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财报点评 

 
不利因素消散，Q2 业绩持续改善 
 
 上半年疫情延迟磷肥需求，二季度业绩显著回暖 

公司 2020H1 实现营收 53.79 亿元（同比-6.86%），归母净利润 5.03

亿元（同比-20.15%），毛利率为 20.67%（同比-0.67pct）。Q1 公司处
于疫情核心区，停工影响公司毛利率约 5000 万，防疫和运输影响毛利
约 5000 万，导致 Q1 归母净利润仅为 1.91 亿元（-43.24%），二季度
短期影响消散，归母净利润达到 3.11 亿元（+6.68%），环比持续改善。 

 农作物价格触底反弹，公司业绩有望持续改善 

从 2019 年到 2020Q1，短期因素影响了公司业绩。1）销量方面：雷
波产线停产和今年 Q1 的新冠疫情影响了销量；2）成本方面：国际硫
磺和钾肥价格大幅下降，公司高价库存原料影响了盈利；3）售价方面：
19 年 Q3 开始国内复合肥价格下降，叠加 2020Q1 新冠疫情影响。 

2020Q2 以来不利因素消散，业绩有望持续回暖。产能方面：当前三磷
整治持续进展，行业供给端呈现收缩态势，公司雷波产线复产；价格
方面：当前全球粮食价格处于向好态势，粮食价格整体向好保障了复
合肥价格。成本方面，2020 年钾肥海运进口合同 CFR 价格从 290 降
至 220 美元/吨，预计增加公司税前利润约 1.5 亿元。 

 顺应国家化肥减量增效政策，重点发展新型复合肥 

新型肥料行业需求旺盛。行业层面，我国经济作物亩化肥费用超过 400

元，为传统三大粮食作物的三倍。公司层面，常规复合肥毛利在 300-400

元/吨，新型复合肥可达到 600 元以上。2020H1 年公司新型复合肥营
收达到 10.66 亿元，营收占到复合肥的 25.3%，毛利占比 31.1%。 

 投资建议：维持“买入”评级 

公司是国内磷复肥龙头企业，一体化成本优势明显，随着秋肥市场开
启、农作物价格回暖和公司新型复合肥占比逐渐升高，我们认为公司
业绩会持续改善，预计 2020-2022 年归母净利润 8.26/10.14/12.00 亿
元，同比增速 26.81/22.88/18.34%，摊薄 EPS 为 0.62/0.76/0.90 元，
当前股价对应 PE=20/16/14，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

农作物价格波动风险；环保政策加严风险；原材料价格波动风险。 
   盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 10,031 9,327 10,080 11,434 12,649 

(+/-%) 11.05% -7.01% 8.07% 13.44% 10.62% 

净利润(百万元) 819 651 826 1014 1200 

.(+/-%) 20.39% -20.49% 26.81% 22.88% 18.34% 

摊薄每股收益(元) 0.61 0.49 0.62 0.76 0.90 

EBIT Margin 10.50% 9.57% 10.43% 11.18% 11.93% 

净资产收益率(ROE) 13.17% 10.00% 11.72% 13.16% 14.15% 

市盈率(PE) 20.23 25.45 20.07 16.33 13.80 

EV/EBITDA 15.00 17.60 18.23 15.14 12.94 

市净率(PB) 2.66 2.54 2.35 2.15 1.95 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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上半年疫情延迟磷肥需求，二季度业绩显著回暖 

公司 2020 年上半年实现营收 53.79 亿元（同比-6.86%），归母净利润 5.03 亿

元（同比-20.15%），加权 ROE 为 7.51%。上半年销售毛利率为 20.67%（同比

-0.67pct），2019 年全年为 18.68%，销售净利率为 7.08%（同比-1.56pct），2019

年全年为 7.08%。 

上半年营收和盈利下降，一方面是一季度公司处于疫情核心区，停工和开工率

不足影响公司毛利率约 5000 万，防疫和运输影响毛利约 5000 万，导致一季度

归母净利润仅为 1.91 亿元（-43.24%），二季度短期影响消散，归母净利润达到

3.11 亿元（+6.68%），环比持续改善，符合我们的预期。 

 

图 1：公司营业收入和同比变化（亿元、%）  图 2：公司归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司毛利率、净利率和 ROE 变化  图 4：公司三费占比变化 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

