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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 659 

流通股本(百万股) 307 

市价(元) 13.56 

市值(百万元) 8,939 

流通市值(百万元) 4,159 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 8,352.2

3  

9,619.0

8  

10,438.

21  

13,273.

93  

15,863.

36  营业收入增速 -14.61% 15.17% 8.52% 27.17% 19.51% 

净利润增长率 19.55% 30.91% 33.13% 28.48% 21.25% 

摊薄每股收益（元） 0.68  1.13  0.75  0.97  1.18  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 16.59  26.85  17.96  13.98  11.53  

PEG 0.50  0.87  0.54  0.49  0.54  

每股净资产（元） 4.35  6.99  9.33  11.05  13.13  

每股现金流量 1.03  0.94  1.79  2.13  2.58  

净资产收益率 

 

20.82% 15.55% 14.32% 15.54% 15.85% 

市净率 

 

3.62  4.35  1.45  1.23  1.03  

总股本（百万股） 601.79  659.22  1,318.4

5  

1,318.4

5  

1,318.4

5  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 新洋丰是全国收入规模排名第二的复合肥龙头企业，公司拥有“选洗矿-磷铵-复合肥”的完整生产链，在

湖北荆门、湖北宜昌、湖北钟祥、四川雷波、山东菏泽、河北徐水、广西宾阳和江西瑞昌建有 8 个大型

的现代化生产基地，形成每年 220 万吨磷酸一铵与 500 万吨复合肥的生产能力，规模位居全国磷复肥企

业前三强。 

 在稳健的业务拓展和区域布局之外，公司自 2015 年开始试水苹果种植技术服务、对接采购销售：为陕

西洛川苹果种植户提供种植专用肥、农业技术指导、采购、网上直销服务，尝试通过村淘的电商渠道降

低流通成本，做出自有品牌，2015 年完成五十万斤苹果采购销售，由于价格合理、品质突出，获得了良

好的口碑。2016 年伊始，公司设立全资子公司北京新洋丰现代农业并购投资有限公司开展现代化农业领

域股权投资，于 7 月 18 日公告出资现金 3.99 亿元收购江苏绿港现代农业发展股份有限公司 51%的股权。

至此，公司的新农业转型战略已现雏形，技术服务和产业链整合的触角即将延伸至蔬菜市场。 

 国内果蔬供应市场总和达 8500 亿，未来需求稳增展望。以蔬菜为例，2015 年，全国蔬菜总供应量为 7.8

亿吨，呈现平缓上升的态势。以 2012 年人均家庭蔬菜消费单价 5 元/公斤测算，考虑通货膨胀，全国蔬

菜市场约为 4200 亿元，加上水果市场 4300 亿市场，果蔬供应市场产值庞大。蔬菜下游需求，由占比 18%

的居民家庭消费与占比 82%的餐饮消费、深加工等共同组成，随着年轻一代居民消费习惯的变化、蔬菜

加工工业的成长发展继续保持快速增长，我们对蔬菜未来需求维持增长展望。 

 国内蔬菜种植效率、品质与抗风险能力弱，稳定供应市场能力有待提高。目前我国全国有超过 5000 万

户小散菜农，大部分菜农的生产规模小于 5 亩地；现有设施蔬菜面积约 5700 多万亩，占比全国蔬菜种植 
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面积仅为 17%；设施蔬菜种植单位面积年产量仅为 15 公斤/平方米，设施蔬菜的单位面积产量、质量、效

