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摘要： 

 金正大是国内复合肥行业前三甲、控释肥行业龙头。近年来，公司复合肥

产量保持行业前三名，控释肥产量为行业第一。2008 年，公司复合肥产

量居全国第二位，为 120 万吨；控释肥产量居全国第一位，为 60 万吨。

随着公司 09-10 年两次扩张产能，预计 2010 年复合肥产能可达 210 万吨。 

 受益于粮价上涨和秋粮补种，近期复合肥价格有所回升。由于今年以来的

恶劣天气，上半年全国粮食产量受到较大影响，粮食价格开始上涨并承担

继续上涨压力。数据显示，上半年稻谷、小麦、玉米三种粮食平均收购价

格价格上涨了约 12.3%，加之南方受灾地区秋粮补种工作陆续开展，复合

肥行业直接受益，因此近期价格有所回升，市场逐渐企稳。 

 在国家政策的大力支持下，我国缓控释肥料具有广阔的市场前景。自 2006
年以来，国务院、农业部、科技部等多个部门分别发文扶持缓控释肥行业

发展。2008 年，由全国农技推广中心牵头，将缓控释肥的试验示范区扩

大到全国 20 个省。这为我国控释肥市场前景带来了极大的想象空间，预

计未来 5 年我国控释肥市场容量将以每年 50%的速度增长。 

 公司是缓控释肥行业标准的主要制定者之一。公司共拥有专利使用权 111 
项，其中发明专利 78 项，正在申请专利 58 项，其中发明专利 55 项，

并聘请袁隆平、朱兆良等大批专家作为特聘顾问，技术优势非常突出。目

前，公司正在筹建国家缓控释肥工程技术研究中心。 

 募集资金项目将改善公司缓控释肥产能严重不足的现状。09 年控释肥产

能利用率达到 102.07%，2010 年 1-6 月达到 113.53%，目前公司控释肥

生产线满负荷生产，但控释肥产品仍然供不应求。新建 60 万吨控释肥生

产线 2011 年将带来 30 万吨产能，预计 2012 年产能将达到 125 万吨。 

 盈利预测及投资建议。我们预测公司 2010-2012 年摊薄后每股收益分别

为 0.45 元、0.54 元、0.69 元。结合目前国内复合肥行业平均市盈率水平，

给予公司 28~32 倍 PE，对应的合理价格区间为 12.6~14.4 元。公司发行

价 15 元，对应 10、11、12 年预测市盈率分别 33 倍、28 倍、22 倍，

考虑到控释肥行业具有较好的成长性，建议申购。 

财务指标预测 

指标 09A 10E 11E 12E 
营业收入（百万元） 4,159  5,101  6,406  8,146  

增长率（%） 14.44% 22.64% 25.58% 27.16% 

净利润（百万元） 212.94  313.25  375.31  480.36  

增长率（%） -9.70% 47.11% 19.81% 27.99% 

每股收益(元) 0.35  0.45  0.54  0.69  
 

 杨若木 

基础化工行业分析师 
010-6650 7316 
yangrm@dxzq.net.cn  
 
 
上市首日定价区间  

 
 
发行上市资料  

总股本（万股）                        60000 
发行量（万股）                        10000 
发行日期                        2010.08.25 
发行方式                    网下+网上申购 
保荐机构                         平安证券 
 
发行前财务数据（2010 年 1-6 月） 

每股净资产（元） 1.91 
净资产收益率（%） 13.33 
资产负债率（%） 47.12 
 
发行后主要股东和持股比例 

万连步                             33.05% 
CRF                               10.71% 
DEG                               10.71% 
解玉洪等 12人                       31.23% 
公开发行                           14.29% 
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1．公司是国内复合肥行业前三甲、缓控释肥行业龙头 

公司的主要业务为复合肥、控释肥等农用肥料的研发、生产和销售。07 年以来，公

司复合肥产量保持行业前三名，控释肥产量为行业第一，公司产品销售率每年都保持

在 96%以上。2008 年，公司复合肥产量居全国第二位，为 120 万吨；控释肥产量居

全国第一位，为 60 万吨。随着公司 09-10 年两次扩张产能，公司 2010 年复合肥产

能增加到 210 万吨。 

公司是缓控释肥料行业标准和国家标准的主要起草单位，目前正在筹建国家缓控释肥

工程技术研究中心。同时，公司还聘请“杂交水稻之父”袁隆平院士、国际著名土壤

农业化学专家朱兆良院士等一批著名专家作为公司特聘顾问或科技专家，参与公司研

发活动。 

2．董事长万连步为公司实际控制人 

金正大发行前总股本 6 亿股，此次公开发行 1 亿股，占发行后总股本的 14.29%。公

司的控股股东为金正大投资，持有约 3.07 亿股股份，占发行后总股本的 43.82%。

董事长万连步为金正大的实际控制人，直接间接共持有公司发行后股份的 33.05%。

公开发行后公司的股权结构如图所示。 

图 1：公开发行后金正大股权结构示意图 

公开发行,
14.29%

CRF,
10.71%

DEG,
10.71%

解玉洪等12
人, 31.23%

万连步,
33.05%

 

