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芭田股份（002170）：非公开增发点评 

      ——完善产业链、提高核心竞争力 

2011 年 3 月 2 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。 

 公司拟非公开发行股票不超过 4,800 万股（含 4,800 万股），发行价格不

低于 15.63 元/股，募集资金总额不超过 7.4 亿元。本次发行完后黄培钊

持有股本总额的比例不低于 28.95%，仍为公司的控股股东、实际控制人。 

 募集的资金主要用于完善公司产业链、进一步优化公司产品结构和提高

公司的核心竞争力。项目方向主要为水溶性肥料、缓控释肥料和有机肥

等。具体包括新建灌溉施肥项目（含“贵港灌溉施肥项目”和“徐州灌

溉施肥项目”）、新建徐州年产 60 万吨缓释肥及 35 万台种肥一体播种设

备项目 、新建贵港年产 20 万吨有机肥产业化项目。项目投产后公司将

进一步丰富公司的产品品种，提升公司在化肥行业中的竞争力，形成未

来新的盈利增长点，以适应我国农业发展中化肥产品结构优化升级的发

展战略，有利于公司实现自身的跨越式发展 

 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。受益于此，预计 2011 年利润将超预期，一季度预计每

股收益 0.2 元。 

 如果定向增发能在 2011 年完成的话，同时考虑股本摊薄的因素，预计未

来项目将增厚芭田股份 EPS1.0 元。但我们暂时不对估值区间进行调整，

原因是定向增发存在一定程度的不确定性，请继续关注我们后期的报告。 

 继续维持“买入”评级 
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1、水溶性肥料项目 

1.1 水溶性肥料发展情况 

我国是世界上人均水资源最贫乏的国家之一，仅为全球平均水平的 1/4，而我国

50%的水资源用于农业灌溉。由于干旱导致的农业缺水问题十分突出，去年西南的干

旱造成了大面积作物绝收、今年的华北地区大面积干旱等已经严重影响到正常的农业

生产，对我国粮食安全造成了严重的威胁。大力推广节水农业成为迫在眉睫的事情，

节水农业是发展生态环保农业的一种必然趋势，也是发展我国现代农业的必由之路。 

节水农业重要的组成部分就是水肥一体化技术。水肥一体化技术则把水资源的利

用与化肥施用结合起来，灌溉施肥既可供水又可供肥，还可节约劳力。将相互制约的

施肥与灌溉结合起来，使其相互促进，大大节省资源投入和劳动力成本。 

水肥一体化技术在我国越来越得到了各级政府的大力支持，受到广大农民的欢

迎，发展很快。目前，在浙江、山东、广东、广西、新疆、甘肃、内蒙等地的设施农

业、蔬菜、水果、香蕉及棉花、马铃薯、玉米、甘蔗等大田作物上得到大面积的应用。 

水溶性肥料作为一种新型环保肥料，具有使用方便，可和喷灌、滴灌结合使用，

并可喷施、冲施等优点，在提高肥料利用率、节约农业用水、减少生态环境污染、改

善作物品质以及减少劳动力等方面起着重要的作用。在我国目前水资源短缺情况下，

水溶性肥料是保证农业持续、高效的有效途径之一。 

水溶性肥料只有与配套的灌溉设备相结合，才能发挥最大效益，而当前灌溉设备

成本较高。根据节水规划，到 2020 年将基本完成全国大中型灌区的续建配套和节水

改造，并基本实现现代化管理；农田灌溉面积达到 6000 万公顷以上，其中 64%的面

积要达到节水灌溉规范要求；万元农业产值耗水量减 15%，灌溉水利用率提高到 0.55

左右，新增年农业节水能力 300 亿立方米；粮食作物的水分生产率要达到 1.6 公斤每

立方米，实现新增粮食生产能力 400 亿公斤。 

现在国际上的水溶性肥料产品都相当成熟，但都集中在一些工业比较发达的国

家，如全球最大的水溶性肥料——智利化学矿业公司（SQM），以及挪威的雅冉

图表 1：以色列、美国和中国水肥一体化占施肥总量比例  
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资料来源：信达证券 
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（YARA）公司，英国的欧麦思（Omex）公司，以色列的海法（Haifa）公司，德国

的圃朗特（Planta）公司，美国的施可得（Scotts）公司，其中大部分品牌已经来到

中国，并有较高的影响力和市场占有率。以美国施可得（scotts）通用型水溶专业肥

料为例，含量为 N18+P11+K18+2MgO+TE 为例，该产品目前市场价格为 25,000 元/

吨。 

1.2 芭田股份占领了国内水溶性肥料发展的制高点 

芭田复合肥技术领跑我国肥料市场，塑造了我国复合肥料的前卫形象。不仅如此，

“芭田”的水溶肥和灌溉肥系列也以技术领先而站在行业最前列。 

芭田抓住目前的机遇，致力于水肥一体化技术的应用和推广，在做好优质肥料的

基础上，开发出一整套适合中国国情的水肥一体化技术。这套技术，主要由“芭田灌

溉肥料+芭田施肥方法+芭田灌溉设施”，三部分组成，简称为芭田灌溉施肥“三位一

体”应用技术。该技术是在学习世界农业强国先进经验基础上，结合国内实际，从“食

物链营养专家”的角度出发，经过长期总结探索后，创造性提出的“肥料+方法+设施”