益和劳动生产率与国外相比差距较大。蔬菜的供应受到效率、规模、风险及信息不对称影响较大，价格波动

显著，稳定供应能力有待提升。 

 庞大的果蔬消费市场，加上稳定供应市场能力提升的驱动，蔬菜技术服务市场空间巨大，巨量市场静待掘

金： 

 1）硬件设施新增投入空间可达 2 万亿。2015 年全国蔬菜播种面积达 3.2 亿亩，其中已有设施蔬菜种植

面积为 5700 万亩，目前占比仅为 17%，与日本等蔬菜种植发达国家的 80%占比仍存在巨大差距。我

们中性预计随着专业化蔬菜种植的进阶，菜农对于经济收益、品质保证要求提高，设施蔬菜种植面积有

望在未来 5 年扩大到 1 亿亩，硬件设施新增投入空间可达 2 万亿。 

 2）高端肥料崛起，其中水溶肥市场有望达到 200 亿。目前蔬菜种植依然使用传统肥料为主，平均每亩

地化肥用量在 35-45kg 之间，未来随着设施蔬菜和水肥一体化技术推广，我们保守预计未来五年推广

年复合平均增速为 15%，到 2020 年将有望达到 1.5 亿亩。按 25kg 每亩地的保守施肥量计算，预计种

植地推广面积中蔬菜占比 70%，设施蔬菜水溶肥 2016 年使用量约为 200 万吨，至 2020 年可达 260

万吨。 

 3）果蔬供应链信息化、冷链化改造蕴含千亿市场。2014 年冷链市场的规模为 1.12 亿吨，其中果蔬的

冷链流通率仅为 5%，规模化种植的果蔬其所对应的市场地域范围将更为广阔。我们以规模化种植的蔬

菜有 50%做到与超市、电商直接对接（目前全部蔬菜农超对接比例为 15%）测算，冷链使用率为 30%，

以终端价格 15%为冷链物流成本，则该部分对应的冷链市场空间为 1000 亿元。 

 此次收购项目江苏绿港主营果蔬育种研发、现代农业工厂化种植设施和果蔬产品及其专用肥料的生产、销

售，属于现代设施农业，战略规划成为现代蔬菜全产业链集成服务商。江苏绿港开发销售 8 大类 400 多个

果蔬产品，绝大部分为其自主研发产品，其中 12 项产品国内领先、2 项产品国际领先、4 项产品打破了国

外垄断；目前已经研发和推广的水肥一体化技术，椰糠无土栽培技术、蔬菜生产分段施肥机技术等在全国领

先于同行业 5-6 年。江苏绿港主要的利润来自于种子、服务平台、工程项目建设、果蔬园区管理、都市园艺

等六大业务板块贡献；当前，公司重要的利润贡献来自于设施果蔬项目建设，其中半数为政府的 PPP 项目，

未来这类项目还将持续为公司提供稳定的业绩，并由于高标准的工程建设示范效应，我们对该项业务的持续

增长乐观展望；江苏绿港 2016-2018 有望达到/超过承诺利润 6526、9789、13052 万元。 

 我们看好公司以稳健的主营业务为基础，向果蔬综合服务转型的大农业战略。预计新洋丰 2016、2017 年分

别实现销售收入 104.38 亿元、132.74 亿元，同比增长 8.5%、24.2%，实现归属于母公司净利润 9.95 亿元、

12.79 亿元，同比增长 33.1%、28.5%，对应 EPS 分别为 0.75，0.97 元。目前公司所处的复合肥行业龙头

企业平均估值水平为 22X2017PE，我们看好公司以稳健的主营业务为基础，向果蔬综合服务转型的大农业

战略，给予整体 25X2017PE，目标价 24.3 元，“买入”评级。 

 风险提示：磷酸一铵景气继续大幅下行，可能影响公司盈利水平；高端复合肥的推广需要渠道、营销的大量

投入，如果进度滞后，推广效果不达预期可能影响公司收入；未来转型进度与成效低于预期。 
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转型现代农业，布局蔬菜技术服务 

复合肥主业表现稳健，高端肥料是业绩增长亮点 

 新洋丰是全国收入规模排名第二的复合肥龙头企业，公司拥有“选洗矿-

磷铵-复合肥”的完整生产链，在湖北荆门、湖北宜昌、湖北钟祥、四川

雷波、山东菏泽、河北徐水、广西宾阳和江西瑞昌建有 8 个大型的现代

化生产基地，形成每年 220万吨磷酸一铵与 500万吨复合肥的生产能力，

规模位居全国磷复肥企业前三强。此外，公司积极探索“资源—产品—

再生资源—再生产品”的循环经济发展模式，积极发挥磷资源深加工，

延伸磷化工产业链，建立磷石膏综合利用、氟回收、硫酸钾复合肥副产

的盐酸与合成氨生产的氨水结合生产氯化铵等，致力于建成资源开发、

加工和废弃物回收利用的良性循环。 

 新洋丰的业务结构逐步走向多元化，磷酸一铵的收入占比从 2010 年的

35.2%下降到 2014 年的 21.3%，复合肥业务整体占比扩大，特别是性

能与外观较好的高塔复合肥占比在此期间扩大一倍至 20.4%。多元化的

产品是复合肥企业打造综合产品与服务能力，适应全国化布局，适应种

植结构变化的重要一环。公司于 2015 年 5 月完成上市后第一次增发，

募投建设高端的新型肥料硝基肥水溶肥、硝基缓控释肥生产线。明年高

端肥料开始投产放量，产品线多元化拓展，将是公司未来业绩增长的主

要看点。 

 

图表 1：新洋丰 2010 年业务收入占比  图表 2：新洋丰 2014 年业务收入占比 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 从同行业公司的销售数据来看，高端复合肥如硝基肥、水溶肥、缓控释

肥等产品的毛利率比普通复合肥一般高 3-5%。通过产品结构的调整，

公司的整体盈利能力将有望得到加强。公司目前募投的硝基水溶肥、硝

基缓控释肥的进展顺利，目前第一期 80 万吨已经建成投产，春季用肥

高峰期之前有望放量。我们中性估计 2016-2018 年投产逐步放量达到产

能利用率分别为 50%、67%、80-85%，预测今年将为公司贡献销售收

入 18.4 亿元。 
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（万吨） 2016E 2017E 2018E 预测单价（元/吨）

硝基复合肥 20 35 40 2600

尿基缓控释肥 20 35 40 2250

硝基水溶肥 15 28 30 3000

硝基缓控释肥 15 28 30 2800  

来源：中泰证券研究所 

 此外，由于中东等地的产能投产，因出口拉动的 MAP 价格上涨受到抑

制，从 2015 年第四季度开始 MAP 价格持续下滑，我们预期在全球需求

未见明显改善的情况下，MAP 价格还将在低位徘徊。但考虑到国内磷铵

产能管理严格，供应端不会制造新的压力，同时公司的孙公司获得磷铵

出口澳大利亚的许可牌照，将有效缓解磷铵景气周期回落带来的业绩压

力。我们对公司 2016 年的磷铵业务持量平价降的中性展望。 

 

