定多项标准，品牌获全产业链认可。通过“示范观摩+三级推广”

模式及新媒体矩阵融合技术服务，以大数据平台赋能精准农业，叠加黄淮海核心及多区域产能

布局，实现成本控制与高效交付，强化综合竞争力。

肥料行业是保障农业生产的核心支柱产业，新型肥料是行业高质量转型的核心方向。其

中新型肥料凭借功能拓展、形态更新、新材料应用、施用方式优化及间接供肥等特性，成为行

业升级关键方向。从全球格局看，化肥消费集中于中、印、巴、美四大农业国，生产则以亚欧

美原料优势地区为主，氮肥、磷肥、钾肥产销分布各有侧重，新型肥料市场规模增长势头强劲，

2024年达 433.5亿美元，预计 2030年将增至 617.7亿美元，发达国家应用技术成熟，发展中

国家潜力突出。国内行业历经起步、发展、转型三大阶段，在“减肥增效”“绿色农业”等政

策驱动下，新型肥料快速崛起，2023年市场规模约 790.78亿元，化肥复合化率、利用率稳步

提升，落后产能逐步出清，行业集中度提高，但钾肥自给率偏低，复合肥自给率保持较高水平。

技术层面，行业技术融合多学科领域，发展趋势呈现生产装备自动化、配方精准化、工艺绿色

低碳化特征；同时行业存在技术人才、品牌、营销网络、资金、资质多重壁垒，经营模式以经

销为主，兼具区域性、季节性特征，无明显周期性波动。长远来看，新型肥料因契合粮食安全

保障、绿色农业发展及“双碳”目标要求，成为引领行业高质量转型的核心方向。

图 4：2019-2023年中国新型肥料行业市场规模（亿元）

资料来源：智研瞻产业研究院，公司招股说明书，山西证券研究所

马学文和马克为公司的实际控制人。铭泉投资持有公司 3,257.56万股，占公司股本总额的
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54.29%，为公司的控股股东。马学文及其一致行动人马克直接或间接控制公司 4,565.92万股，

占公司总股本的 76.10%，且马学文担任公司的董事长、总经理，马克担任公司的董事、董事

会秘书，二人为公司共同实际控制人。

图 5：公司股权结构（发行前）

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

新型肥料为公司主要的收入来源。2022-2025H1公司主营业务收入分别为 26.50亿元、26.18

亿元、23.55亿元和 14.75亿元，主营业务收入主要来源于新型肥料，收入分别为 19.68亿元、

19.39亿元、19.24 亿元和 12.48 亿元，占当期主营业务收入的比例分别为 74.26%、74.06%、

81.70%和 84.59%。公司主营业务收入主要来自中国大陆。公司销售收入主要来源于境内客户，

境内销售收入分别为 26.06亿元、25.86亿元、23.32亿元和 14.72亿元，占各期主营业务收入

的 98.33%、98.80%、99.02%和 99.77%。经过多年的业务积累和品牌沉淀，公司已在境内主要

粮产区形成了较为稳定的销售客户群体。

图 6：公司收入构成（按品类，万元） 图 7：公司收入构成(按区域，外到内 2021-2024)
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

受原材料及下游影响，公司收入略有波动。随着我国肥料产业结构的不断调整，新型肥料

在市场中得到更多的认可，公司作为正处于成长阶段的中小企业，持续研发创新，提高核心产

品竞争力，积极开拓市场。2023年度，受大宗原材料价格的影响，公司主要产品销售均价较

2022年度有所下滑，但主营业务产品销量仍然保持了增长，营业收入基本持平；2024年度，

在粮食市场价格疲软、主要原材料行情下行压力的持续影响下，公司主要产品销量及销售均价

均较 2023年度有所下滑，营业收入有所下降；2025年 1-6月，与上年同期相比公司产品销量

保持基本稳定，与此同时，受尿素等主要原料价格下行、农产品价格疲软的影响，公司为维持

市场份额，及时调整相应售价，营业收入呈现小幅下滑。公司 2022-2025H1年分别实现营业收

入 26.76亿元、26.37亿元、23.63亿元和 14.95亿元，略有波动，同比增速分别为 50.56%、-1.43%、

-10.40%、-3.95%。公司 2022-2025H1年，归母净利润分别为 1.01亿元、1.01亿元、1.45亿元、

1.26亿元，同比增长-20.75%、0.06%、43.53%、0.32%。

图 8：公司营业总收入情况（万元） 图 9：公司归母净利润情况（万元）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

受原料价格影响，公司毛利率呈现波动状态。2022-2025H1公司综合毛利率分别为 13.27%、

15.04%、18.83%和 17.49%，公司主营业务毛利率分别为 13.04%、14.75%、18.69%和 17.38%，

公司产品毛利率主要受到大宗原材料市场价格波动等因素的影响。公司营业成本中直接材料占

比 90%以上，主要原材料包括氮肥、磷肥、钾肥等，上述原材料价格波动直接影响到公司的生

产成本。

图 10：公司毛利率净利率情况

资料来源：wind，山西证券研究所

3. 募集资金运用情况

公司本次以 25.00元/股的价格，公开发行股票数量为 1,600.00万股，募集资金用于“年产

30万吨腐植酸智能高塔复合肥项目”、“年产 15万吨生物肥生产线建设项目”、“环保低碳生物

研发中心项目”、“补充流动资金”。

表 3：募集资金投资项目（万元）

序号 项目名称 项目总投资额 募集资金使用金额

1 年产 30万吨腐植酸智能高塔复合肥项目 20,126.52 20,126.52

2 年产 15万吨生物肥生产线建设项目 11,003.20 11,003.20
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序号 项目名称 项目总投资额 募集资金使用金额

3 环保低碳生物研发中心项目 6,122.04 6,122.04

4 补充流动资金 4,000.00 4,000.00

合计 41,251.76 41,251.76

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

年产 30万吨腐植酸智能高塔复合肥项目：项目拟通过建设，构建高效、自动化的复合肥

生产线，生产高品质腐植酸高塔复合肥，满足市场需求。项目建设期拟定为 1年，总投资规模

20,126.52万元，总占地面积 13,680.00㎡。

年产 15万吨生物肥生产线建设项目：项目利用公司现有生产场区，购置先进生产线设备，

依托公司现有技术及人才优势，进行生物有机肥、菌种肥及增效剂的规模化生产。项目建成后，

可进一步丰富公司产品结构，有助于推动我国生物肥行业快速发展及农业施肥结构优化。项目

实施主体为农大科技，项目建设期 12个月，总投资为 11,003.20万元。

环保低碳生物研发中心项目：项目旨在促进新型肥料产品和助剂的研发、产业化生产；推

进技术推广服务网络建设、产业高水平人才培养，打造国家高水平的研发平台。项目的实施可

有效促进公司农业技术的推广及实施，提高农业生产以及经济效益，以农业科技赋能农业发展

及乡村振兴，推动农业一二三产业融合发展，推进农业高质高效，助力乡村振兴。项目由农大

科技负责实施，项目建设期 12个月，计划总投资 6,122.04万元。

4. 风险提示

主要原材料价格波动的风险；存货跌价的风险；毛利率波动的风险；应收账款回收的风险；

市场竞争风险；业绩波动风险；部分房产及构筑物未取得不动产权证书的风险；主要资产被抵

（质）押的风险
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