分产品来看，新型复合肥占比持续升高。上半年受疫情影响下，公司进出口贸

易营收显著下滑，磷复肥营收占比增加至 97.1%，磷复肥中常规复合肥占比 60%，

磷肥和新型复合肥占比分别为 20%。上半年磷肥、常规复合肥和新型复合肥营

收分别为 10.12、31.45、10.66 亿元，毛利率分别为 20.12%（同比-1.40pct）、

18.69%（同比-1.87pct）、24.89%（同比-0.74pct）。 
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图 5：公司分产品营收占比结构  图 6：公司磷复肥产品毛利率变化 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

农作物价格触底反弹，公司业绩有望持续改善 

从 2019 年到 2020Q1，虽然公司业绩表现不佳，但主要是一些短期因素影响。

1）销量方面：2019 年主要是雷波产线停产、国庆阅兵和今年 Q1 的新冠疫情

影响；2）成本方面：从 19 年 Q3 开始，国际硫磺和钾肥价格大幅下降，公司

高价库存原料影响了盈利；3）售价方面：19 年 Q3 开始国内复合肥价格持续

下降，叠加 2020Q1 新冠疫情影响，但当前需求正在逐步改善，价格稳中有升。 

Q2 以来不利因素逐渐消散，业绩将会持续回暖。产能方面，当前三磷整治持续

进展，行业供给端呈现收缩态势，龙头集中加速，公司雷波产线计划在三季度

复产，新建磷石膏利用项目将降低环保费用；价格方面，当前全球粮食价格处

于向好态势，玉米和水稻价格都在温和上涨，供给端国内玉米种植面积不多、

库存较低，需求端饲料市场整体向好，国家增加种植面积等政策正逐步落地，

截止 2020 年 7 月底，国内玉米批发价同比涨幅已经达到了 18%，粮食价格整

体向好保障了复合肥价格。 

成本方面，原材料处于历史低位，进口钾肥价格下降，公司钾肥进口优势增加。

2020 年 4 月 30 日，钾肥海运进口合同 CFR 价格从 290 降至 220 美元/吨，考

虑到 1%的关税、9%的增值税、20 美元/吨的进口返利和 150 元/吨的港口和运

输费用，公司钾肥单吨不含税价格约为 1575 元。国内按照盐湖 5 月钾肥 60%

的进口价来看，对应的不含税价格为 1927 元/吨。对比来看，公司钾肥进口权

带来单吨成本优势达到约 350 元。同行相比，公司 30 万吨钾肥进口具有约 1.05

亿元税前利润优势；与公司去年同期相比，进口钾肥降价可增加公司税前利润

约 1.5 亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

磷复肥 进出口贸易 现代农业 其他

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

26%

28%

2017 2018 2019 2020H1

磷肥 常规复合肥 新型复合肥



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  4 

图 7：国内复合肥价格变化（元/吨）  图 8：磷酸一铵价格变化（左轴元/吨、右轴美元/吨） 

 

 

 
资料来源: BAIINFO，国信证券经济研究所整理  资料来源: BAIINFO，国信证券经济研究所整理 

 

图 9：青海盐湖氯化钾价格（元/吨）  图 10：合成氨和氯化钠价格变化（元/吨） 

 

 

 

资料来源: BAIINFO，国信证券经济研究所整理  资料来源: BAIINFO，国信证券经济研究所整理 

 

 

顺应国家减量增效政策，重点发展高端新型复合肥  

新型化肥市场需求旺盛，行业盈利空间宽广。十三五规划已经将复合肥的产业

转型列为重点，行业需求旺盛。新型肥料更多应用于经济作物中，有助于肥料

的营养提高、功能改善、减量增效、土壤改良等。2017 年中国统计局数据显示，

我国典型经济作物蔬菜等亩化肥费用可以达到 421 元，而传统三大粮食作物亩

化肥费用只有 131 元，进一步说明了新型化肥市场发展潜力突出。公司层面，

常规复合肥毛利在 300-400 元/吨，新型复合肥单吨毛利可以达到 600 元以上。 

公司注重创新和产品研发，在新型复合肥市场表现抢眼。一方面，新洋丰通过

与德国康朴专家公司在技术、生产、品牌和渠道等多个层面的深度融合，提升

其对稳定性肥料技术的研发和改进。另一方面，新洋丰将新型肥料产品规划为

特肥、有机肥+配方肥、缓控释肥、生态级肥和现有新品五大系列，对应设定五

个项目组，加强新型肥料的研发和推广工作。 
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图 11：新型复合肥未来五年预计年复合增速 

