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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 卓越的复合肥领导者 

公司主营业务为复合肥、缓控释肥、硝基肥、水溶肥及其它新型肥料的研发、

生产和销售，拥有各类肥料年总产能 655 万吨，覆盖 12 大类 100 多种产品。

公司复合肥产销量连续六年居国内第一位；缓控释肥的产销量连续八年居行

业第一位，市场份额超过 50%，业绩持续保持增长。 

 复合肥市场容量稳中有升，新品种亮点纷呈 

农业走向现代化，经济作物种植面积增加，长期看复合肥用量提升。2014

年国内复合化率仅为 35%，与发达国家相比，提升空间巨大。缓控释肥、水

溶肥、有机肥等新型肥料具备不同功用，满足不同作物、不同地区的差异化

要求，发展前景美好。中期来看，单质肥价格见底回升，农产品价格持稳向

好，国家 2017 年将继续强化农业供给侧改革，预期农产品价格有望上涨，

复合肥行业利空出尽，迎来复苏。种植规模化集中，农业服务要求更高，龙

头具备品牌、渠道、服务等多方优势，更适应农业改革，市占率将持续提升。 

 公司竞争优势：创新之王，营销明星 

公司具有高端研发平台和强大研发实力，依靠技术创新实现产品升级换代，

形成了国内最丰富的产品结构，满足客户个性化要求。公司实施密集分销，

探索借网营销，坚持服务为先，建立了百家农化服务中心，打造起强大的营

销网络。公司拥有“金大地”、“沃夫特”两大“中国驰名商标”，品牌卓越。 

 公司转型之道：深耕产业链，横纵向延伸  

公司立足复合肥主业，积极向上游企业进行技术和品牌输出，与下游经销商

结盟，和同行及其他农资类企业建立横向合作关系，积极进行国际化并购，

构建横纵向一体化体系，有望成为“世界领先的植物营养专家和种植业解决

方案提供商”。2016 年是公司国际化元年，并购德国 Compo、西班牙 A. 

Navarro, S.A 等海外农资巨头，国际化迈开坚实一步，必将结出累累硕果。 

 投资建议：上调至“买入”评级 

农业正走向现代化，农资类企业呈融合创新趋势。公司作为复合肥领头羊，

持续升级经营程式，启动多方创新，积极进行国际化，有望成为世界领先的

综合性农资服务商，铸就新的成长。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.37

元、0.47 元、0.55 元，2017 年 PE 为 16.6 倍，上调评级至“买入”。 
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公司概览：卓越的复合肥领导者  

主业介绍：新型肥料之王 

金正大生态工程集团股份有限公司成立于 1998 年，总部位于山东临沭，2010 年 9 月 8

日于深交所上市，注册资本 31.4 亿元，员工近 1 万名。 

全国基地布局，深耕新型复合肥。公司是国内复合肥的领军企业，主营业务为普通复合

肥、新型复合肥（缓控释肥、硝基肥、水溶肥及其它新型肥料）的研发、生产和销售。

公司先后在山东临沭、山东菏泽、安徽长丰、河南郸城、河南驻马店、辽宁铁岭、贵州

瓮安、云南晋宁、山东德州、广东英德、新疆阿克苏、湖北潜江等地建有生产基地，覆

盖国内主要的农业大省。目前，公司拥有各类肥料年总产能 655 万吨，覆盖 12 大类 100

多种产品，肥料品种最为丰富。 

表 1：公司主营产品产能及销量 

品种 年产能（万吨） 2015年销量（万吨） 

普通复合肥 295  

缓控释肥 180  

硝基肥 150  

水溶肥 30  

合计 655 537 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司居行业龙头地位。公司的普通复合肥、新型肥料在技术和市场占有率方面居国内领

先地位，具有较强的竞争优势。复合肥产销量连续六年居国内第一位；公司是缓控释肥

行业标准和国家标准的起草单位，拥有全球最大的缓控释肥生产基地，缓控释肥的产销

量连续八年居行业第一位，市场份额超过 50%。作为复合肥的领军企业，公司一直保持

连续快速发展。 

图 1：全国拥有十三个生产基地 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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股权结构：自然人实际控制，管理层激励到位 

万连步先生为公司实际控制人。万连步直接持有公司 18.25%的股份，并通过控股公司

临沂金正大投资控股有限公司持有 39.06%的股份。截至目前，公司旗下拥有数十家子

公司。公司分别参股瓮安县磷化有限责任公司和金正大农业投资有限公司 34.0%、

33.33%的股权。 

图 2：公司股权结构 

 万连步 临沂金正大投资控股有限公司

金正大生态工程集团股份有限公司
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

股权激励到位。公司 2014 年实施股权激励，主要面向公司董事、中高层管理人员、核

心业务（技术）人员等，分四期行权，并设置了相应的行权业绩条件。在股权激励方案

的助力下，公司快速成长，2014 年和 2015 年的业绩条件均已顺利达成。 
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表 2：公司股权激励方案 

项目 内容 

激励对象 董事、中高层管理人员、核心业务（技术）人员等合计 211 人 

获授的股票期权份数 6585.11 万份 

行权价格（元/股） 4.845 元（最新）  

业绩条件 

第一个行权期 2014 年度净利润相比 2013 年的增长率不低于 28%；2014 年度营业收入相比 2013 年的增长率不低于 10%（已实现）  

第二个行权期 2015 年度净利润相比 2013 年的增长率不低于 64%；2015 年度营业收入相比 2013 年的增长率不低于 21%（已实现）  

第三个行权期 2016 年度净利润相比 2013 年的增长率不低于 110%；2016 年度营业收入相比 2013 年的增长率不低于 33%  

第四个行权期 2017 年度净利润相比 2013 年的增长率不低于 168%；2017 年度营业收入相比 2013 年的增长率不低于 46%  

授予日 2014 年 12 月 1 日 

行权时间

及行权比

例 

第一个行权期 自首次授予日起12个月后的首个交易日起至授予日起24个月内的最后一个交易日当日止  25% 

第二个行权期 自首次授予日起24个月后的首个交易日起至授予日起36个月内的最后一个交易日当日止  25% 

第三个行权期 自首次授予日起36个月后的首个交易日起至授予日起48个月内的最后一个交易日当日止  25% 

第四个行权期 自首次授予日起48个月后的首个交易日起至授予日起60个月内的最后一个交易日当日止  25% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