图表 4：磷酸一铵价格（华北市场均价，55%粉状） 
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来源：中泰证券研究所 

试水苹果供应链整合，布局蔬菜技术服务 

 携手淘宝，初涉电商渠道。公司于 2015 年 6 月 15 日与阿里巴巴（中国）

软件有限公司签署了《合作协议》，新洋丰在“村淘”上开设旗舰店，销

售村淘特供产品并提供线上农化技术服务；并由阿里巴巴在当前各区域

设置的村淘点负责新洋丰产品的宣传与订单收集，通过线上旗舰店在线

下单，并由新洋丰通知其现有经销商提供产品配送及农化服务等相关线

下服务。农村淘宝以 O2O 的模式，通过搭建县村两级服务网络，充分

发挥电子商务优势，突破物流，信息流的瓶颈，实现“网货下乡”和“农

产品进城”的双向流通功能。村淘计划在三至五年内投资 100 亿元，建

立 1000 个县级服务中心和 10 万个村级服务站，覆盖全国 1/3 的县以及

1/6 的农村地区。在这个合作模式中，村淘主要提供线上流量入口和村

掌柜的终端服务，新洋丰的产品和物流均由原有的经销商承担，对现有

的渠道网络影响较小。 

 试水苹果供应链整合，效率提升品质保证。公司与中国农业大学联手打

造全国测土配方施肥示范网络，在全国建设了 40 个示范基地，推广种

植标准化模式。值得一提的是新洋丰参与苹果种植技术服务、对接采购

图表 3：新型复合肥项目销售及盈利预测 
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销售的尝试：主营苹果的洋丰果园位于陕西洛川，为当地苹果种植户提

供种植专用肥、农业技术指导、采购、网上直销服务。公司关注到苹果

供应链环节众多，由苹果经销商收购——冷库储藏——贸易批发商从苹

果贩子手中收苹果——产地到销地物流——销地批发——零售分销等六

个环节组成，尝试通过村淘的电商渠道降低流通成本，做出自有品牌。

公司在当地采购苹果比苹果贸易商有 20%加价，对苹果质量提出较高要

求，因苹果流通环节加价可达翻倍，对生产者加价对终端价影响很小，

但由于品质突出，获得了良好的口碑。 

 布局蔬菜种植技术服务，转型现代农业。2016 年伊始，公司以自有资金

出资 5000 万元人民币设立全资子公司北京新洋丰现代农业并购投资有

限公司，拟开展智慧农业（农业大数据、物联网、农业电商及金融）、高

端现代农机装备制造及农化服务等现代化农业领域股权投资。并于 7 月

18 日公告出资现金 3.99 亿元收购江苏绿港现代农业发展股份有限公司

51%的股权。至此，公司的新农业转型战略已现雏形，技术服务和产业

链整合的触角即将延伸至蔬菜市场。 

 公司以复合肥及农化服务为核心主业，并借助各类金融服务和资本平台，

逐步拓展智慧农业（农业大数据、物联网、农业电商及金融）、高端现代

农机装备制造及农化服务等现代化农业相关业务，增强技术研发和技术

创新能力，提升产品的技术水准和市场影响力，为公司全力打造中国农

业领域领导者奠定基础，实现从复合肥制造企业向农业综合服务解决方

案提供商的现代农业企业的转型。我们认为新洋丰凭借全国布局的渠道

网络、参与农业服务的成本优势明显，未来在现代农业领域大有可为。 

8500 亿果蔬消费市场，需求持续旺盛 

居民饮食结构调整，果蔬需求持续旺盛 

 随着中国经济社会的发展，农产品供应的总量提升，品类也日趋丰富，

国内果蔬供应主要取决于国内的果蔬产量（进出口量占比较低，均不超

过 1%），2015 年，全国蔬菜总供应量为 7.8 亿吨，同比增长 3.6%，水

果总供应量为 2.7 亿吨，同比增长 4.7%，果蔬供给量呈现平缓上升的态

势。以 2012 年人均家庭蔬菜消费单价 5 元/公斤，水果消费单价 15 元/

公斤测算，考虑通货膨胀，全国蔬菜市场约为 4200 亿元，水果市场约

为 4300 亿元。 
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来源：中泰证券研究所 

图表 5：国内果蔬供给量 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  公司深度研究 

 我们认为果蔬消费需求主要来自于居民购买消费、餐饮业消费以及果蔬

加工企业三个方向： 

 1）居民购买消费保持增长，蔬菜占比维持稳定：近十年来，城镇

居民人均年度果蔬消费支出逐年上升，且增速有不断加快的趋势，

其中水果的消费支出 2012 年为 506 元，在近年来的食品消费支出

中占比提升至 8.4%；蔬菜支出 2012 年为 592 元，占比 9.8%，基

本保持平稳。蔬菜消费量下降，但人均消费支出不断上升，表明蔬

菜价格的上涨以及消费者对蔬菜产品越来越高的标准和要求。 

 