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

3．化肥行业现状：复合肥稳步增长，缓控释肥快速崛起 

3.1 未来几年，复合肥需求量继续保持稳步增长 

作为世界超级人口大国，粮食需求决定了农业在国民经济中的首要地位；而由于我国

人多地少，依靠化肥提高农田单产就成为提高粮食产量的重要手段之一。因此，中国

用占世界 7%的耕地，养活了占世界 22%的人口，使用了全世界 35%的化肥。目前，

我国已成为全球最大的化肥生产国和消费国。 
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图 2：我国粮食单产与化肥施用量示意图 
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资料来源：wind 数据库，东兴证券研究所 

但是，我们必须认识到，2001-2008 年八年间我国每年的化肥施用量增长了 72%，

而粮食年产量增幅仅为 22%！它反映了一个非常严峻的现象，那就是：为了提高粮

食产量，人们不得不大量使用化肥，然而化肥对于粮食增产的作用却大打折扣！ 

这就要求农业生产改变过于依赖单一肥料的现状，转而使用更多复合肥，也要求化肥

生产企业研发出肥效更高、更持久的新产品，比如缓控释肥料。事实上，复合肥需求

正呈现出稳步增长之势。据统计，2000 年到 2008 年的 8 年间，我国复合肥折纯施

用量从 917.9 万吨增长至 1608.6 万吨，增长了 75.25%。2008 年，我国化肥复合化

率为 30.70%，与世界平均复合化率 50%、发达国家复合化率 80%相比，仍存在较大

的差距。未来几年，我国复合肥行业将继续保持稳步增长的态势。 

3.2 与普通肥料相比，缓控释肥具有明显优势 

缓控释肥，就是以各种调控机制使其养分最初释放延缓，根据作物需求控制肥料养分

的释放量和释放速度，从而保持肥料养分的释放与作物需求相一致，从而达到提高肥

效的目的。目前的缓控释肥主要是包膜缓控释肥。 

控释肥的释放原理是这样的：在肥料中的养分从固态变成液态的过程中，其释放的速

率与作物吸收养分的规律相吻合，这样作物吸收养分多的时候，就释放的多，吸收少

的时候就释放的少，能够有效地降低雨水冲刷带走养分，从而极大限度的提高了肥料

的利用率。 

如果我们同时将控释肥与普通复合肥同时放入杯子中，加入足量水。24 小时后，我

们会发现：普通复合肥已经大量溶解，变成了浑浊的溶液；而在盛有控释肥的杯子中

的水却依然清澈如初。这是由于控释肥不会轻易被溶解，因此肥料的主要养分不会被

雨水带走，肥效释放期被延长了很多、肥料利用率得以提升，起到增产的作用。由此，

控释肥的效果可见一斑。 
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图 3：控释肥与普通复合肥（溶解前）  图 4：控释肥与普通复合肥对比（溶解后） 

 

 

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

与普通化肥相比，控释肥具有提高肥效、增加粮食亩产、节省劳动力成本、降低化肥

施用量、减少污染等优点，在解决资源过度消耗、治理农业面源污染、降低农业生产

成本等方面具有重要作用，被称为“化肥工业的一次技术革命”。 

表 1：控释肥相比普通稳定肥料具有的优势 

功能 效果 

1.提高肥效。 
控释肥养分缓慢释放，减少了营养元素的损失；同时，肥料
的养分释放曲线与作物的养分需求曲线更为接近。这样，控
释肥利用率可提高 10－30%。 

2.增加亩产。 
控释肥肥效长期、稳定，可以源源不断地供给作物在整个生
长期对养分的需求，更好地满足植物养分需求。因此，比常
规施肥技术亩产增加 6％－15％。 

3.节省成本。 
在目标产量相同的情况下，使用控释肥料比传统肥料可减少
10～40%用量；此外，控释肥只需进行一次施肥，而且可以进
行接触施肥和简化农业耕作，这样可降低劳动成本 75%。 