三位一体施肥技术新模式。这一模式，是通过科学的方法，将肥料和设施有效地结合

起来，做到将肥料和水，准确地送到最靠近植物根部的土壤，提高了利用率，节约了

水，降低了农民种田成本。 

在芭田 WSF 应用效果（深圳公明试验基地）报告显示：在叶菜上喷施叶菜型

（20-12-18）WSF 比喷施常规肥对照增产 17%；在苦瓜上应用果蔬型（14-11-25）

WSF 冲施处理与常规施肥相比，平均瓜长、瓜径及单瓜重均分别比常规处理增加

5.2%、6.3%、8.2%，平均增产 17.5%。确实能有利于提高作物的单产以及作物品质。

还有研究表明，施用 WSF 能有利于经济作物的提前成熟。 

1.3 水溶性肥料项目收益分析 

随着中国农业的集约化、规模化发展，水资源的进一步匮乏，以及大型农场的不

图表 2：公司在水溶性肥料掌握的技术 

技术 内容

料浆全溶技术

公司拥有生产无渣肥料的核心技术，灌溉施肥以滴灌为主，普
通肥料含渣量高，含渣肥料通过水管就会沉淀，时间长就会堵
管、堵喷头。公司首创的“水利旋流”技术，在生产过程中将
渣滓沉淀，实现优良的无渣效果，解决了灌溉施肥应用过程中
肥料难溶、堵管的问题

磷的过滤技术
公司拥有农用磷铵过滤技术，以农用磷铵为原料通过过滤生
产，可节省20~30%的成本

磷的过滤技术

公司将自主研发的智能识别系统应用到灌溉施肥设备上，可以
根据不同耕地、不同作物针对性施肥，独创了“一桶、一包、
一法”（即一个桶加一包肥配一种方法）的专利技术，提高肥
料利用率、提高产量、提升产品品质

 

资料来源：信达证券 
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断涌现，滴灌、喷灌节水设施农业面积迅速扩大，在业内，已经有越来越多的政府部

门、专家学者、技术推广、农业从业者认识到水溶性肥料和水溶性肥料产业的重要性。 

在水溶性肥料的成本测算中我们发现，大约有 25%的成本来自于包装材料，而

传统复合肥包装材料成本仅占 2%左右，每吨水溶性肥料的包装成本占水溶性肥料附

加成本的 50%。这是由于水溶性肥料是液体形态包装和运输的，包装较小，包装物数

量需求大，对包装物的防渗漏要求也更高，包装更苛刻。 

在对项目进行充分的论证，我们因此推断水溶性肥料将成为公司未来五年的利润

增长点。（详见三驾马车驱动业绩增长报告） 

2、缓释肥料项目 

近年来，以缓释肥料为代表的新型肥料迎来了快速发展期，目前世界缓释肥产能

达到 700 万吨（中国产能占 250 万吨），年产缓释肥料 200 多万吨，缓释肥料成为

未来肥料行业发展方向之一。 

我国换施肥料发展较快，2009 年我国缓释肥产量达到 70 万吨，其中硫包衣 30

万吨，生化抑制剂 20 万吨，脲醛类 10 万吨，肥料包裹 5 万吨，树脂包衣 5 万吨。目

前产能 250 万吨，硫包衣 80 万吨，梅抑制剂 60 万吨，树脂包衣 55 万吨，肥料包裹

性 35 万吨（自主知识产权），尿醛 20 万吨。 

缓释肥是缓慢释放的肥料，比正常的肥料释放慢，包括包硫尿素（膜随机破裂式

缓释）；脲甲醛、IBDU 等缓慢释放氮肥；硝化、脲酶抑制剂，只对氮肥有限的缓释，

对磷钾没有缓释。 

目前，缓控释肥技术已经发展了三代，第一代为溶剂型的工艺，生产过程中需要

溶剂；第二代为无溶剂技术工艺，采用的是反应层包衣技术；第三代为无溶剂超薄包

衣技术，包衣率为仅为 3％—4%，包衣材料完全可以降解，生产成本为 500－600 元

每吨。而现在市面出现的控释肥绝大部分是假控释肥，大部分是包硫尿素以及用一部

分包硫尿素掺混的 BB 肥，都是打着控释肥的概念去推广企业的产品。 

公司作为最早掌握缓释肥技术的国内复合肥厂家，具有我国最先进的缓控释肥技

术，但是由于公司的发展战略的原因，一直没有把缓控释肥作为公司战略发展的重点，

在缓释肥产品上，只涉及生产高尔夫球场、花卉种植等缓控释肥料，没有将缓控释肥

图表 3：2009 年我国缓控释肥产能及实物产量情况 
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资料来源：信达证券 
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料产业化。但公司把缓释肥的技术应用在现有的复合肥产品中，并取得良好的效果，