财务分析：持续壮大 

公司利润持续增长。近年来，公司生产规模不断扩大，营业收入持续增长，从 2010 年

的 54.8 亿增长至 2015 年的 177.5 亿，年复合增速达 26.5%；归属于母公司净利润从

2010 年的 3.1 亿元上升至 2015 年的 11.1 亿元，年复合增长率达 28.8%。2016 年前三

季度，公司实现营业收入 174.2 亿元，同比上升 7.3%；归属于母公司净利润 11.3 亿元，

同比增长 2.6%，有所放缓，主要由于 2016 年农产品行情低迷，上游原材料单质肥价格

下跌，复合肥价格下调，同时 2015 年 9 月国内恢复征收增值税，导致公司业绩减速。

未来，公司坚持创新发展，布局新型肥料，在错综复杂的市场环境下，有望扩大竞争优

势和市场份额，保持收入和利润的持续增长。 

图 3：公司营业收入持续向上  图 4：公司业绩持续增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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新型肥料与普通肥料平分秋色，盈利能力提升。公司收入主要来自普通复合肥和新型复

合肥产品销售，2015 年二者合计占比为 79.4%，新型肥和普通肥各占 40%左右，其余

为单质肥贸易业务。公司新型肥料销售毛利率较高，对公司业绩形成强有力支撑，水溶

肥 2015 年销售毛利率高达 38.1%，高于普通肥 21.5 个百分点，主要因为普通肥料同质

化严重，竞争激烈。2016 年上半年，普通肥毛利率提升主要是因为公司高毛利率有机

肥计入到普通肥中；同时新型肥料为争夺市场份额降价，使得毛利率有所下降。我们认

为这只是短暂的现象，待农业度过调整期，预期新型肥料将恢复到较高盈利水平。 

图 5：公司营业收入结构变动  图 6：公司产品毛利率变动 

 

 

 资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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行业分析：市场容量稳中有升，新品种亮点纷呈 

农业发展方向为集约化、专业化、组织化和社会化，新型城镇化将加快专业化分工，新

型经营主体壮大，经济作物种植面积占比提高，农业走向现代化发展之路。复合肥具备

省工、省力、节约成本等诸多优势，适应农业发展大势，市场需求持续增长。尤其是易

用、高效、环保、效能稳定的新型肥料的市场空间的不断增大，复合肥龙头公司，依靠

优质精准的产品、卓越的品牌、广阔的销售渠道、强大的农化服务能力，可以满足新农

户不断上升的需求，市场占有率将不断提高。 

近的看，单质肥见底回升，农产品价格企稳，双重因素推动复合肥行业迎来转机。 

复合肥销量依然有提升空间，龙头迎发展良机 

复合肥更适合现代化农业。“十八大”报告提出推动城乡发展一体化，有序推进农业转

移人口市民化，发展多种形式规模经营，构建集约化、专业化、组织化、社会化相结合

的新型农业经营体系。国家政策多次提出要鼓励农民通过土地流转的方式解决承包地块

的零碎化问题，同时加大培育新型农业经营主体，着力培养一批专业大户、家庭农场经

营者。未来农业现代化水平将不断提高，农业种植更加专业化和集约化，机械化水平不

断提高。施用复合肥可以为作物提供多种营养元素，提高肥料利用率，有利于节约劳动

力，提高产量，改善产品品质，减轻长期使用以氮肥为主的单质肥造成的土壤板结、肥

力下降、水质污染等不利影响，因此更适合现代化农业。 

表 3：复合肥和单质肥优缺点对比 

 优点 缺点 不足之解决方案 

复合肥 

1. 养分全面，含量高。一次施肥，可供给氮磷

钾三种元素中的两种或三种； 

2. 结构均匀，物理性状好。吸湿性小，便于储

存和施用，更适合于机械化施肥； 

3. 低氮环保。氮含量15%-25%，减轻单纯氮肥

造成的土壤板结、肥力下降、水质污染等影响； 

4. 降低成本。副成分少，有效成分高，节省 

包装和储运费用。 

1. 养分比例相对固定，难以满足各类土壤和作

物要求； 

 2. 养分所处位置和释放速度很难完全符合作

物某一时期的特殊要求。 
1. 辅以单质肥，作为补充； 

2. 开发出各类作物专用肥； 

3. 大力发展缓控释肥。 

单质肥 

1. 可满足一些作物对某养分的特殊需要，亦可

作为复合肥补充； 

2. 售价便宜。 

1. 养分不够全面； 

2. 需多次施肥，施工成本高； 

3. 高氮肥易致土壤板结、肥力下降等。 

1. 提高复合肥施用比例。 

资料来源：中国化肥网，长江证券研究所 

新型城镇化，农业人口纷纷向城镇转移，农村劳动力减少，人工成本提升，复合肥用量

将不断增加，复合化率将逐渐提高。2015年农业人口占比为 43.9%，自 2000年的 64.1%

逐年减少，人均农作物播种面积逐年上升，由 2000 年 1930 公顷/万人，上升至 2015

年 2757 公顷/万人，15 年间增长 42.8%；2005 年每亩粮食人工成本仅为 151 元，而

2015 年攀升至 447 元，10 年间增长近 2 倍，其余农作物人工成本亦呈上升趋势。复合

肥以其高效便捷的施肥特点，正适合这种变化趋势。 
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图 7：农村人口减少导致人均农作物播种面积增加  图 8：每亩农作物人工成本逐渐增加 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所（注：三种粮食指小麦、稻谷、玉米；两种油料

