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核心观点 

 业绩环比大幅改善，经营拐点已现：公司 20H1 实现收入 53.79 亿，同比下

滑 6.86%；归母净利润 5.03 亿，同比下滑 20.15%。但是从 Q1 和 Q2 环比

看，在 Q1 单季度归母净利润下滑 43.26%的背景下，Q2 实现归母净利润

3.11 亿，同比增长 6.68%，环比增长 61.98%，并且达到近年历史第二高水

平，仅次于景气中位偏高的 19Q1 水平，实现业绩逆势大幅提升。Q2 单季

度毛利率达到 24.77%，也达到历史最高水平。当前磷肥处于底部复苏区间，

从市场公开价格看，20Q2 磷酸一铵的平均价差是近几个季度最好的水平，

而我们判断公司在去年原材料急跌前的高价库存已基本消化，公司产品毛利

润已基本和市场价格变动接轨。 

 看好公司领先行业的成长性：当前粮食上涨的大趋势利好复合肥需求，但我

们认为机会是结构性的。核心原因在于过去几年原材料高位和需求低迷给行

业进行了一场压力测试，唯有真正具备成本优势的企业才能与渠道“荣辱与

共”维持粘性，并支撑未来高附加值新产品的推广；经销商集中度和种植规

模化的提升也使渠道资源向龙头集中。公司复合肥销量五年复合增长率为

7.8%，市占率由 15 年的 4.56%提升至 7.47%；公司新型复合肥销量由 16

年的 33.56 万吨增长至 19 年的 65.57 万吨，三年接近翻倍，且吨毛利较常

规复合肥高 200 元以上。从在手项目看，公司投资 12 亿元的磷酸铵和聚磷

酸铵及磷资源综合利用项目有望今年下半年投产，通过工业级一铵和聚磷酸

铵替代常规一铵提升附加值；公司还计划投资 15 亿元建设 30 万吨合成氨

项目，建设期 24 个月，将完善公司产业链配套，提升成本竞争力，进一步

增强渠道粘性形成正循环。 

财务预测与投资建议 

 由于主营产品价格和销量下跌，我们预测公司 2020-2022 年每股收益分别

为 0.68、0.89、1.04 元（原 20-21 预测为 0.86、0.96），按照可比公司 20

年 25 倍市盈率，给予目标价为 17.00 元并维持买入评级。 

风险提示 

 需求复苏不及预期，产品和原材料价格波动 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 08月 25日） 11.47 元 

目标价格 17 元 

52 周最高价/最低价 12.81/6.49 元 

总股本/流通 A 股（万股） 130,453/117,355 

A 股市值（百万元） 14,963 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2020 年 08 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -7.50 6.70 36.87 0.44 

相对表现 -6.44 1.01 12.52 -24.19 

沪深 300 -1.06 5.69 24.35 24.63 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 10,031 9,327 9,256 10,514 11,138 

  同比增长(%) 11.1% -7.0% -0.8% 13.6% 5.9% 

营业利润(百万元) 1,044 812 1,096 1,433 1,681 

  同比增长(%) 20.6% -22.2% 35.0% 30.7% 17.3% 

归属母公司净利润(百万元) 819 651 883 1,155 1,357 

  同比增长(%) 20.4% -20.5% 35.7% 30.8% 17.5% 

每股收益（元） 0.63 0.50 0.68 0.89 1.04 

毛利率(%) 19.4% 18.7% 20.8% 22.6% 23.9% 

净利率(%) 8.2% 7.0% 9.5% 11.0% 12.2% 

净资产收益率(%) 13.8% 10.2% 13.0% 15.4% 16.1% 

市盈率 18.1 22.8 16.8 12.8 10.9 

市净率 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：核心假设变动分析表 

关键参数  调整前   调整后  

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

核心假设       

常规复合肥销量（万吨） 315 321  281 292 304 

变动幅度    -10.8% -9.0%  

新型复合肥销量（万吨） 94 125  81 98 120 

变动幅度    -14% -21%  

磷酸一铵销量（万吨） 98 91  92 91 84 

变动幅度    -6.6% 0.1%  

       

