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芭田股份（002170）：年报点评——业绩符合预期，干旱

将带来水溶性肥料超预期发展 

2011 年 2 月 23 日 

 2010 年公司实现营业总收入 15.43 亿元，同比增长 8.8%；实现利润总额 1.27 亿元，

同比增长 1103.57%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.05 亿元，同比增长

772.30%；实现基本每股收益 0.344 元/股，同比增长 782.05%。各项指标基本符合

我们的预测。 

 公司持续优化“三统一、两依托”的商业模式，实现现有产能和商品价值的最大化，

采用多种方式兼并或利用国内复肥制造资源（即 OEM）。并通过标准化的普及，控

制生产成本；通过定制生产，控制库存风险；通过改善物流，控制运输成本。我们

认为，公司已经走出了 08、09 年原材料大幅波动的影响，走上良好的发展路线。未

来公司通过围绕“三肥+原粒/原膏+常规肥”的战略协同。作为业内最优秀的复合肥

企业，通过持续推进产品和管理创新、提升研发和服务水平、加强风险的防范，公

司的业绩在未来将实现快速增长。 

 华北地区的旱情继续发展，旱情的持续发展将会给芭田的水溶性肥料产品带来发展

的机遇，据此我们看好未来芭田水溶性肥料前景。公司在水溶性肥料的推广上具有

先发优势，结合芭田的水肥一体化项目，发挥水肥一体化项目中的灌溉设备上优势。

目前芭田的水溶性肥料推广以及灌溉施肥“三位一体”应用技术开展顺利，根据我

们此前的报告模型预测，推断 2011~2012 年水溶性肥料产销分别达到 0.9、1.8 万吨，

创造毛利 4,600 万、9,360 万元，是公司未来三年的利润增长点。但是由于连续两年

的旱情，预计未来我国将会大力发展水溶性肥料，受益于此公司水溶性肥料将取得

快速发展，并有进军灌溉设备发展的预期。 

 对于资本市场重点关注的和原生态测土配肥项目，目前开展顺利。以和原原粒标准

化实现前端原材料的拓展；采取就地取材、就地建厂、就地销售的方式实现国外制

造经营的拓展；建立、利用、经营研发创新资源，满足客户个性化和增值的需求。 

 从去年第三季度开始，化肥行业盈利大幅回升，目前磷酸二铵继续维持高位，64%

二铵前期主流成交价 3200-3400 元/吨，作为其替代品的复合肥盈利状况较好。鉴于

行业状况以及公司自身业务，特别是水溶性肥料的发展，我们会在未来对公司的盈

利预测进行重新调整。 

 继续维持“买入”评级 
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资产负债表 百万元

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

流动资产 304 563 624 449 520 645 947 1,325 1,761

  现金 66 100 147 206 222 173 380 632 962

  应收帐款 33 17 14 5 6 26 32 39 45

  预付账款 64 174 116 112 82 158 190 232 268

  存货 132 252 339 123 205 283 340 417 481

  其他 9 20 9 3 5 5 5 5 5

非流动资产 165 187 243 286 278 283 306 325 332

  长期投资 0 0 4 4 4 4 4 4 4

  固定资产 120 146 187 226 203 216 234 250 260

  在建工程 13 11 21 12 27 18 22 24 21

  无形资产 6 7 7 18 18 19 19 20 20

  其他 26 24 24 25 26 26 26 26 26

资产总计 469 750 867 735 799 928 1,252 1,649 2,093

流动负债 254 239 301 170 117 135 151 167 188

  短期借款 96 139 200 60 30 33 39 40 44

  应付账款 36 40 33 37 29 45 50 57 67

  预收账款 15 18 21 38 15 42 46 54 62

  其他 40 34 37 24 16 16 16 16 16

非流动负债 6 8 9 10 9 35 86 99 131

  长期借款 0 0 0 0 0 26 77 90 122

  其他 6 8 9 10 9 9 9 9 9

负债合计 260 246 311 180 126 170 237 266 319

所有者权益 209 504 556 555 673 758 1,015 1,383 1,774

  股本 70 94 169 305 305 305 305 305 305

  资本公积 5 211 136 54 65 271 413 671 1,039

  留存收益 106 161 210 157 260 142 258 368 391

  少数股东权益 12 15 15 11 13 13 13 13 13

  归属母公司所有者权益 196 488 541 545 629 771 1,028 1,396 1,787

负债与股东权益合计 469 750 867 735 799 928 1,252 1,649 2,093

现金流量表 百万元