 
资料来源: CNCIC、国信证券经济研究所 

 

2018 年和 2019 年，在农资市场整体低迷的情况下，公司高盈利的新型复合肥

开始发力，2020H1 公司新型复合肥营收达到 10.66 亿元，新型复合肥营收占

到复合肥的 25.3%，但毛利占到 31.1%。未来公司把新型复合肥作为重点发展

方向，目标做到新型复合肥和常规复合肥销量达到 1:1。 

 

图 12：公司新型复合肥占比显著提升（亿元、%） 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

投资建议： 

公司是国内磷复肥龙头企业，一体化成本优势明显，随着秋肥市场开启、农作

物价格回暖和公司新型复合肥占比逐渐升高，我们认为公司业绩会持续改善。

我们维持原有预测，预计公司 2020-2022 年归母净利润 8.26/10.14/12.00 亿元，

同比增速 26.81/22.88/18.34%，摊薄 EPS 为 0.62/0.76/0.90 元，当前股价对应

PE=20/16/14，维持“买入”评级。 
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风险提示： 

（1）农作物价格回暖不及预期； 

（2）原材料价格波动风险； 

（3）环保政策加严的风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2271  2686  3193  3881   营业收入 9327  10080  11434  12649  

应收款项 208  276  313  347   营业成本 7585  8053  9029  9896  

存货净额 2438  2656  2973  3254   营业税金及附加 38  43  49  54  

其他流动资产 695  751  852  942   销售费用 523  585  686  759  

流动资产合计 5732  6489  7452  8543   管理费用 289  348  392  431  

固定资产 0  44  107  123   财务费用 (21) 22  21  20  

无形资产及其他 600  580  560  540   投资收益 5  0  0  0  

投资性房地产 3371  3371  3371  3371   资产减值及公允价值变动 14  10  10  10  

长期股权投资 16  19  22  25   其他收入 (121) 0  0  0  

资产总计 9718  10503  11511  12601   营业利润 812  1039  1267  1499  

短期借款及交易性金融负债 9  10  10  10   营业外净收支 (1) (10) (3) (3) 

应付款项 857  934  1045  1144   利润总额 811  1029  1264  1496  

其他流动负债 1616  1768  1987  2176   所得税费用 151  191  235  278  

流动负债合计 2482  2712  3042  3330   少数股东损益 10  12  15  18  

长期借款及应付债券 404  404  404  404   归属于母公司净利润 651  826  1014  1200  

其他长期负债 137  147  157  167        

长期负债合计 541  551  561  571   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3023  3263  3603  3901   净利润 651  826  1014  1200  

少数股东权益 185  193  202  214   资产减值准备 61  249  243  271  

股东权益 6510  7047  7706  8487   折旧摊销 220  37  54  73  

负债和股东权益总计 9718  10503  11511  12601   公允价值变动损失 (14) (10) (10) (10) 

      财务费用 (21) 22  21  20  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (2161) 146  128  166  

每股收益 0.49 0.64 0.79 0.94  其它 (55) (241) (233) (260) 

每股红利 0.20 0.22 0.28 0.33  经营活动现金流 (1298) 1006  1196  1441  

每股净资产 4.88 5.30 5.81 6.42  资本开支 2579  (300) (330) (330) 

ROIC 11% 13% 16% 18%  其它投资现金流 (120) 0  0  0  

ROE 10% 12% 14% 15%  投资活动现金流 2456  (303) (333) (333) 

毛利率 19% 20% 21% 22%  权益性融资 21  0  0  0  

EBIT Margin 10% 10% 11% 12%  负债净变化 404  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 11% 12% 13%  支付股利、利息 (261) (289) (355) (420) 

收入增长 -7% 11% 12% 12%  其它融资现金流 (316) 1  0  0  

净利润增长率 -20% 30% 24% 19%  融资活动现金流 (11) (288) (355) (420) 

资产负债率 33% 33% 33% 33%  现金净变动 1147  415  508  688  

息率 2.3% 2.6% 3.3% 3.9%  货币资金的期初余额 1124  2271  2686  3193  

P/E 17.2 13.2 10.7 9.0  货币资金的期末余额 2271  2686  3193  3881  

P/B 1.7 1.6 1.4 1.3  企业自由现金流 1365  738  893  1138  

EV/EBITDA 12.8 13.0 10.8 9.2  权益自由现金流 1453  721  875  1121  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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