指花生、油菜籽） 

经济作物种植面积扩大，复合肥用量增加。随着人民生活水平的提高，居民饮食结构发

生改变，食物消费更加多样。相对而言，粮食作物占比逐渐下降，瓜果、蔬菜、油料等

经济作物占比此消彼长，种植面积不断增加。1970 年~2015 年，经济作物种植面积增

长了 2.2 倍，占总播种面积由 17%增长至 32%。与普通大田粮食作物相比，经济作物

的需肥量一般是大田粮食作物的 1.2~2.6 倍，像苹果甚至达到粮食作物的 3.8 倍，且经

济作物常使用控释肥、硝基肥、水溶肥等新型高效复合肥，复合肥市场空间扩大。 

图 9：经济作物种植面积占比提升  图 10：经济作物复合肥用量高于粮食作物（2015 年） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1
9

7
0

1
9

7
3

1
9

7
5

1
9

7
7

1
9

7
9

1
9

8
1

1
9

8
3

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
2

2
0

1
4

经济作物种植面积（万公顷） 占比（右）

 

 

6.0

11.9

13.0

15.3

20.9

21.7

22.5

24.17

47.39

0 10 20 30 40 50

大豆

两种油料

三种粮食

桑蚕茧

甜菜

棉花

甘蔗

蔬菜

苹果

单亩作物复合肥折存施

用量（公斤/亩）

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

复合化率提升空间巨大。中国自 20 世纪 70 年代开始从俄罗斯等欧洲国家进口复合肥，

经过较长时间才逐渐被广大农民所接受。20 世纪 90 年代初，国内开始自行生产复合肥，

其用量迅速增加。1980 年国内复合化率仅为 2.1%，经过 30 年的发展，截止 2014 年

底复合化率已提升至 35.3%，复合肥行业取得了巨大的进步。而相比世界复合化率达

50%、发达国家复合化率达 80%的现状相比，差距仍然巨大。随着农业现代化的推进，

农村种植结构的升级，预期未来复合化率将不断提升。 
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图 11：国内复合肥化率逐步提高 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

集中度提升潜力大。由于复合肥行业受到国家政策大力扶持，进入的资金和技术门槛不

高，行业产能扩张迅速，产能利用率不高。据统计，目前，复合肥企业总数约 3000 家，

大多为 1-5 万吨产能的小企业，年产 30-100 万吨的企业不到 50 家，年产 100 万吨以

上企业仅 10 家左右。2014 年行业前十名销量为 2069 万吨，CR10 仅为 42%。而世界

最大的氮肥和 NPK 复合肥生产企业 Yara，总产能超过 2000 万吨，2015 年肥料销量达

2654 万吨，其中 NPK 复合肥销量达 949 万吨，在欧洲市占率达 40%。相比较而言，

2015 年国内第一大复合肥企业金正大市占率不到 10%，复合肥行业集中度仍较低，提

升空间较大。 

表 4：2014 年国内氮磷钾复合肥前十大企业销量情况 

序号 企业名称 氮磷钾复合肥销量（万吨） 

1 金正大 467 

2 新洋丰 287 

3 中化化肥 208 

4 史丹利 204 

5 施可丰 188 

6 江苏中东 175 

7 新都化工 145 

8 鲁西化工 141 

9 江西开门子 138 

10 湖北鄂中 116 

 CR10 42% 

资料来源：中国化肥网, 长江证券研究所 
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图 12：Yara 经营数据  图 13：Yara 主营产品销量 

 

 

 资料来源：Yara 年报，长江证券研究所  资料来源：Yara 年报, 长江证券研究所 

新经营者对农资供应提出多方位的要求。从国外农业发达国家的发展经验来看，农业的

集约化将对农化服务提出更高要求。土地规模化，新生大量专业化种植农户、农场、合

作社等新型经营主体，他们更看重成本控制和农化服务，追求种植高收益。因此，那些

能够提供专用型肥料、品牌知名度高、采购便捷、物流成本低、服务到位的复合肥企业

将成为他们的必然选择。 

图 14：新型经营主体对农资要求多元 
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资料来源：长江证券研究所 

复合肥领军者具备“投其所好”的优势。 

 产品层面，控释肥、硝基肥、水溶肥等高端新型肥料具备高效、环保、省工、增

产等多重优点，越来越为市场所喜爱，符合农业发展大势。相应的，龙头公司普

遍建立起规模不等的研发技术中心，并与科研院所进行合作，具备及时推出新型

复合肥的能力。而中小企业普遍研发力量不足，难以及时响应市场。此外，部分

龙头公司具备测土配肥、提供专用肥的能力，容易掌控农户痛点。 

 营销方面，经过若干年的市场耕耘，龙头公司普遍在全国建立起广阔的渠道，品

牌深入人心，并初步建立起较为适用的农化服务体系，深谙农户的需求，具备深
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化服务力度的潜力。而且，龙头公司普遍规模较大，资金实力强，信用良好，可