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

经营活动现金流 15 -182 90 277 39 67 265 410 507

  净利润 39 64 70 12 107 178 322 490 558

  折旧摊销 18 22 20 29 29 31 34 37 40

  财务费用 4 7 16 5 6 8 12 13 16

  营运资金变动 -47 -208 -29 250 -85 -132 -85 -111 -88

  其他 0 -66 14 -18 -18 -18 -18 -18 -18

投资活动现金流 -33 -50 -69 -52 -12 0 -15 -20 -12

  资本支出 -33 -50 -74 -54 -12 0 -15 -20 -12

  长期投资 0 0 4 0 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 51 266 26 -169 -11 -117 -42 -138 -165

  借款增加 0 43 62 -140 17 29 57 14 35

  普通股增加 0 0 75 135 0 0 0 0 0

  资本公积增加 0 0 -75 -83 11 206 142 258 368

现金净增加额 32 34 48 56 16 -49 208 251 330
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利润表 百万元

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业收入 1,031 1,641 1,781 1,417 1,543 1,954 2,349

营业总成本 983 1,567 1,714 1,412 1,422 1,717 1,919

  营业成本 903 1,463 1,563 1,271 1,276 1,513 1,687

  营业税金及附加 0 0 0 0 0 8 9

  销售费用 44 57 68 78 74 119 130

  管理费用 31 40 55 59 72 69 80

  财务费用 4 7 16 5 0 8 12

营业利润 47 74 67 5 121 237 429

  营业外损益 -1 2 16 5 7 0 0

利润总额 47 77 83 11 127 237 429

  所得税 8 13 12 -1 20 59 107

净利润 39 64 71 12 107 178 322

  少数股东损益 0 2 2 0 2 3 4

归属母公司所有者净利润 39 62 69 12 105 175 318

主要财务比率

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

成长能力

  营业收入 59.3% 8.5% -20% 9% 27% 20%

  营业利润 56.8% -9.8% -92% 2219% 96% 81%

  净利润 63.5% 11.2% -83% 797% 66% 81%

获利能力

  毛利率 12.3% 10.9% 12.2% 10% 18% 23% 28%

  期间费用率 7.7% 6.4% 7.8% 10% 10% 10% 9%

  净利润率 3.8% 3.9% 4.0% 1% 6% 9% 14%

    ROE 18.7% 12.7% 12.8% 2% 17% 23% 31%

    ROA 8.3% 8.5% 8.2% 2% 13% 19% 26%

    ROIC 14.4% 10.5% 10.7% 2% 15% 22% 29%

偿债能力

  资产负债率 55.5% 32.8% 35.9% 24% 16% 18% 19%

  净负债比率 6.3% 5.2% 6.1% -20% -24% -12% -21%

  流动比率 1.2 2.4 2.1 2.6 4.4 4.8 6.3

  速动比率 0.7 1.3 0.9 1.9 2.7 2.7 4.0

营运能力

  总资产周转率 2.7 2.2 1.8 2.0 2.3 2.2

  应收帐款周转率 65.0 116.2 154.0 283.2 120.9 81.1

  存货周转率 7.6 5.3 5.5 7.8 6.2 5.4

每股指标(摊薄)

  每股收益 0.56 0.68 0.42 0.04 0.35 0.58 1.06

  每股经营性净现金 0.21 -1.94 0.53 0.91 0.13 0.22 0.87

  每股净资产 2.98 5.36 3.29 1.82 2.06 2.53 3.38

估值指标

    P/E 148.2 90.6 81.5 484.9 54.1 32.6 18.0

    P/B 27.7 11.5 10.4 10.4 9.2 7.5 5.6

    P/Sales 5.6 3.5 3.2 4.1 3.8 3.0 2.5

    EV/EBITDA 46.5 25.6 14.6
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031

传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指

数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。