常规复合肥价格（元/吨） 2220 2220  2050 2220 2220 

变动幅度    -7.7% 0.0%  

新型复合肥价格（元/吨） 2740 2740  2700 2800 2800 

变动幅度    -1.5% 2.2%  

磷酸一铵价格（元/吨） 2200 2200  1950 2100 2100 

变动幅度    -11.4% -4.5%  

氯化钾价格（元/吨） 2100 2100  1900 2000 2000 

变动幅度    -10% -5%  

硫磺价格（元/吨） 800 800  700 800 800 

变动幅度    -13% 0%  

合成氨价格（元/吨） 2900 2900  3000 3100 3100 

变动幅度    3% 7%  

       

销售费用率 5.35% 5.30%  5.50% 5.45% 5.35% 

变动幅度    0.15% 0.15%  

管理和研发费用率 2.85% 2.80%  3.40% 3.25% 3.20% 

变动幅度    0.55% 0.45%  

财务费用率 -0.23% -0.30%  0.06% 0.05% 0.00% 

变动幅度    0.29% 0.35%  

       

营业所得税率 20% 20%  18% 18% 18% 

变动幅度    -2% -2%  

资料来源：东方证券研究所 

表 2：分产品盈利预测变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

主营业务  调整前   调整后  

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 
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复合肥       

销售收入 8,783 9,688  7,285 8,483 9,277 

变动幅度    -17.1% -12.4%  

毛利率 22.47% 22.72%  20.43% 22.79% 23.59% 

变动幅度    -2.0% 0.1%  

磷酸一铵       

销售收入 1,981 1,831  1,639 1,750 1,622 

变动幅度    -17.3% -4.4%  

毛利率 19.15% 19.15%  22.6% 22.0% 26.0% 

变动幅度    3.5% 2.8%  

其他业务       

销售收入 256 154  331 281 239 

变动幅度    29.5% 82.2%  

毛利率 8.00% 8.00%  20.00% 20.00% 20.00% 

变动幅度    12.0% 12.0%  

销售收入合计 11,020 11,674  9,256 10,514 11,138 

变动幅度    -16.0% -9.9%  

综合毛利率 21.54% 21.97%  20.80% 22.58% 23.86% 

变动幅度    -0.7% 0.6%  

资料来源：东方证券研究所 

表 3：主要财务数据变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

财务指标  调整前   调整后  

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11,020 11,674  9,256 10,514 11,138 

变动幅度    -16.0% -9.9%  

营业利润 1,434 1,591  1,096 1,433 1,681 

变动幅度    -23.6% -9.9%  

归属母公司净利润 1,127 1,249  883 1,155 1,357 

变动幅度    -21.6% -7.5%  

每股收益（元） 0.86 0.96  0.68 0.89 1.04 

变动幅度    -21.6% -7.5%  

毛利率(%) 21.54% 21.97%  20.80% 22.58% 23.86% 

变动幅度    -0.7% 0.6%  

净利率(%) 10.23% 10.70%  9.54% 10.99% 12.19% 

变动幅度    -0.7% 0.3%  

资料来源：东方证券研究所 
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表 4：可比公司估值（截至 2020/8/25） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

三泰控股 0.06 0.44 0.37 0.44 105.05 14.79 17.25 14.69 

云天化 0.11 0.12 0.28 0.34 54.90 50.00 20.82 17.15 

司尔特 0.33 0.35 0.48 0.63 19.48 18.46 13.46 10.25 

兴发集团 0.29 0.38 0.46 0.59 40.62 31.62 25.71 20.07 

云图控股 0.21 0.32 0.40 0.47 37.57 25.09 19.92 17.05 

调整后平均     44.36 25.06 19.33 16.30 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,124 2,271 2,014 2,364 2,861  营业收入 10,031 9,327 9,256 10,514 11,138 