4.减少污染。 
控释肥可使肥料利用率提高 10 到 30 个百分点，有效减少养
分被蒸发、渗入地下或流入河流，减轻化肥面源污染，提高
土壤肥力。 

5.节约能源。 
仅就氮的利用率来看，若将其提高 10 个百分点，从目前的 30%
提高到 40%，即可节约 1/4 的化肥施用量，可减少 1/4 的能源
消耗，相当于每年节约 20 亿 m3的天然气。 

                               资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

3.3 在国家政策的大力推动下，缓控释肥市场空间巨大 

无论对室内、室外、盆栽、苗圃、花园、水培、砂培、土培的花卉、蔬菜、草坪、果

树、林木以及大田中的农作物等，控释肥都是一种理想和完美的控释长效肥料。 

在国外，缓控释肥主要用于非粮食作物，用途非常广泛，需求稳定增长。有资料显示， 
2000 年美国、日本和西欧控释肥料的消费量为 61.5 万吨；2004～2005 年，世界缓

控释肥料消费量达 80.7 万吨，增长了 30%以上。2009 年，美国、日本、以色列、波
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兰及西欧均在大力发展缓控释肥料。其中消费量最大的是美国，约占总量的 60％，

主要是用于园艺和大型农场的现代化耕作系统，在一般农业生产上应用较少；日本是

缓控释肥料的第二大消费国，年消费量约为 20 万吨，主要用于蔬菜、水稻和水果；

再次是欧洲，年消费量约为 15 万吨，主要用在苗圃、园林、花卉、高尔夫球场草坪

等非农作物上，比例约占 90％；韩国开发的聚合物包膜肥主要用于水稻、园艺和蔬

菜。 

在我国，控释肥仅仅发展了几年时间，目前我国生产控释肥的企业主要有金正大、北

京首创和汉枫等，除少量控释肥产品出口外，几乎全部在国内消化。与国外主要用于

观赏类植物和经济作物不同的是，我国政府对于缓控释肥在粮食作物（如水稻、玉米、

花生等）上的应用极其重视。虽然起步较晚，国家出台了大量的政策鼓励控释肥行业

快速发展。08 年起，由全国农技推广中心牵头、并携手金正大等控释肥企业，将缓

控释肥的试验示范区扩大到全国 20 个省。这为我国控释肥市场前景带来了极大的想

象空间，预计未来 5 年我国控释肥市场容量将以每年 50%的速度增长。 

表 2：我国控释肥产业相关法规与政策 

年份 部门 相关法规或政策 相关内容 

2006 年 国务院 
《国民经济和社会发展第十一个五

年计划（2006～2010）规划纲要》 

发展节约型农业。科学使用化肥、农药和

农膜，推广测土配方施肥、平衡施肥、缓

释氮肥、生物防治病虫害等适用技术。 

2006 年 国务院 
《中长期科学和技术发展规划纲要

（2006～2020 年）》 

环保型肥料属于农业优先发展的主题。重

点研究开发环保型肥料、专用复/混型缓

释、控释肥料及施肥技术与相关设备等。 

2006 年 农业部 
《全国农业和农村经济发展第十一

个五年规划（2006～2010）》 

大力发展农业循环经济，推广节约型施肥

施药技术，切实提高农业投入品利用效

率，建立农业可持续发展模式。 

2007 年 国务院 
《关于积极发展现代农业扎实推进

社会主义新农村建设的若干意见》 

积极发展新型肥料、低毒高效农药、多功

能农业机械及可降解农膜等新型农业投

入品。优化肥料结构，加快发展适合不同

土壤、不同作物特点的专用肥、缓释肥。 

2007 年 

发改委 
科技部 
商务部 

知识产权局 

《当前优先发展的高技术产业化重

点领域指南（2007 年度）》 

大力发展现代农业，包括有机、无机专用

复合肥料新品种/制剂生产技术与装备，新

型耕作、栽培模式与肥料使用技术，绿色

缓释肥生产技术。 

2008 年 农技推广中心 
《关于做好缓控释肥料示范推广工

作的通知》 

各地要系统开展缓控释肥料田间小区试

验，加强缓控释肥料的应用示范和宣传推

广，调动农民应用新肥料的积极性，不断

扩大推广区域。 
资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 
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3.4 受益于粮价格上涨和秋粮补种，近期复合肥价格有所回升 