图表 6：城镇居民人均蔬果消费支出 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 7：城镇居民饮食结构中蔬果支出的占比 
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来源：中泰证券研究所 
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图表 8：农村与城镇居民家庭人均购买蔬菜数量 
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来源：中泰证券研究所 

 2）居民外出就餐高增长，餐饮消费持续上升：除了饮食结构的变

化，我们还可以看到近十年来餐饮消费习惯的变化。居民人均购买

蔬菜/鲜果并未看到大幅增长，但外出就餐支出持续提升，自 2000

年的 314 元高速增长至 1315 元，同时全社会餐饮消费自 2013 年

后已经开始缓慢回暖，也为果蔬消费提供了较好支撑。 

 

图表 9：城镇居民在外就餐支出 
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来源：中泰证券研究所 
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图表 10：餐饮收入零售总额 

0

5

10

15

20

25

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000
2

0
1

0
-0

3

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
2

社会消费品零售总额:餐饮收入:当月值（亿元）

社会消费品零售总额:餐饮收入:当月同比（%）
 

来源：中泰证券研究所 

 3）果蔬深加工企业快速成长：果蔬消费的第三个主要方向即果蔬

深加工，2010 年开始，包括罐头、果汁以及其他形式加工企业收入

恢复快速增长。 

 

图表 11：果蔬加工企业营业收入 
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来源：中泰证券研究所 

 综上，我们认为对蔬菜下游需求而言，占比 18%的居民家庭消费总量将

维持低速增长的稳定趋势，而占比 82%的餐饮消费、深加工等将随着年

轻一代居民消费习惯的变化、蔬菜加工工业的成长发展继续保持快速增

长。蔬菜未来需求维持增长展望。 
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图表 12：国内蔬菜需求结构 

居民家庭购买
总量（亿吨）, 

1.40 

餐饮消费、深
加工及其他

（亿吨）, 6.40 

维持稳定

快速增长

 

来源：中泰证券研究所 

价格总体趋势向上，季节波动显著 

 虽然从全年来看，蔬菜的供应与需求总量来看总体保持相对平稳，但年

内供应波动较大，蔬菜价格季节波动显著。 

 果蔬生产价格呈现波动上行的趋势，近年波动幅度收敛。果蔬生产

价格具有明显的季节周期性，通常蔬菜秋冬季节生产价格指数高，

水果冬春季节价格指数较高。果蔬生产价格指数为当季同比值，统

计期内蔬菜和水果生产价格指数大于 100（即价格上涨）的天数分

别占 76.8%和 75%。 

 果蔬消费价格指数与生产价格指数的波动情况具有一定的一致性，

波动上行、波幅收敛。 

 山东省蔬菜批发价格指数和广东江南果蔬批发价格指数均表明水果

和蔬菜批发价格具极强的季节波动性。 

 价格波动显著与蔬菜、鲜果供应具有季节性、农户高分散度关联度较大，

蔬果供应在当季较为充足，冬季等相对短缺，同时农户接收供需信息相

对滞后，都是蔬菜短期供需不平衡的重要原因。 

图表 13：果蔬生产价格指数 
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来源：中泰证券研究所 
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图表 14：果蔬 CPI 同比 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 15：寿光蔬菜价格指数 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 16：广东果蔬批发价格指数 
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来源：中泰证券研究所 
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专业化设施化进阶中的果蔬种植业 

抵御灾害与品质提升对果蔬种植的专业化要求 

 我国蔬菜种植面积约为 3.2 亿亩，产量 7.8 亿吨；据 FAO 统计，我国蔬

菜播种面积约占世界的 43%，产量约占世界的 49%，2011 年全国蔬菜

（含西甜瓜）生产的总产值约 5,400亿元，占种植业总产值比例高达 30%

以上，在种植业中的地位仅次于粮食，种植蔬菜已经成为增加农户经济

收入的重要途径，在新农村建设中具有重要作用。 

图表 17：全国蔬菜种植面积 
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来源：中泰证券研究所 

 蔬菜种植抵御自然灾害的能力比较弱，蔬菜生产均衡供应市场能力有待

提高。目前，国内蔬菜生产基本是以农户的小农生产为主，存在蔬菜生

产设施简陋、抗击自然灾害的能力低等突出问题，蔬菜生产“靠天吃饭”