以联合金融单位为新经营者提供金融服务，为他们的发展保驾护航。 

我们认为，农业现代化大潮，龙头复合肥发展机会更大，市占率将不断提升。 

表 5：复合肥龙头公司基本情况 

公司 
2015年复合肥

销量（万吨） 
销售人员 生产基地 主要品牌 销售渠道 一级经销商量 覆盖区域 

金正大 537 1662 
山东、安徽、贵州、河南、

辽宁、广东、云南 

金正大、金大地、

沃夫特 
经销商+邮政物流 4000多家 全国 

新洋丰 285 947 湖北、山东、河北、广西 洋丰、澳特尔 经销商 3000家 除西藏外，全国 

史丹利 243 1602 
山东、吉林、河南、广西、

湖北、江西、甘肃 

史丹利、三安、

第四元素 
专营专卖+经销商 1500多家 除西藏外，全国 

司尔特 78 333 安徽、江西 司尔特 经销商 1000多家 28个省 

芭田股份 78 305 
江苏、湖北、广东、贵州、

山东 

芭田、哈乐、好

阳光等 
经销商 1000多家 全国 

云图控股 185 550 
四川、湖北、新疆、河南、

山东 

嘉施利、桂湖、

洋洋、土博士 
经销商+邮政物流 2000多家  

资料来源：公司公告，公司网站，长江证券研究所 

新型复合肥市场前景更美好 

新型肥料适应农业现代化。农业现代化的一大特征是农业生产技术科学化，即运用先进

的科学技术广泛应用于农业，从而收到提高新产品产量、提升新产品质量、降低生产成

本、保证食用安全的效果。就农资产品而言，开发新型肥料，以达到易用、高效、环保、

效能稳定，改善土壤结构，提高农产品产量和品质的作用；以复合肥为例，新型肥料包

括缓控释肥、硝基肥、水溶肥、微量元素肥、有机肥等等，以其功能性、形态特殊、运

用方式新颖等特点而获得了长足的发展。新型肥料更符合农业发展大势，市场潜力更大。 

缓控释肥：应用扩大，抵消玉米种植缩减影响 

缓控释肥是一种以各种调控机制使其养分按照设定的释放率和释放期缓慢或控制释放

的肥料。控释肥具有提高肥效、降低化肥使用量、减少施肥用工、利用率高等特点，在

解决资源过度消耗、减少农业面源污染、降低农业生产成本等方面具有重要作用，被誉

为“环境友好型肥料”、“21 世纪新型环保肥料”。目前已广泛应用于玉米、小麦等大田

作物。2015 年全国缓控释肥市场容量超过 300 万吨，第一大企业市占率超过 50%。短

期由于玉米去库存，种植面积减少，导致缓控释肥用量减少。而 2015 年小麦、稻谷对

化肥消费量合计为 1972 万吨（折纯），超过玉米对化肥消费量 1390 万吨（折纯）。随

着缓控释肥在小麦、稻谷渗透率提高，缓控释肥空间将会扩大。 
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图 15：控释肥形貌及结构  图 16：中国玉米种植面积及肥料消费量（折纯） 
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资料来源：公司资料，长江证券研究所  资料来源：wind, 长江证券研究所 

 

图 17：缓控释肥可用于小麦  图 18：中国小麦和稻谷播种面积 
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资料来源：公司资料，长江证券研究所  资料来源：wind, 长江证券研究所 

硝基肥：速效性肥料，扬帆起航 

硝基肥是一种含有氨态氮、硝态氮及磷、钾等元素的高浓度肥料，具有肥效快、吸收率

高、抗土壤板结的特点。相比尿素，硝基肥中氮源——硝酸铵更容易为作物吸收，损失

更小。尿素中氮以酰胺形式存在，施用后只有转化为硝态氮方能被作物吸收，氮损失率

高达 40%-50%。而硝酸铵中铵态氮、硝态氮各占一半，施用时氮的损失率仅为 10%左

右。理论上，中国有 7 亿亩耕地适合施用硝基肥，如玉米、多数蔬菜、棉花、烟草、果

树等多为偏好硝态氮的农作物。据测算，国内农作物对硝基肥的需求量约为 3000 万吨。 

图 19：氮肥在土壤中吸收机理  图 20：硝基肥用于经济作物 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究所  资料来源：公司资料，长江证券研究所 
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水溶肥：节水省工的速效肥，适合水肥一体化 

水溶肥是一种可以完全溶于水的多元复合肥料。它能迅速地溶解于水中，更容易被作物

吸收，而且其吸收利用率相对较高，更为关键的是它可以应用于喷滴灌等设施农业，实

现水肥一体化，达到省水省肥省工的效能，已被广泛应用于蔬菜、果树、草坪、花卉等

领域。2010 年-2014 年国内水溶肥产量由 60 万吨增加至 300 万吨，年复合增速高达

50%。未来，随着国家大力发展生态农业、节水农业，以及受益于显著增加的优质食品

需求、农民采用新的农场管理技术，水肥一体化成为肥料发展的重要方向，需求空间巨

大。 

图 21：水溶肥适用于滴灌系统  图 22：中国水溶肥产量 

 

 

 资料来源：上海华维节水灌溉有限公司，长江证券研究所  资料来源：中国化肥信息中心, 长江证券研究所 

有机肥：蓬勃发展 

有机肥是来源于植物或动物，施于土壤以提供植物营养为其主要功能的含碳物料。有机

肥能为农作物提供全面营养，肥效长，可增加和更新土壤有机质，促进微生物繁殖，改

善土壤的理化性质和生物活性，减少化肥使用带来的污染和土壤结块问题。 

政策支持有机肥发展。国家对有机肥免征增值税。11 月 14 日，农业部召开农业面源污

染防治推进工作组第三次会议，研究部署 2017 年重点工作以及果菜茶有机肥替代化肥

行动。据统计，2015 年中国有机肥市场规模达 858.5 亿元，预计未来 5 年复合增速达

10%。 

图 23：有机肥料包装  图 24：中国有机肥市场持续增长 
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资料来源：大智嘉禾，长江证券研究所  资料来源：中投顾问 长江证券研究所 
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相比普通肥料，新型肥料盈利能力强。以第一大复合肥公司为例，2015 年公司新型肥