由于今年以来的恶劣天气，先是全国普遍低温、西南干旱、南方和东北发大水，上半

年全国粮食产量受到较大影响。近期粮食价格有所上涨，并承担较大继续上涨压力，

我们可以从今年以来硬冬小麦、早籼稻和棉花期货的价格走势中获得直观的认识。数

据显示，上半年稻谷、小麦、玉米三种粮食平均收购价格上涨了约 12.3%，加之南方

受灾地区秋粮补种工作陆续开展，复合肥行业直接受益，因此近期价格有所回升，市

场逐渐企稳。 

图 5：今年以来强麦期货价格走势  图 6：今年以来早籼稻期货价格走势 
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图 7：今年以来棉花期货价格走势  图 8：近期我国复合肥市场价格走势 
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资料来源：wind 数据库，东兴证券研究所  资料来源：中华商务网，东兴证券研究所 

4. 公司业绩稳步快速增长，技术水平遥遥领先 

4.1 近 3年营业收入复合增速 25.91%，净利润复合增速 4.02% 

近年来，公司业绩稳步快速增长，2009 年营业收入为 41.6 亿元，营业利润 2.38 亿

元，净利润 2.13 亿元。07-09 年营业收入复合增长率 25.91%，营业利润复合增长率

10.45%，净利润复合增长率 4.02%。 
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图 9：2007~2010H1 公司营业收入净利润状况  图 10：2007~2010H1 公司营业收入构成 
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资料来源：招股意向书，东兴证券研究所  资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

从公司业务结构来看，复合肥和控释肥贡献了 85%以上的营业收入和 90%以上的净

利润。 

图 11： 2007~2010H1 公司营业收入构成  图 12：2007~2010H1 公司营业利润构成 
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资料来源：招股意向书，东兴证券研究所  资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

4.1 公司是行业标准主要制定者之一、拥有国家缓控释肥研发中心 

公司拥有强大的技术优势。截至 2010 年 6 月 30 日，公司拥有专利使用权共计 111 
项，其中发明专利 78 项，正在申请专利 58 项，其中发明专利 55 项。公司是缓控

释肥行业标准的主要制定者之一，目前正在筹建国家缓控释肥工程技术研究中心。 

公司还聘请“杂交水稻之父”袁隆平院士、国际著名土壤农业化学专家朱兆良院士等

一批著名专家作为公司特聘顾问或科技专家参与公司研发活动。 
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图 13：公司特聘袁隆平院士为顾问  图 14：公司特聘朱兆良院士为顾问 

 

 

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

此外，公司与美国佛罗里达大学等 6 所大学、美国农业部 3 个实验站等单位建立了

战略合作或紧密的科研项目合作关系。 

图 15：国家缓控释肥工程技术研究中心  图 16：公司与美国佛罗里达大学开展合作 

 

 

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

4.3 开创了基于农化驻点的“经销商+邮政物流”双引擎营销模式 

公司一直坚持“营销优先”的指导思想，开创了基于农化驻点的“经销商+邮政物流”

双引擎销售模式。 

公司广泛开展驻点营销和农化服务，配有多部销售服务车提供流动服务。这种类似直

销特征的农化服务既有利于提升公司品牌知名度，树立良好的企业口碑，也有利于维

护与客户的长期合作关系，增强客户粘性。 

近年来，公司建成了以 2000 多个县级经销商为中心、辐射数万个销售网点的传统营

销系统；同时，2005 年以来，公司还与中邮物流有限责任公司等邮政物流企业进行

合作，建立了邮政物流销售渠道，借助于邮政物流在广大农村地区的销售网点优势，

为扩大产品销路开辟了一条新的通道。 
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图 17：基于农化驻点的“经销商+邮政物流”双引擎销售模式示意图 

 

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

07-09 年，随着公司营销网络的不断扩大，双引擎营销模式的优势得以充分发挥，公

司保持了较高的产销率，销售收入也取得快速增长，年复合增长率达到 25.9%。 

图 18：公司营销网络不断扩大  图 19：2007-2010H1 公司产销率 
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资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