的局面没有根本改变。自然灾害如冻害、冷害、暴雨和涝渍灾害、旱灾、

高温热害等灾害的发生会导致蔬菜生产减产乃至绝收，进而会对蔬菜市

场供应和社会稳定带来不利影响。 

 随着食品安全和食品健康关注度提升，高品质果蔬消费将促进果蔬生产

技术改进。发展有机果蔬的目的并不纯粹是为了获得经济利益， 而是旨

在努力建立一种综合的、健康的和环保的可持续发展的农业生产体系，

使农业生态实现自我调节，农业资源实现再生利用。以蔬菜为例，目前

我国的有机蔬菜生产处于发展阶段，消费者消费习惯仍处于培养发展阶

段，预计 2020 年之前市场规模的复合增长率将达到 20%。到 2020 年，

有机蔬菜在国内的需求将接近一亿吨的规模。有机果蔬的生产对种植过

程的控制极为严格，且以规模化的种植为主。 

设施蔬菜面积仅占比 17%，规模与生产效率仍有较大提升空间 

 设施化蔬菜种植占比较低。上个世纪 50 年代，我国从前苏联引进的保

护地栽培技术，可谓简易的设施农业。60 年代末，我国北方才初步形成

了由简单覆盖、风障等构成的保护地生产技术体系。70 年代，推广地膜

覆盖技术，对保温、保水、保肥起到了很大作用。80 年代，以日光温室、

塑料大棚为代表的设施园艺取得长足进步。90 年代以来，我国较大规模
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引进国外大型连栋玻璃温室，设施农业迅猛发展。目前我国现有设施栽

培面积 6160 万亩，设施蔬菜面积约占到 5700 多万亩，占比全国蔬菜种

植面积 17%，其中 60%以上集中在环渤海湾及黄淮地区。2015 年设施

蔬菜重点县的调出量占全年淡季蔬菜调出量的 60.5%、占冬春淡季蔬菜

调出量的 71.8%。 

 种植户十分分散。全国有超过 5000 万户从事商品蔬菜生产的小散菜农

遍布全国各地，其中大部分菜农的生产规模小于 5 亩地。分散的种植户

使得蔬菜供需信息难以有效对接，菜价波动较大。 

图表 18：现在的生产者结构  图表 19：未来的生产者结构 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 设施化蔬菜种植生产率与国际差距较大。尽管目前我国 95%以上的设施

农业在进行蔬菜生产，但平均单位面积年产量仅为 15 公斤/平方米，设

施蔬菜的单位面积产量、质量、效益和劳动生产率与国外相比差距较大。

单位面积水资源利用率仅为以色列的 1/6～1/5，肥料利用率更低。大型

温室，特别是国产大型温室的环境控制能力较差，一年比荷兰等国少

160～170 天的生产时间。用工多、能耗高、产值低、品质低、设施生

产技术不配套等问题，已成为影响我国设施蔬菜发展的重要原因。 

 

图表 20：全国蔬菜平均每亩产量与用工数量 
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来源：中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  公司深度研究 

专业化蔬菜种植产业链整合：百亿市场静待掘金 

 设施蔬菜未来将向精准化、轻简化、高效化、生态化方向发展，亦即利

用物联网技术精确控制棚室内环境及肥水灌溉量实现精准化；利用设施

专用机械、专用卡具等省工设备减少劳动用工实现轻简化；利用高效栽

培技术提高单位面积产量，改善蔬菜产品品质，增加农民受益程度实现

高效化；利用上述综合技术减少农药、化肥用量，实现生态化。与此相

对应的是蔬菜种植进阶市场的巨大空间： 

 硬件设施新增投入空间可达 2 万亿。2015 年全国蔬菜播种面积达

3.2 亿亩，其中已有设施蔬菜种植面积为 5700 万亩，目前占比仅为

17%，与日本等蔬菜种植发达国家的 80%占比仍存在巨大差距。我

们中性预计随着专业化蔬菜种植的进阶，菜农对于经济收益、品质

保证要求提高，设施蔬菜种植面积有望在未来 5 年扩大到 1 亿亩，

硬件设施新增投入空间可达 2 万亿。 

图表 21：简易连栋拱棚（造价 100 元/平方米）  图表 22：高配连栋拱棚（造价 200 元/平方米） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 高端肥料崛起，其中水溶肥市场有望达到 200 亿。目前蔬菜种植依

然使用传统肥料为主，平均每亩地化肥用量在 35-45kg 之间。农业

部 2013 年 3 月出台的《水肥一体化技术指导意见》将水肥一体化

作为主推技术用以建设高效、可持续的现代农业体系，以缓解国内

人多、地少的局面。蔬菜规模化的种植过程中合理使用水肥一体化

技术将降低高达 90%的人力成本，提升蔬菜产量 20%—30%。目前，

我国水肥一体化技术推广总面积约为 7000 万亩，我们保守预计未

来五年推广增速为 15%，到 2020 年将有望达到 1.5 亿亩。按 25kg 

每亩地的保守施肥量计算，预计种植地改造中蔬菜种植地占比

70%，设施蔬菜水溶肥 2016 年使用量约为 200 万吨，增加的使用

量可以达到 15 万吨。 
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图表 23：蔬菜每亩化肥使用量（公斤） 
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来源：中泰证券研究所 