这也是芭田的产品为什么效果要比同类复合肥产品效果更明显的重要原因。未来芭田

的重点将会是致力于生产多种技术结合的缓释肥产品，将包膜、缓释剂以及脲甲醛等

技术完美结合，生产出技术领先、成本较低极具竞争力的缓释肥产品。 

为适应市场发展以及产品升级的需要，公司拟新建二个缓释肥肥料厂，生产缓释

肥肥料，每个厂建成后设计年产缓释肥肥料 30 万吨，生产缓释肥所需原材料脲甲醛

和纳米添加剂等均为公司原厂提供。对于有技术优势的芭田股份，积极将原来应用于

高尔夫球场、花卉种植等缓控释肥料引入到大田作物，提高公司产品竞争力和适应市

场发展需要。 

3、有机肥料项目 

作为《国家有机无机复混肥标准》的组织制定者，公司在有机-无机复混肥料积

累颇丰，西丽分公司作为公司有机无机复混肥生产研发基地。但是由于有机无机复混

肥的产品附加值低，而且原料来源不稳定，运输成本高等原因，制约了公司有机无机

复混肥的发展，公司计划在未来，在全国范围类寻找稳定的有机质来源或者合作伙伴，

做大做强。 

但在得到国家层面以及贵港地方政策支持下，公司有机肥项目的原料——有机废

弃物原料来源稳定，供应得到保证，其主要原材料来源为工农业废弃物。 

4、灌溉施肥设备、种肥一体机项目 

灌溉施肥项目是紧跟国家产业政策导向、适应节水农业发展的需要，不仅将进一

步提升公司竞争力，而且对于公司的长远、持续发展具有必要性。同时，近年来频繁

发生的严重旱情灾害已使各级水利、农业管理部门及农民意识到了发展节水农业的重

要性、必要性及迫切性，因此政府及农民将加大对节水灌溉工程建设的投入力度，由

此为滴灌带、输供水管材等灌溉、节水材料带来巨大市场需求空间。 

中共中央、国务院一月印发了《关于加快水利改革发展的决定》。这是新世纪以

来连续第 8 个中央一号文件。近年来，我国频繁发生的严重水旱灾害造成重大生命财

产损失，暴露出农田水利等基础设施十分薄弱，中央一号文件要求 5 年到 10 年扭转

水利滞后局面。 

并且据农业部有关专家透露，国家在节水农业的投入未来要超过在测土配方施肥

行动的投入，据农业部统计，目前国家在测土配方施肥行动的投入将近 49 亿。 

在国家大力发展灌溉设备的基础上，芭田抓住目前的机遇，致力于水肥一体化技

术的应用和推广，在做好优质肥料的基础上，开发出一整套适合中国国情的水肥一体

化技术。这套技术，主要由“芭田灌溉肥料+芭田施肥方法+芭田灌溉设施”，三部分组

成，简称为芭田灌溉施肥“三位一体”应用技术。 

通过联合推出灌溉施肥设备以及水溶性肥料，有利于提高用户的粘性，有效提升
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肥料养分利用率和水资源利用率，力争在灌溉肥市场占据领先地位。 

缓释肥料产品配合公司种肥一体机施用，更利于提高产品的利用率，发挥产品的

效果，实现缓释肥技术和种肥一体机的同步推广和大批量生产，提升公司的市场竞争

力。 

无论是灌溉施肥设备，还是种肥一体机，都是为了顺利推广公司的新产品打基础

的，其项目的进度，决定于公司的水溶性肥料产品及缓释肥料产品的推广程度。 

5、方案预测 

我们对方案进行分析，根据目前市场上大量元素水溶性肥料价格基本在 10000

元/吨左右，我们假设芭田的产品投产后，对市场的价格造成一定程度的冲击，因此，

在产品的价格假设上较为保守，乐观、中性和悲观的价格分别是 6500 元/吨、6000

元/吨和 5500 元/吨。 

根据结果，如果定向增发能在 2011 年完成的话，同时考虑股本摊薄的因素，预

计未来项目将增厚芭田股份 EPS1.0 元。项目建设期为两年，考虑到芭田目前的技术

积累，预计部分项目有可能提前达产，预计公司项目在 2012 年开始贡献利润，2013

年逐步走上正轨。 

充分考虑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/吨的状况，认为作为磷肥的替代品复

合肥盈利状况较好。受益于此，预计 2011 年利润将超预期，一季度预计每股收益 0.2

元。但我们暂时不对估值区间进行调整，原因是定向增发存在一定程度的不确定性，

请继续关注我们后期的报告。 

 

图表 4：公司项目盈利预测 
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资料来源：信达证券 
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立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可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。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

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。

 