4.4 采取“统计统采，分类统筹”的采购模式 

近年来，公司有效地进行成本控制。一方面，采取“统计统采，分类统筹”的采购模

式，先汇总各生产单位采购计划，再统一安排采购活动，最大限度降低采购成本，提

高采购效率。同时，公司根据不同原材料供需特征，采取不同的采购策略。据了解，

公司每吨原料钾肥的采购价格比市场价低 200-300 元/吨。另一方面，公司有效地将

各项费用保持在合理水平，其期间费用率低于同行业可比上市公司。 

表 3：公司分类统筹的采购策略 

依据供求状况进行分类 制定有针对性的采购策略 

供不应求的原材料 
如钾肥采购方面，公司与盐湖钾肥、中化化肥等供应商建立

长期战略合作关系，确保钾肥稳定供应 

金正大 

邮政物流 传统经销商 
农化服务 

驻点营销 

复合肥、控释肥 

复合肥、控释肥 

客户、农民 

培训、销售服务 

信息反馈 

产品改进，需求改进 

肥料施用 最新研究成果 

营销

渠道 
营销

手段 

测土本文、田间指导 

信息反馈 
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供求基本平衡的原料 

如磷酸一铵、氯化铵等，公司与供应商建立长期采购合作关

系的同时，不定期地采取订单式采购，保证获得稳定采购价

格和优质服务。 

供过于求的原材料 
如尿素等，公司主要实行短期、适时采购，实现原材料供应

畅通高效。 

                               资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

4.4 与同行业相比，公司期间费用率较低、毛利率较高 

目前，我国获得复合肥生产许可证的企业约为 5000 家左右，市场竞争异常激烈，行

业毛利率普遍不高，企业开工率偏低。产量居前的复合肥生产企业主要有湖北洋丰、

金正大、山东施可丰化工、鲁西化工集团、深圳芭田股份等。 

表 4：复合肥行业主要竞争者 

序号 公司名称 主要产品 主要市场 

1 湖北洋丰股份 硫酸钾复合肥、尿基复合肥等 湖北、河南 

2 山东金正大 复合肥、缓控释肥等 山东、河南、河北、安徽 

3 江苏中东集团 硫酸钾复合肥、氯化钾复合肥等 江苏、湖北、安徽 

4 四川天元化工 氨化造粒硫钾、氯钾型复合肥等 四川、广东、云南 

5 山东施可丰化工 硫酸钾复合肥、通用型复合肥等 山西、河南、江苏 

6 鲁西化工集团 氮肥、复合肥、复混肥等 山东、河南、河北、江苏 

7 深圳芭田股份 复合肥和其他材料 广东、山东、广西、海南等 

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

在缓控释肥行业，由于其技术含量相对较高，目前国内仅少数几家能够产业化生产，

且产量都不大。公司作为缓控释肥行业标准的主要制定者之一、同时作为国家缓控释

肥工程技术研究中心的筹建单位，拥有无可比拟的优势，市场占有率在 80%左右。 

表 5：缓控释肥行业主要竞争者 

序号 公司名称 主要产品 09年产量 主要市场 

1 山东金正大 缓释复合肥、缓释尿素等 60 万吨 山东、河南、江苏、安徽 

2 汉枫缓释肥料有限公司 缓释氮肥、高塔造粒复合肥等 30 万吨 辽宁、吉林、黑龙江、江苏 

3 北京首创新型肥料公司 复混肥料、包膜缓控释肥料等 3 万吨 北京、河北、内蒙 

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

与同行业可比上市公司相比， 公司更有效地控制期间费用(2010 年上半年财务费用

甚至为负值），从而使其毛利率处于同行业较高水平。 
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图 20：同行业可比上市公司毛利率对比  图 21：同行业可比上市公司期间费用率对比 
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资料来源：招股意向书，东兴证券研究所  资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

5. 募集资金建设项目分析 

09 年控释肥产能利用率达到 102.07%，2010 年 1-6 月达到 113.53%，目前公司控

释肥生产线满负荷生产，但控释肥产品仍然供不应求。作为国内控释肥龙头企业，产

能严重不足的短板时时困扰着企业的快速发展。 

此次募投项目之一就是建设年产 60 万吨控释肥生产线项目，截至 2010 年 6 月 30 
日，60 万吨/年新型作物专用控释肥项目已完成投资 3510.18 万元。另一个募投项