 果蔬供应链信息化、冷链化改造蕴含千亿市场。2014 年冷链市场的规模

为 1.12 亿吨，其中果蔬的冷链流通率仅为 5%，规模化种植的果蔬其所

对应的市场地域范围将更为广阔，进而将带动冷链物流产业的发展。我

们以规模化种植的蔬菜有 50%做到与超市、电商直接对接（目前全部蔬

菜农超对接比例为 15%）测算，冷链使用率为 30%，以终端价格 15%

为冷链物流成本，则该部分对应的冷链市场空间为 1000 亿元。 

江苏绿港：现代蔬菜全产业链集成服务商 

专业打造行业高标准，蓝海市场初露峥嵘 

 江苏绿港主营果蔬育种研发、现代农业工厂化种植设施和果蔬产品及其

专用肥料的生产、销售，属于现代设施农业，为国家级农业高科技行业。

江苏绿港开发销售 8 大类 400 多个果蔬产品，绝大部分为其自主研发产

品，其中 12 项产品国内领先、2 项产品国际领先、4 项产品打破了国外

垄断；目前已经研发和推广的水肥一体化技术，椰糠无土栽培技术、蔬

菜生产分段施肥机技术等在全国领先于同行业 5-6 年。 

 自 2010 年起至今，标的公司连续被审定为“国家级高新技术企业”、“江

苏省重点农业龙头企业”、“江苏省农业产业化省级重点龙头企业”、“江

苏省民营高科技技术企业”，被评选为“2011 年度现代农业发展十佳农

业龙头企业”，“2012 年度宿迁双百工程先进企业”、“江苏省第五批农业

科技型企业”等。 

 目前，绿港拥有 26 项专利使用许可，1 项“一种蔬菜无土栽培育苗基质”

发明专利使用许可，1 项自主研发的“日光温室及其施工方法”的发明

专利正在审核办理中；拥有 13 项商标，另有 7 项商标正在审核办理中；

拥有 2 项作物品种鉴定证书，12 项自主研发的作物新品种已经提交申请

国家育种者权益保护，正在审核办理中；此外，标的公司还拥有 5000

余份果蔬种质资源（即种子遗传资源）给育种创造了强大的潜在空间。 
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图表 24：江苏绿港现代农业科技园鸟瞰图  图表 25：江苏绿港无土栽培技术 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 当前设施蔬菜的工程企业尚处于发育成长阶段，数量众多但体量较小，

由于缺乏完善的标准体系，多数公司承建项目仅能达到短中期的使用要

求。行业仍是蓝海，未来成长空间广阔，在此市场中专业性强、标准化

程度高、上下游联合较好的企业有望脱颖而出。 

政府项目示范成效显著，现代农业集成服务商雏形已现 

 江苏绿港主要的利润贡献来自于： 

 基于自身蔬菜育种、生产及推广能力带来的种子产品贡献； 

 提供技术服务、高端肥料等生产资料、无土栽培设施设备以及流通

交易的服务平台贡献； 

 中大型设施蔬菜项目建设贡献； 

 果蔬园区管理贡献； 

 当前，公司重要的利润贡献来自于设施果蔬项目建设，其中半数为政府

的 PPP 项目，未来这类项目还将持续为公司提供稳定的业绩，并由于高

标准的工程建设示范效应，我们对该项业务的持续增长乐观展望。 

图表 26：江苏绿港未来三年利润预测 

（万元） 2016E 2017E 2018E

种业 200 400 800

技术服务平台 500 1000 2000

工程项目建设 5000 8000 12000

园区管理 800 1000 1500

都市园艺 200 500 1000

合计 6700 10900 17300

承诺利润 6526 9789 13052  

来源：中泰证券研究所 

 设施蔬菜中，越高端的温室前期投入越高，后期持续的收益越稳定。绿

港主打的项目是双模日光温室、连栋温室与玻璃温室，在设施蔬菜建设

中属于中高端项目。 
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温室 造价 折旧 人工费用 种苗费用 塑料薄膜 追肥 整地 基肥 加温及水电 合计费用

大工棚 40000 5000 13340 1200 2401.2 4000 640 3000 0 32581

日光温室 120000 12000 16675 1200 2001 4000 640 4000 0 40516

双膜拱棚 153410 10227 11117 1200 3001.5 4000 640 4000 0 34186

双膜日光温室 185426 12362 11117 1200 3001.5 6000 640 4000 0 38320

连栋温室 186760 18676 12506 1200 1200.6 4000 640 3000 0 41223

玻璃温室 800400 26680 6670 1200 0 8000 0 0 53360 95910  

来源：江苏绿港，中泰证券研究所 

 