应收票据及应收账款 575 261 368 326 394  营业成本 8,089 7,585 7,330 8,140 8,480 

预付账款 356 231 279 288 320  营业税金及附加 43 38 39 43 46 

存货 2,716 2,438 2,409 2,646 2,772  营业费用 551 523 509 573 596 

其他 479 530 496 536 539  管理费用及研发费用 327 331 315 342 356 

流动资产合计 5,250 5,732 5,566 6,160 6,887  财务费用 (24) (21) 5 5 1 

长期股权投资 12 16 16 16 16  资产减值损失 20 81 (15) 0 0 

固定资产 2,805 2,818 3,271 3,700 4,071  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 53 177 510 707 740  投资净收益 10 5 8 7 7 

无形资产 512 600 585 570 555  其他 10 16 16 16 16 

其他 367 376 85 53 62  营业利润 1,044 812 1,096 1,433 1,681 

非流动资产合计 3,749 3,986 4,467 5,046 5,444  营业外收入 3 3 3 3 3 

资产总计 8,999 9,718 10,033 11,206 12,331  营业外支出 12 4 8 8 6 

短期借款 9 9 9 9 9  利润总额 1,035 811 1,092 1,429 1,678 

应付票据及应付账款 982 857 859 937 985  所得税 206 151 196 257 302 

其他 1,521 1,616 1,523 1,712 1,760  净利润 829 661 895 1,171 1,376 

流动负债合计 2,511 2,482 2,391 2,658 2,754  少数股东损益 10 10 12 16 18 

长期借款 0 404 404 404 404  归属于母公司净利润 819 651 883 1,155 1,357 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.63 0.50 0.68 0.89 1.04 

其他 112 137 0 0 0        

非流动负债合计 112 541 404 404 404  主要财务比率      

负债合计 2,623 3,023 2,795 3,061 3,157   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 157 185 196 213 231  成长能力      

股本 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333  营业收入 11.1% -7.0% -0.8% 13.6% 5.9% 

资本公积 525 429 449 449 449  营业利润 20.6% -22.2% 35.0% 30.7% 17.3% 

留存收益 4,250 4,643 5,260 6,150 7,161  归属于母公司净利润 20.4% -20.5% 35.7% 30.8% 17.5% 

其他 111 105 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,376 6,695 7,238 8,144 9,174  毛利率 19.4% 18.7% 20.8% 22.6% 23.9% 

负债和股东权益总计 8,999 9,718 10,033 11,206 12,331  净利率 8.2% 7.0% 9.5% 11.0% 12.2% 

       ROE 13.8% 10.2% 13.0% 15.4% 16.1% 

现金流量表       ROIC 13.4% 9.6% 12.2% 14.6% 15.2% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 829 661 895 1,171 1,376  资产负债率 29.1% 31.1% 27.9% 27.3% 25.6% 

折旧摊销 177 159 230 275 320  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (24) (21) 5 5 1  流动比率 2.09 2.31 2.33 2.32 2.50 

投资损失 (10) (5) (8) (7) (7)  速动比率 1.01 1.33 1.32 1.32 1.49 

营运资金变动 (458) 739 (235) 48 (147)  营运能力      

其它 (329) (27) 84 0 0  应收账款周转率 69.3 46.4 46.2 50.2 48.2 

经营活动现金流 185 1,506 971 1,493 1,542  存货周转率 3.4 2.9 3.0 3.2 3.1 

资本支出 (190) (371) (982) (880) (705)  总资产周转率 1.1 1.0 0.9 1.0 0.9 

长期投资 (58) 105 (54) 27 (14)  每股指标（元）      

其他 143 (84) 68 (23) 22  每股收益 0.63 0.50 0.68 0.89 1.04 

投资活动现金流 (105) (351) (968) (876) (696)  每股经营现金流 0.14 1.13 0.73 1.12 1.16 

债权融资 (13) 416 (7) 3 (2)  每股净资产 4.77 4.99 5.40 6.08 6.85 

股权融资 (75) (96) 19 0 0  估值比率      

其他 (256) (263) (272) (270) (347)  市盈率 18.1 22.8 16.8 12.8 10.9 

筹资活动现金流 (344) 57 (260) (267) (349)  市净率 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 

汇率变动影响 4 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.7 12.3 8.7 6.8 5.8 

现金净增加额 (259) 1,214 (257) 350 497  EV/EBIT 11.4 14.7 10.6 8.1 6.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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