目是建设国家级缓控释肥工程技术研究中心项目。募投项目计划总投资额 71392 万
元，建设期 2-3 年。具体的投资计划和投资额如下表所示。 

表 6：募投项目资金使用计划 

项目名称 
募集资金投资计划（万元） 

第 1年 第 2年 合计 

60 万吨/年新型作物专用控释肥项目 41034.00 24358.00 65392.00 

缓控释肥工程技术研究中心项目 6000.00 - 6000.00 

总投资 47034.00 24358.00 71392.00 

                               资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

公司 60 万吨/年控释肥项目建成投产后，预计 2011 年将为公司新增 30 万吨产能，

2012 年公司缓控释肥产能将达到 120 万吨，这将大大缓解公司缓控释产能严重不足

的现状。 
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表 7：2010-2012 年公司产能估计 

产品名称 2010E 2011E 2012E 

复合肥(万吨) 210 240 240 

控释肥(万吨) 65 95 125 

                               资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

6. 盈利预测及投资评级 

按照公司计划，60 万吨控释肥项目将在未来 2 年内完全建成投产。根据公司管理层

在新股路演推介会上介绍，该项目目前已经开始动工，预计 2011 年将带来产能 30
万吨，2012 年再新增 30 万吨。此外，公司 09~10 年进行了产能扩张，未来几年复

合肥产能会有较大提高。 

我们对公司未来业务的发展采取了以下假设： 

1.未来公司复合肥产能按照公司计划进行扩张。 

2.公司现有控释肥生产线在 2011、2012 年生产能力不变，按照 2010 年 1-6 月的设

备使用强度进行生产。 

3.所得税率按照 25%税率。 

我们预测公司 2010~2012 年摊薄后的每股收益分别为 0.45 元、0.54 元、0.69 元。 

在估值水平上，结合化肥行业的中小板上市公司作为研究对象，我们认为，复合肥行

业中小板平均估值区间为 28~32 倍。 

我们对给予金正大的估值按照如下判断： 

预计 2010 年发行摊薄后的每股收益为 0.45 元，结合国内复合肥行业中小板目前平均

市盈率水平，给予公司 28~32 倍 PE，对应的合理价格区间为 12.6~14.4 元。公司发

行价 15 元，分别对应 10、11、12 年预测市盈率 33 倍、28 倍、22 倍。考虑到公司

控释肥产品具有较好的成长性，建议申购。 

 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,634.30  4,159.20  5,101.00  6,406.00  8,146.00  

营业成本 3,130.74  3,703.46  4,456.64  5,621.84  7,147.94  

营业费用 129.21  144.86  178.54  224.21  285.11  

管理费用 93.81  61.98  102.02  128.12  162.92  

财务费用 30.65  7.20  (1.69) (6.80) (12.37) 

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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营业利润 231.87  238.48  364.73  437.74  561.33  

利润总额 232.66  243.29  368.53  441.54  565.13  

所得税 (2.85) 30.35  55.28  66.23  84.77  

净利润 235.51  212.94  313.25  375.31  480.36  

归属母公司所有者的

净利润 235.82  212.94  313.25  375.31  480.36  

NOPLAT 265.74  215.02  308.59  366.30  466.62  

每股收益 0.39  0.35  0.45  0.54  0.69  

 

 

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 105.15  1,136.63  1,541.09  1,919.19  2,654.10  

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收帐款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预付款项 142.15  306.68  351.25  407.47  478.95  

存货 733.20  786.69  976.80  1,232.18  1,566.67  

流动资产合计 991.61  2,238.12  3,046.79  3,781.94  4,983.42  

非流动资产 717.07  802.35  938.12  1,065.50  970.13  

资产总计 1,708.68  3,040.47  3,984.91  4,847.44  5,953.54  

短期借款 240.00  40.00  0.00  0.00  0.00  

应付帐款 52.71  50.32  67.15  84.71  107.71  

预收款项 347.36  645.86  951.92  1,336.28  1,825.04  

流动负债合计 780.36  1,886.41  1,652.07  2,213.61  2,934.42  

非流动负债 98.75  151.55  152.09  152.84  153.84  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司股东权益 829.57  1,002.50  2,180.75  2,481.00  2,865.29  

净营运资本 211.25  351.71  1,394.72  1,568.34  2,049.00  

投入资本 IC 1,094.42  55.87  789.66  711.81  361.19  

 

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 235.51  212.94  313.25  375.31  480.36  

折旧摊销 53.55  62.09  0.00  95.37  95.37  

净营运资金增加 22.31  140.46  1,043.01  173.62  480.66  

经营活动产生现金流 295.56  992.59  (199.46) 668.61  817.86  

投资活动产生现金流 (261.08) (155.50) (223.00) (223.00) (0.25) 

融资活动产生现金流 (32.82) (233.74) 826.92  (67.51) (82.71) 

现金净增（减）  1.66  603.35  404.46  378.10  734.90  
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分析师简介 

杨若木 

工学硕士，石油和化工行业研究员，2007年加盟东兴证券研究所，有三年石油和化工

行业研究经验。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的

信息来源，力求清晰、准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 
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