料如水溶肥、硝基肥、控释肥销售毛利率均高于普通肥，尤其是水溶肥销售毛利率高达

38.1%，高于普通肥 21.5 个百分点，主要因为普通肥料同质化严重，竞争激烈。 

图 25：第一大复合肥公司各产品销售毛利率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

另外，集中在新三板的新型肥料企业表现出了极强的盈利能力。根据 2016 年上半年报，

其中有十余家企业毛利率超过 35%，广西喷施宝的毛利率更是高达 77.23%，而传统磷

复肥企业的毛利率艰难的维持在 20%左右。这些企业以研发和生产绿色、高效、环保的

新型肥料为主，主营产品涵盖微生物肥料、水溶性肥料、功能性肥料等新型肥料。 

表 6：2016H 新三板新型肥料公司盈利能力情况 

公司 营业收入(万元) 归属母公司股东净利润(万元) 毛利率 主营产品 

喷施宝 887.4 -184.2 77.2% 有机水溶肥 

漯效王 2049.0 266.3 56.3% 有机水溶肥、生物有机肥、微生物菌剂 

泰谷生物 10184.2 1991.2 55.8% 生物有机肥料、水溶肥料、功能肥料等 

合缘生物 4842.9 525.6 55.3% 专用肥、生物有机肥、微生物菌剂和新型肥料 

三炬生物 786.5 -8.1 49.6% 生物有机肥、微生物菌剂 

苏柯汉 1819.1 95.9 44.8% 霉菌制剂和生物肥料 

澳坤生物 5098.8 977.0 44.5% 有机生物菌肥、生物有机肥、有机水溶肥 

泰宝生物 1820.5 -106.8 43.7% 复合微生物肥、生物有机肥、有机水溶肥 

沃土生物 1249.3 -208.0 38.2% 生物菌剂、堆肥设备 

雷力生物 5692.0 -491.9 35.2% 海藻生物活性提取物、海藻生物有机复混肥、微生物菌剂 

资料来源：wind，长江证券研究所 

单质肥见底回升，复合肥涨价 

复合肥主要通过氮肥、磷肥、钾肥等通过一定比例配制而成。复合肥定价采取成本加成

模式，原材料价格波动对复合肥价格有一定影响。通常，单质肥价格下跌，复合肥价格

跟跌，经销商往往不敢囤货，普遍保持低库存。当然，中小复合肥公司价格承受力差，

低价格，盈利变薄甚至亏损，将被逐出市场，行业集中度提升。而如果单质肥跌价较多，

一方面可能会对复合肥有个反替代作用，另一方面竞争激烈，复合肥龙头营销难度会加
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大，吨盈利也可能受到不利影响。一般的，单质肥价格持稳或者缓和上涨，复合肥龙头

公司最为有利。 

单质肥价格进入温和上涨阶段。2016 年前三季度，尿素、磷肥、钾肥价格同比大跌，

加上征收增值税，复合肥行业也感觉到寒意，价格跟跌，部分龙头公司盈利有所下降。

而 10 月份以来，在煤价、硫酸价格、运费上涨的带动下，同时前期价格低，行业开工

率不高，库存低位，尿素、MAP 等价格迎来上涨。我们判断单质肥最差日子已经过去，

行业进入温和复苏阶段，在去产能、补库存驱动下，价格有望继续温和上行。调研了解，

成本支撑，复合肥价格开始调涨。原来经销商库存较低，逐步开始补库。 

图 26：尿素和 MAP 开工率低位  图 27：基础肥料价格反弹 
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资料来源：百川资讯，长江证券研究所  资料来源：百川资讯 长江证券研究所 

农产品价格企稳向好，提升农民种植和施肥意愿 

近两年来，全球农产品供给过剩，加上 2016 年国内取消了玉米等收储政策，推进农产

品市场化定价，价格持续下跌，打击了农民种植热情，施肥意愿降低，预计 2016 年化

肥施用量减少。而恰逢其时，转机悄然发生。2016 年国内农业种植结构调整，玉米等

高产作物种植面积减少，粮食产量下降 0.8%，10 月以来农产品价格触底回升。 

图 28：中国粮食产量首次下降  图 29：中国农产品集贸市场价格指数走高 
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资料来源：wind，长江证券研究所  资料来源：wind，长江证券研究所 

农业改革箭在弦上。2016 年 12 月 9 日中央政治局会议定调 2017 年经济工作，首要提

及农业供给侧改革，优化种植结构，推进土地产权改革，预计 2017 年粮食产量继续下

降。按照长江证券农业组预测，预计 2017 年玉米等农产品价格有望上涨，利于稳定农

民种植热情，提高施肥积极性。2017 年 1-2 月国家将出台中央一号文件，不出意外的
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话，还将聚焦农业改革。农业改革，种植规模化集中，服务要求更高，复合肥龙头具有

产品、品牌、渠道、服务等优势，更适应农业现代化改革，发展更快。 

综之，长期来看，土地流转，种植规模化集中，农业走向现代化，经济作物种植面积增

加，复合肥用量依然将会提升，尤其是新兴肥料具备不同功用，满足不同作物不同地区

的差异化要求，发展前景更为美好。中期来看，复合肥行业利空出尽，原料端、需求端

持稳向好，供给端也在优化，中小企业退出，集中度提升，行业有望迎来复苏。 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 27 

