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事件： 

近日，我们对公司进行了调研，与公司董秘一行就公司发展状况及募投项目的进展进行了深入交流。 

1.公司是国内复合肥与控释肥的龙头企业。 

公司拥有复合肥产能 210 万吨、控释肥产能 60 万吨，10 年复合肥产量 190 万吨左右，居国内前三，其中

控释肥的主要竞争对手只有汉枫和首创，公司在国内控释肥市场占有率 60%以上。菏泽子公司 120 万吨/年

复合肥项目二期 30 万吨产能已投产，加上募投项目中 60 万吨/年控释肥将在 11 年释放 30 万吨的产能，公

司 11 年总产能将包括 240 万吨复合肥以及 90 万吨控释肥，龙头地位更加稳固。 

表 1 国内主要复合肥与控释肥生产企业 

复合肥生产企业 10 年产量（万吨） 控释肥生产企业 10 年产能（万吨） 

江苏中东 218.7 山东金正大 60 

湖北新洋丰 215.5 汉枫肥料 30-40 

山东金正大 190.1 北京首创 3-5 

山东史丹利 140.7   

山东施可丰 123.7   

宁国司尔特 110.5   

西洋集团 107.5   

中化化肥 107.2   

四川天元 106.1   

山东红日阿康 89.1   

资料来源：东兴证券整理 

2，复合肥行业整合在即，公司将受益 

 复合肥生产技术门槛低，产品质量差距不大，因此国内复合肥行业企业众多，竞争激烈。目前国内复合肥

生产企业有 4750 家，产能 2 亿吨（实物），但由于复合肥消费的季节性明显，整体开工率很低，实际产量

只有 5000-6000 万吨，平均开工率不到 30%。公司生产配方灵活（数百个），实施最佳养分管理，产品竞

争优势明显，预计 10 年开工率在 70%以上，远超同类竞争公司。复合肥行业产能集中度不高，09 年前十

名复合肥企业总产量市场占有率只有 21%，10 年占 27%。预计随着未来复合肥行业开始整合，金正大等龙 

头企业将增大市场份额。 
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图 1：国内复合肥消费量增长很快（万吨） 
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资料来源：CEIC，东兴证券整理 

3.公司在国内控释肥行业首屈一指 

公司拥有 60 万吨控释肥产能，是国内最大的控释肥生产企业。 

相比较于普通复合肥，控释肥优势明显。目前控释肥价格 2700-2800 元/吨，复合肥价格为 2400-2500 元/

吨，但控释肥用量可以比复合肥减少 20%，主要因为控释肥肥料利用率高，成本与复合肥差不多。缓控肥还

可以减少人力，在现在人力成本很高的时期，减少追肥的次数，适用于现代农业。此外，控释肥可以减少肥

料的使用，降低水土污染。 

如果国家对控释肥使用给予补贴，将催化控释肥在国内的快速推广使用。在北京控释肥每亩补贴 75 元，在

美国 09 年补贴 12-22 美元/亩，每年补贴可高达 4 万美元，目前有机肥在部分城市有补贴。公司现在正积极

争取在政策上给予控释肥补贴，如果相关政策公布，控释肥价格劣势将可弥补。 

公司在控释肥技术研发上实力国内最强，有至少 110 项专利，国家控释肥工程技术研究中心就设在公司。今

年科技部实施的控释肥产业化项目由公司牵头。农业部在控释肥的推广方面已连续发文，08 年-10 年分别在

5 省、11 省、20 省进行推广实验，今年初定 25 省，明确使用金正大控释肥。 

4，布局全国，提高市场占有率 

公司去年 10 月发布公告，超募 8 个亿的使用：菏泽子公司增资 1 个亿，在广东投资 1 个亿建设 30 万吨产能

复合肥（包括 10 万吨控释肥），在安徽建设 40 万吨复合肥产能（包括 10 万吨控释肥）。上市募集资金预

计建设 60 万吨的缓控肥，这样公司在 2012 年一季度将会达到 410 万吨的规模。 

5，营销体系完善，未来可能加强农化服务 

公司已经建立了以 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。公司还与中邮物流

等邮政物流企业进行合作，创新了国内化肥销售模式。我们预测，公司为增强竞争力，将在全国各地设立农

化服务中心，针对当地土壤、气候等情况针对性施肥。 
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6，盈利预测与投资评级 

公司未来三年产能扩张很快，而且布局全国，将提高公司在南方市场的占有率。竞争力在于规模优势+品牌

优势+销售服务。我们预计 10-12 年 EPS 分别为 0.45 元、0.66 元、0.88 元。目前价格为 18.70 元，对应 PE41

倍、28 倍、21 倍，给予“推荐”评级。 

 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4159.20 5414.36 6636.00 8267.50 

营业成本 3703.46 4765.11 5772.36 7156.81 

营业费用 144.86 184.09 218.99 256.29 

管理费用 61.98 80.67 98.88 123.19 

财务费用 7.20 (2.80) (7.68) (8.30) 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 238.48 384.28 553.46 739.51 

利润总额 243.29 387.28 558.46 746.51 

所得税 30.35 69.28 99.91 133.55 

净利润 212.94 318.00 458.55 612.96 

归属母公司所有者的净利润 212.94 318.00 458.55 612.96 

NOPLAT 215.02 313.24 448.14 600.40 

每股收益 0.35 0.45 0.66 0.88 

     

资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 1136.63 1762.38 1990.80 2480.25 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付款项 306.68 497.29 728.18 1014.46 

存货 786.69 979.13 1186.10 1470.58 

流动资产合计 2238.12 3249.36 3918.03 4981.41 

非流动资产 802.35 856.21 1128.56 1347.53 

资产总计 3040.47 4105.57 5046.58 6328.94 

短期借款 40.00 0.00 19.37 99.10 

应付帐款 50.32 65.28 79.07 98.04 

预收款项 645.86 970.72 1368.88 1864.93 

流动负债合计 1886.41 1840.30 2437.40 3260.04 

非流动负债 151.55 151.80 151.80 151.80 
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少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

母公司股东权益 1002.50 2113.46 2457.38 2917.10 

净营运资本 351.71 1409.05 1480.62 1721.37 

投入资本 IC 55.87 501.08 635.94 685.95 

     

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 212.94 318.00 458.55 612.96 

折旧摊销 62.09 0.00 197.99 224.61 

净营运资金增加 140.46 1057.35 71.57 240.75 

经营活动产生现金流 992.59 68.29 786.35 998.23 

投资活动产生现金流 (155.50) (198.00) (470.34) (443.58) 

融资活动产生现金流 (233.74) 755.46 (87.59) (65.20) 

现金净增（减） 603.35 625.75 228.42 489.45 
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工学硕士，2010 年加盟东兴证券研究所，从事化工行业（煤化工/化肥/石油化工等）研究 

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，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。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源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，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、刊发，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。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

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（以沪深 300指数为基准指数）： 

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。 

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net