温室 最低产量 最高产量 平均产量 价格 产值最低 产值最高 产值平均 费用合计 利润最低 利润最高 利润平均

大工棚 5336 13340 6670 3 16008 40020 20010 32581 -16573.2 7438.8 -12571

日光温室 6670 13340 10005 3 20010 40020 30015 41223 -21212.8 -1202.9 -11208

双膜拱棚 6670 20010 12006 3 20010 60030 36018 40516 -20506 19514 -4498

双膜日光温室 13340 26680 16675 3 40020 80040 50025 34186 5834.5 45854.5 15839.5

连栋温室 16675 26680 20010 3 50025 80040 60030 38320 11705.1 41720.1 21710.1

玻璃温室 40020 69368 46690 3 120060 208104 140070 95910 24150 112194 44160  

来源：江苏绿港，中泰证券研究所 

 未来我们看好新洋丰与江苏绿港的合作与协同，具体表现为： 

 现代农业未来具有巨大的发展空间，江苏绿港在行业内具有先进的

科学生产理念、科研软实力和水肥一体化、无土椰糠栽培技术水平、

物联网全程无死角数据归集分析等技术，对新洋丰拓展现代农业领

域具有战略意义； 

 江苏绿港全产业链、多维度的战略布局可以与新洋丰向现代农业全

产业链延伸的战略目标融合，起到战略协同效应，可有效推动新洋

丰战略实施； 

 江苏绿港本身就是一家国家级高新技术企业，目前在现代农业领域

居于领先地位，市场先入优势和竞争优势明显，财务盈利增长潜力

巨大，可以为新洋丰带来二元收入； 

 江苏绿港在作物种子、作物专用肥方面的技术与新洋丰在业内首先

倡导并大力推广作物专用肥的市场理念高度契合，而标的公司在水

肥一体自动灌溉装置方面的技术与产品与新洋丰适应行业发展趋势

而大力推广的水溶肥可以形成水肥一体化的产品与服务组合，双方

互补与协同优势明显。 

 江苏绿港致力于发展的智慧农业（农业大数据、供应链金融、“互联

网+B2B”及农村电商销售渠道）可为新洋丰向现代化、智慧型农业

转型夯实基础，促进新洋丰向现代农业的加速转型，引领我国现代

农业迅猛发展。 

盈利预测及投资建议 

盈利假设及预测 

图表 27：不同蔬菜设施造价及运营费用 

图表 28：不同蔬菜设施运营利润测算 
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 公司主要业务的销量、价格、毛利率预测详见销售收入预测表； 

 公司各年度期间费用预测如下； 

 

 我们预计新洋丰 2016、2017 年分别实现销售收入 104.38 亿元、132.74

亿元，同比增长 8.5%、24.2%，实现归属于母公司净利润 9.95 亿元、

12.79 亿元，同比增长 33.1%、28.5%，对应 EPS 分别为 0.75，0.97

元。 

投资建议：“买入”，目标价 24.3 元。 

 目前公司所处的复合肥行业龙头企业平均估值水平为 22X2017PE，我

们看好公司以稳健的主营业务为基础，向果蔬综合服务转型的大农业战

略，给予整体 25X2017PE，目标价 24.3 元，“买入”评级。 

风险提示 

 磷酸一铵景气继续大幅下行，可能影响公司盈利水平； 

 高端复合肥的推广需要渠道、营销的大量投入，如果进度滞后，推广效

果不达预期可能影响公司收入； 

 未来转型进度与成效低于预期。 

图表 29：新洋丰费用和营业税金及附加假设 

会计年度截止日：12/31 2014 2015 2016E 2017E 2018E

单位：人民币百万元

营业税金及附加 6.42 19.11 9.39 17.26 20.62

占营业收入比重 0.08% 0.20% 0.09% 0.13% 0.13%

销售费用 491.56 543.11 605.42 929.17 1,269.07

占营业收入比重 5.89% 5.65% 5.80% 7.00% 8.00%

管理费用 304.48 287.05 334.02 398.22 491.76

占营业收入比重 3.65% 2.98% 3.20% 3.00% 3.10%

财务费用 54.62 6.53 -35.26 -66.36 -102.99 

占营业收入比重 0.65% 0.07% -0.34% -0.50% -0.65%
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 30：复合肥上市公司估值一览 

2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E

复合肥 002470.sz 金正大 8.5 265.6 11.1 14.0 18.0 23.9 19.0 14.8

复合肥 002588.sz 史丹利 13.5 157.0 6.2 7.5 9.1 25.3 21.0 17.3

复合肥 000902.sz 新洋丰 13.6 178.8 7.5 10.0 12.8 23.9 18.0 14.0

复合肥 002539.sz 新都化工 15.4 155.2 2.0 3.2 5.5 77.3 48.0 28.4

复合肥 002538.sz 司尔特 9.3 66.6 2.5 2.9 3.5 27.0 22.6 18.8

复合肥 002170.sz 芭田股份 9.5 83.4 1.6 1.8 2.1 52.5 46.3 39.7

38.3 29.2 22.2

PE

平均 PE

所属行业 代码 证券简称
收盘价

（元）

市值

（亿元）

净利润

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 31：新洋丰三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 6,889 8,352 9,619 10,438 13,274 15,863 货币资金 666 398 1,246 3,131 4,355 5,944

    增长率 340.12% 21.2% 15.2% 8.5% 27.2% 19.5% 应收款项 208 207 331 400 508 607

营业成本 -5,597 -6,801 -7,813 -8,267 -10,343 -12,185 存货 1,041 1,401 1,551 1,483 1,856 2,187

    %销售收入 81.2% 81.4% 81.2% 79.2% 77.9% 76.8% 其他流动资产 379 733 887 1,224 1,425 1,604

毛利 1,292 1,551 1,806 2,172 2,931 3,679 流动资产 2,294 2,739 4,015 6,239 8,144 10,342

    %销售收入 18.8% 18.6% 18.8% 20.8% 22.1% 23.2%     %总资产 49.0% 52.8% 57.6% 61.9% 71.4% 76.1%