 

公司研究┃深度报告 

公司竞争优势：创新之王，营销明星 

技术优势：高端研发平台，强大研发实力 

拥有高端研发平台。公司建立了完善的自主研发体系，拥有国家认定企业技术中心、国

家缓控释肥工程技术研究中心和复合肥料国家工程研究中心、土壤肥料资源高效利用国

家工程实验室、农业部植物营养与新型肥料创制重点实验室、博士后科研工作站等国家

级高端研发平台。公司组建了实力雄厚的研发团队，参与制定了 9 项行业标准、国家标

准；先后承担了国家科技支撑计划、国家星火计划等 30 余项国家级和省级重大科研项

目，荣获国家科技进步二等奖 2 项、省部级科技进步一等奖 2 项，中国专利优秀奖 2 项，

山东省专利一等奖 2 项，截至 2016 年上半年，公司拥有发明专利 196 项。 

注重与其他研发机构的合作。公司先后与山东农业大学、中国农业大学、中国农业科学

院、全国农业技术推广服务中心等 40 余家科研院校建立长期合作关系，并与佛罗里达

大学、挪威生命科学大学等 7 所国外高校、美国农业部 3 个试验站等单位建立了长期合

作关系，共同致力于新型肥料的研发与推广应用。 

图 30：公司合作的国内外单位  图 31：公司积极进行国际化技术交流合作 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究所  资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

产品优势：品种丰富，功能全面 

产品结构国内领先。针对目前产品同质化现状，公司依靠技术创新，及时分析农化服务

过程中收集的各地土壤、气候、作物需肥规律资料，灵活调节生产配方和生产工艺，生

产出不同配方比例的专用复合肥、缓控释肥和硝基复合肥、水溶肥产品，实现普通复合

肥、缓控释肥的升级换代。目前，公司可生产用于水稻、玉米、小麦等主要农作物以及

蔬菜、果树等经济作物的 12 大类 100 余种专用复合肥、缓控释肥产品以及硝基复合肥、

水溶性肥料，以满足不同地区、不同作物需求，达到平衡施肥和养分综合利用的最佳效

果，其中“包膜控释肥”、“水稻专用控释肥”、“腐植酸包膜控释肥”被认定为国家重点

新产品。 
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图 32：公司产品丰富 

 
资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

营销优势：深耕渠道，服务领先，品牌卓越 

公司注重多元布局，深耕渠道，建立了业内领先的营销网络体系： 

 实施密集分销。公司在重点销售市场达到人员密集、网点密集、宣传推广的密集。

公司现有营销人员 1,600 余名，并具有 4,000 余家一级经销商，10 万余家二级经

销商，并在央视及省市电视达到宣传推广的密集投放。 

 探索借网营销模式。公司加强与中邮、新疆农资集团等密切合作，打造利益共同

体，采取“借网营销”模式，开创了独特的营销和流通新模式。 

图 33：公司采取密集分销策略  图 34：公司探索借网营销策略 
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资料来源：公司资料，长江证券研究所  资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

公司坚持“服务领先”的指导思想。公司始终围绕一切为客户创造价值的服务理念，根

据客户的不同需求，积极为客户提供全方位的服务，建立了业内领先的“农化知识传播

体系、测土配方施肥服务体系、现场服务指导体系”的农化服务体系。公司建立了百家

农化服务中心，定位于技术培训、测土配肥、专家咨询、农资销售展示等。公司建立了

田间示范基地，注重提供技术服务，并组织种植大户、专家进行海外观摩和交流。 
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图 35：公司的农化服务中心  图 36：公司的肥料示范基地 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究所  资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

公司坚持“品牌兴企”的营销战略。公司高度重视产品质量和品牌培育，目前拥有“金

大地”、“沃夫特”两大“中国驰名商标”。经过多年发展，“金大地”、“沃夫特”、“金正

大肥专家”、“奥磷丹”、“嘉安磷”五大品牌已具有较高的品牌忠诚度和市场美誉度，其

中“金正大肥专家”2015 年被评为山东省著名商标。高端产品品牌系列中“诺泰尔”

品牌在 2015 年也取得了较高的品牌知名度；另外，公司推出了套餐肥系列品牌“套施

宝”，经过一年的推广，其成为套餐肥时代的一个标志性品牌。 

图 37：公司品牌卓越 

 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 
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公司转型之道：深耕产业链，横纵向延伸 

农业及服务空间大，综合服务要求高 

农业及服务空间大，存在孕育伟大公司基础。农业产业链主要包括上游的农资制造与供

应、中游的农业种植与生产和下游的农产品贸易及加工。农资制造与供应提供农业生产

所需的各种农资产品，主要包括化肥、种子、农药、饲料、农机等，市场规模在 1 万亿

元以上。农业种植与生产包括土地种植和畜牧业等，农产品贸易及加工包括下游农产品

收储、贸易、深加工等，分别对应 10 万亿元左右和 2-3 万亿元的市场规模，具有广阔

空间。 

图 38：农业产业链及市场容量 

农业上游 农业中游 农业下游

农资制造与供应 农业种植与生产 农产品贸易及加工

 提供农业生产
所需的各种农
资产品

 主要包括化肥、
种子、农药、
饲料、农机、
农膜、种畜禽、
苗木、兽药等

主要内容

规模估计

 具体的农业生产，
包括土地种植，
畜牧等

 农产品包括谷物、
油籽油料、蔬果、
棉花、茶叶、畜
禽、水产品、林
产品等

 下游农产品收
储、贸易、深
加工等

 涉及包括粮食
交易、产品包
装、各种食品
加工及分销零
售等

 1万元左右  10万亿元左右  2~3万亿元

 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

土地流转面积快速增长。在政策支持和市场需要的共同作用下，近几年中国土地承包经

营权流转面积快速增长，2007 年约为 6,372 万亩，仅占家庭承包耕地总面积的 5.2%。

到 2015 年底，土地流转面积快速增长到 4.47 亿亩，增长到 2007 年的 7 倍左右，占家

庭承包耕地总面积的比例也迅速提高到 33.3%。截至 2016 年 6 月底，全国承包耕地流

转面积达到 4.6 亿亩，超过承包耕地总面积的 1/3，在一些东部沿海地区，流转比例已

经超过 1/2。 

图 39：中国土地流转面积快速增长 
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资料来源：农业部, 长江证券研究所 
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专业种植户成为产业链条的核心资源。随着农村劳动力大量转移和土地流转面积快速增

长，新型农业经营主体不断涌现，土地流转和适度规模经营发展已成为我国农业发展新

趋势。据农业部数据，截至 2016 年 6 月底，全国经营耕地面积在 50 亩以上的规模经

营农户超过 350 万户，经营耕地面积超过 3.5 亿多亩。家庭农场、农民合作社、农业产

业化龙头企业等新型主体数量已经超过 270 万家。 

新农人对农业综合服务的需求越来越迫切。随着土地流入种植大户、专业合作社等新型

农业经营主体，种植业集约化程度持续提升。相比普通农户，专业种植户对化肥企业的

农业深度服务能力也提出了更高要求；因其规模化、标准化的生产特点，更希望拥有多

元化的产品、定制化的服务及专业化的指导。 

图 40：新农人对农业服务提出综合要求 

生产资料 种植 流通

金融支持

农产品流通
化肥、农药、
种子等

技术服务

专业种
植户

 

资料来源：CNKI，长江证券研究所 

公司横纵向发力，注重全球化整合 

公司志在成为“世界领先的植物营养专家和种植业解决方案提供商”。公司以复合肥为

主业深耕多年，有意在此基础上，进一步成长为世界领先的综合性农资服务商，希望实

现转型升级，加速公司发展。 

图 41：公司发展规划 

战略
定位

企业
愿景

五年
目标

主要
思路

行业科技先导者

转型升级

大投入、快发展

成为世界领先的植物

营养专家和种植业解

决方案供应商

巩固国内领导地位，

成为有国际影响力的

品牌
 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 
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注重内生增长，走差异化发展道路。公司专注于复合肥、缓控释肥、水溶肥、生物肥、

增值尿素、增值磷铵等经营，在复合肥市场竞争激烈的背景下，公司以创新为魂，注重

走差异化发展道路。公司在贵州和临沭年产 20 万吨、10 万吨的水溶肥项目顺利投产，

奠定了在水溶肥行业领头羊地位；新开发了植物油包膜控释肥、稳定性肥料、硅钙钾镁

肥等新型肥料，实现了聚天冬氨酸、黄腐酸钾等肥料增效剂规模化生产；成功推出套餐

肥并引起轰动，进一步巩固了在新型肥料领域的领导地位。 

外延发力，横纵向整合。公司向上游企业进行技术和品牌输出，降低公司投资成本和运

营成本；加强渠道创新与合作，与经销商共同建设农化服务中心，与各类涉农企业、农

业合作社等结成联盟，构建纵向一体化产业链条。复合肥产业由数量型增长模式向质量

型增长模式的转变已不可逆转，业内整合是未来的发展方向，公司将通过收购、参股、

租赁、贴牌代加工、技术输出等合作方式，建立横向合作关系。农机、肥料、农药、种

子等农资企业的交集越来越多，公司目前已和冠丰种业、诺普信、华鲁恒升等建立合作

关系，开展产品、渠道、服务合作，未来将适时组建产业发展基金，开展跨界融合，适

时适度介入种子、农药、农机具、农业服务等领域。 

图 42：公司外延发展策略 

跨越发展

• 同行企业：通过收购、
参股、租赁、贴牌代加
工、技术输出等合作方
式，建立横向合作关系

• 农资类企业：有共同的目标
客户，可渠道共享、联合市
场推广，也可合作开发综合
高产技术方案，目前已和冠
丰种业、诺普信、华鲁恒升
等建立合作关系，开展产品、
渠道、服务合作

• 下游企业：与经销商共同建设农化服务中心，为农
民提供一揽子解决方案

• 上游企业：通过原材料采购、新型肥料核心产品和
技术输出，构筑纵向一体化产业链条

 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 

全球化整合，为我所用。公司今年进行了多起国际化并购，标的涉及西班牙 A. Navarro, 

S.A、德国 Compo 公司、荷兰 EKOMPANY AGRO B.V.资产、以色列艾森贝克，借此

引进先进的技术、管理经验、服务模式和优异的产品，并加速全球化基地布局和销售渠

道铺开。公司积极推动中国与世界农业的交流，聚焦中以两国农业合作项目，多次赴以

色列助力节水农业技术在“一带一路”绚丽绽放；携手巴斯夫开展战略合作，推进氮肥

高效利用；举办国际环境保护与农业发展研讨班、俄罗斯现代农业考察之旅等国际交流

活动，开扩公司的国际化视角，加速公司国际化建设进程。 
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表 7：公司国际化并购事件及影响 

时间 并购标的  股权比例  主营业务  并购影响  

2016年9月  
西班牙A. 