营业税金及附加 -5 -6 -19 -9 -17 -21 长期投资 1 1 1 1 1 1

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 2,036 1,955 2,263 3,164 2,607 2,602

营业费用 -352 -492 -543 -605 -929 -1,269     %总资产 43.5% 37.7% 32.5% 31.4% 22.8% 19.1%

    %销售收入 5.1% 5.9% 5.6% 5.8% 7.0% 8.0% 无形资产 333 324 402 378 371 359

管理费用 -305 -304 -287 -334 -398 -492 非流动资产 2,387 2,447 2,956 3,832 3,269 3,252

    %销售收入 4.4% 3.6% 3.0% 3.2% 3.0% 3.1%     %总资产 51.0% 47.2% 42.4% 38.1% 28.6% 23.9%

息税前利润（EBIT） 631 749 957 1,223 1,587 1,897 资产总计 4,681 5,186 6,970 10,071 11,413 13,593

    %销售收入 9.2% 9.0% 9.9% 11.7% 12.0% 12.0% 短期借款 808 270 0 378 0 0

财务费用 -91 -55 -7 35 66 103 应付款项 1,356 1,752 1,808 2,107 2,667 3,175

    %销售收入 1.3% 0.7% 0.1% -0.3% -0.5% -0.6% 其他流动负债 65 63 96 300 97 115

资产减值损失 1 -3 1 0 0 0 流动负债 2,229 2,085 1,903 2,785 2,764 3,290

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 130 166 0 0 0 0

投资收益 24 0 4 0 50 65 其他长期负债 51 6 -57 -57 -57 -57

    %税前利润 4.2% 0.0% 0.4% 0.0% 2.9% 3.1% 负债 2,410 2,257 1,847 2,729 2,707 3,233

营业利润 565 691 955 1,258 1,703 2,065 普通股股东权益 2,103 2,743 4,809 6,952 8,231 9,782

  营业利润率 8.2% 8.3% 9.9% 12.1% 12.8% 13.0% 少数股东权益 169 186 314 390 475 579

营业外收支 13 18 12 2 2 2 负债股东权益合计 4,682 5,186 6,970 10,071 11,413 13,593

税前利润 578 709 967 1,260 1,705 2,067

    利润率 8.4% 8.5% 10.1% 12.1% 12.8% 13.0% 比率分析

所得税 -138 -121 -189 -189 -341 -413 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 23.8% 17.0% 19.6% 15.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 441 589 778 1,071 1,364 1,654 每股收益(元) 1.194 0.906 1.087 1.336 1.716 2.081

少数股东损益 11 17 30 76 85 103 每股净资产(元) 5.841 4.352 6.995 9.331 11.048 13.129

归属于母公司的净利润 430 571 748 995 1,279 1,551 每股经营现金净流(元) 2.464 1.034 0.937 1.788 2.130 2.580

    净利率 6.2% 6.8% 7.8% 9.5% 9.6% 9.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.44% 20.82% 15.55% 14.32% 15.54% 15.85%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 9.18% 11.01% 10.73% 9.88% 11.20% 11.41%

净利润 441 589 778 1,071 1,364 1,654 投入资本收益率 18.53% 20.90% 20.14% 22.94% 29.56% 34.83%

少数股东损益 0 0 0 76 85 103 增长率

非现金支出 307 293 301 312 368 417 营业总收入增长率 340.12% 21.24% 15.17% 8.52% 27.17% 19.51%

非经营收益 68 50 -9 7 -43 -67 EBIT增长率 8713.42% 18.71% 27.74% 27.82% 29.77% 19.58%

营运资金变动 71 -280 -426 -58 -102 -82 净利润增长率 1072.82% 32.89% 30.91% 33.13% 28.48% 21.25%

经营活动现金净流 887 652 644 1,407 1,672 2,025 总资产增长率 307.88% 10.78% 34.41% 44.48% 13.33% 19.10%

资本开支 314 328 649 1,186 -197 398 资产管理能力

投资 90 0 -40 0 0 0 应收账款周转天数 3.7 0.5 1.3 7.0 7.0 7.0

其他 0 -51 -187 0 50 65 存货周转天数 42.0 65.5 69.0 65.5 65.5 65.5

投资活动现金净流 -223 -380 -876 -1,186 247 -333 应付账款周转天数 17.9 24.9 28.4 24.9 24.9 24.9

股权募资 20 24 1,456 1,371 0 0 固定资产周转天数 61.6 86.0 74.0 68.9 56.2 46.3

债权募资 -367 -502 -436 378 -378 0 偿债能力

其他 -269 -53 60 -9 -232 0 净负债/股东权益 11.98% 1.31% -24.31% -37.50% -50.02% -57.38%

筹资活动现金净流 -616 -530 1,080 1,741 -610 0 EBIT利息保障倍数 6.9 13.7 146.6 -34.7 -23.9 -18.4

现金净流量 48 -258 848 1,961 1,309 1,692 资产负债率 51.47% 43.53% 26.49% 27.10% 23.72% 23.79%  

来源：新洋丰、中泰证券研究所 
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