Navarro, S.A  
70%  

从事肥料、植保产品、杀虫剂等生产、

销售和服务  

技术、产品和市场协同，快速获取了当地生产、销售渠道和客

户资源  

2016年6月  
德国 Compo  

公司  
100%  

生产和销售从盆栽土、肥料、草坪种

子以及植物护理和植物保护产品在

内的家用和园艺产品  

引进康朴技术、品牌和经验；引进家庭园艺和植保产品，抢占

国内家庭园艺市场；完善全球基地布局，促进农资全球化销售  

2016年2月  

荷兰

EKOMPANY 

AGRO B.V.资产  
 

从事包膜缓控释肥、掺混控释肥的生

产和销售  

嫁接双方的技术、服务，快速获得了欧洲最大的缓控释肥生产

基地，快速进入欧洲市场  

2016年上

半年  
以色列艾森贝克  参股  

主要针对EnviroDome系列温室和光

伏农业一体化温室，提供集设计、建

造、运营为一体的一站式服务  

在新型肥料方面与对方经济作物种植全套标准化操作流程与

管理体系完美结合，促进公司肥料销售  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

全资收购康朴园艺业务值得重点关注。公司 2016 年 3 月底与康朴（Compo）公司签订

协议，出资不超过 1.16 亿欧元收购康朴园艺业务，并于 6 月 30 日完成交割，持有康朴

旗下 24 家从事家用园艺业务公司 100%的股权。此次收购是公司国际化战略的重要一

步，未来公司将把康朴家庭园艺和植保产品的技术、产品、服务、营销经验引进中国，

利用其品牌影响力，服务于中国巨大的家庭园艺市场，促进公司在中国家庭园艺市场的

开发，抢占新的市场制高点。公司借助此次大手笔收购，积累了海外并购和跨国管理经

验， 国际化扩张更加游刃有余，并成功切入复合肥主业之外的新业务，有利于促进公

司尽早成为“世界领先的植物营养专家和种植业解决方案提供商”。 

图 43：康朴公司家庭园艺类产品 

 

资料来源：公司资料, 长江证券研究所 
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投资建议：上调至“买入”评级 

农业正走向现代化，农资类企业呈融合创新趋势。公司作为复合肥龙头企业，持续升级

经营程式，启动多方创新，积极进行国际化，有望成为世界领先的综合性农资服务商，

铸就新的成长。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.37 元、0.47 元、0.55 元，2017

年 PE 为 16.6 倍，估值较低，上调评级至“买入”。 

 

风险提示： 

市场开发风险；项目进度风险；产业整合风险。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 17748  19626  23535  26575  

增长率(％) 31% 11% 20% 13% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1112.0  1174.4  1480.9  1724.3  

增长率(％) 28% 6% 26% 16% 

每股收益(元) 0.354  0.374  0.472  0.549  

净资产收益率（％） 13.8% 13.0% 14.4% 14.7% 

每股经营现金流（元） 0.72    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 17748  19626  23535  26575   货币资金 1969  3232  4945  6824  

营业成本 14896  16837  19905  22367   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 2852  2789  3630  4208   应收账款 484  319  200  227  

％营业收入 16.1% 14.2% 15.4% 15.8%  存货 1515  1591  1881  2113  

营业税金及附加 6  7  8  10   预付账款 1410  1594  1885  2118  

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其他流动资产 214  201  268  310  

销售费用 833  794  1046  1181   流动资产合计 5795  7159  9445  11891  

％营业收入 4.7% 4.0% 4.4% 4.4%  可供出售金融资产 73  73  73  73  

管理费用 725  664  902  1072   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 4.1% 3.4% 3.8% 4.0%  长期股权投资 484  484  484  484  

财务费用 -17  -17  -40  -62   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.1% -0.1% -0.2% -0.2%  固定资产合计 4625  4316  3936  3470  

资产减值损失 20  -8  -5  1   无形资产 391  351  316  285  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 12  12  12  12  

投资收益 -1  0  0  0   递延所得税资产 27  0  0  0  

营业利润 1284  1348  1719  2006   其他非流动资产 338  338  338  338  

％营业收入 7.2% 6.9% 7.3% 7.5%  资产总计 11746  12734  14605  16554  

营业外收支 25  35  25  25   短期贷款 298  0  0  0  

利润总额 1309  1383  1744  2031   应付款项 1355  1532  1811  2035  

％营业收入 7.4% 7.0% 7.4% 7.6%  预收账款 1042  1152  1382  1560  

所得税费用 198  209  263  307   应付职工薪酬 139  157  185  208  

净利润 1112  1174  1481  1724   应交税费 29  31  39  46  

归属于母公司所有者的净

利润 
1112.0  1174.4  1480.9  1724.3   其他流动负债 307  341  408  459  

 流动负债合计 3170  3214  3825  4309  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 295  245  245  245  

EPS（元/股） 0.35  0.37  0.47  0.55   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 3  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 154  154  154  154  

经营活动现金流净额 2255  1966  2083  2208   负债合计 3622  3613  4224  4708  

取得投资收益 

收回现金 
7  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
8034  9032  10291  11756  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 90  90  90  90  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 8124  9122  10380  11846  

固定资产投资 -605  -196  -188  -133   负债及股东权益 11746  12734  14605  16554  

其他 -394  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -998  -196  -188  -133    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.354  0.374  0.472  0.549  

股权融资 20  0  0  0   BVPS 5.12  5.76  3.28  3.75  

银行贷款增加（减少） -898  -348  0  0   PE 21.99  20.82  16.51  14.18  

筹资成本 185  -160  -182  -197   PEG 1.40  1.32  1.05  0.90  

其他 -403  0  0  0   PB 1.52  1.35  2.38  2.08  

筹资活动现金流净额 -1096  -507  -182  -197   EV/EBITDA 14.56  11.44  8.65  6.94  

现金净流量 160  1262  1713  1879    ROE 13.8% 13.0% 14.4% 14.7% 
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