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 事件： 

8 月 19 日，公司公告 2018 半年报：实现营收 55.40 亿元，同

比增长 8.04%；实现归母净利 5.39 亿元，同比增长 25.12%；加

权平均净资产收益率为 9.19%，同比上升 1.17 个百分点。 

点评： 

1、磷酸一铵景气提升，带动公司半年度业绩增长 

2018 年 H1 公司实现归母净利润 5.39 亿元，同比增长 25.12%；

其中 Q2 实现归母净利润 2.58 亿元，同比增长 24.93%。主因：

受环保从严、供给侧持续改革影响，2018 年以来磷肥产业景气

度回升明显，磷铵价格上涨增厚盈利空间，带动公司磷肥板块

盈利增长。2018H1，磷酸一铵均价 2323 元/吨，同比+23%；平

均价差为 591 元/吨，同比+61%；公司磷肥毛利率为 20.54%，

同比增长 2.31 个百分点。 

2、磷酸一铵行业景气上行 

磷酸一铵供给持续趋紧，受到亏损、环保、磷矿石短缺影响，

国内磷酸一铵产能不断缩减，产量连续下降，我们预计磷酸一

铵景气上行。2018 年，长江沿岸环保将持续收紧，长江沿岸的

磷肥企业产量占全国的 80%以上，我们预计在长江大保护和磷

矿石供给继续缩减的情况下，磷酸一铵产量将继续下降。随着

农产品价格上涨，预计 2018 年磷酸一铵整体需求向上。 

3、油价回升，复合肥有望更好 

2016 年至今，油价从 30 美元/桶爬升至 70 美元/桶以上，油价

若继续攀升则燃料乙醇对原油的替代效应将会凸显，油价上行

将拉高生物乙醇的需求，抬高农产品价格，进而带动复合肥需

求转好，而环保高压已淘汰部分落后产品，复合肥供需结构趋

于改善，行业有望见底回升。新洋丰开发出多种新型复合肥料，

有望凭借成本优势和产品优势实现业绩快速增长。 

4、布局农业综合解决方案 

公司通过战略投资和资源整合，向现代农业综合解决方案提供

商转型。2016-17 年，公司在现代农业方面积极拓张：1）先后

收购澳洲 Kendorwal 农场、成立洛川果业公司，在陕西洛川和

甘肃庆阳两地提供果品整体种植解决方案；2）成立雷波果业公

司；3）成立新洋丰沛瑞，致力于品牌农产品的渠道建设和品牌

打造；4）参股象辑科技；5）和领先生物农业股份有限公司建

立战略合作伙伴关系；6）通过与深圳道格合作设立产业并购基

金，构建上市公司资源整合的项目储备平台，推动公司从单纯

的产品经营向农业综合服务转型，提升上市公司综合竞争力。 

5、投资评级与估值：预计公司 2018-20 年归母净利润分别为

8.91、10.83、13.11 亿元，EPS 为 0.67、0.81、0.98 元/股，

对应 PE 为 12、10、8 倍，维持“强烈推荐”评级。 
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6、风险提示：环保放松、农产品价格大幅下跌、经济大幅下行。 

 

研究支持：蔡尚军 caishangjun@foundersc.com 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 9032.40 10014.77 10719.22 11478.98 

(+/-)(%) 9.14 10.88 7.03 7.09 

净利润 680.15 891.18 1082.83 1311.47 

(+/-)(%) 20.79 31.03 21.51 21.12 

EPS(元) 0.52 0.67 0.81 0.98 

P/E 18.76 12.01 9.88 8.16 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 5213.33 6356.74 7852.72 9560.98 营业总收入 9032.40 10014.77 10719.22 11478.98 

现金 1278.03 2504.77 3747.87 5264.81 营业成本 7336.24 8049.10 8473.17 8929.78 

应收账款 95.47 77.41 85.27 90.45 营业税金及附加 35.35 42.06 45.02 48.21 

其它应收款 195.73 95.43 113.90 117.78 营业费用 507.67 509.45 564.35 597.55 

预付账款 558.82 555.63 605.08 630.60 管理费用 308.27 326.22 354.73 377.88 

存货 2061.00 2048.01 2176.47 2286.54 财务费用 0.01 -50.52 -96.97 -147.01 

其他 1024.29 1075.49 1124.13 1170.81 资产减值损失 10.14 9.82 8.19 7.88 

非流动资产 3531.89 3463.13 3292.94 3118.04 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 62.00 62.00 62.00 62.00 投资净收益 16.95 14.70 15.45 15.20 

固定资产 2831.11 2713.83 2507.12 2292.97 营业利润 865.24 1143.32 1386.17 1679.87 

无形资产 552.78 601.31 637.82 677.08 营业外收入 2.17 2.56 1.96 2.01 

其他 86.00 86.00 86.00 86.00 营业外支出 7.26 2.45 3.58 3.05 

资产总计 8745.22 9819.87 11145.65 12679.02 利润总额 860.14 1143.43 1384.55 1678.83 

流动负债 2791.32 2951.26 3167.47 3356.24 所得税 168.39 228.72 274.98 334.22 

短期借款 9.80 0.00 0.00 0.00 净利润 691.75 914.71 1109.57 1344.60 

应付账款 950.25 1001.84 1064.44 1118.35 少数股东损益 11.60 23.54 26.74 33.13 

其他 1831.27 1949.42 2103.03 2237.88 归属母公司净利润 680.15 891.18 1082.83 1311.47 

非流动负债 117.40 117.40 117.40 117.40 EBITDA 1135.18 1408.85 1629.84 1902.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.52 0.67 0.81 0.98 

其他 117.40 117.40 117.40 117.40      

负债合计 2908.72 3068.66 3284.87 3473.64 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 153.62 177.16 203.90 237.03 成长能力     

股本 1332.90 1332.90 1332.90 1332.90 营业收入 0.09 0.11 0.07 0.07 

资本公积 600.22 600.22 600.22 600.22 营业利润 0.20 0.32 0.21 0.21 

留存收益 3691.79 4582.97 5665.79 6977.26 归属母公司净利润 0.21 0.31 0.22 0.21 

归属母公司股东权益 5682.88 6574.06 7656.88 8968.35 获利能力     

负债和股东权益 8745.22 9819.87 11145.65 12679.02 毛利率 0.19 0.20 0.21 0.22 

     净利率 0.08 0.09 0.10 0.11 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.12 0.14 0.14 0.15 

经营活动现金流 915.20 1495.97 1415.16 1713.19 ROIC 0.15 0.21 0.25 0.32 

净利润 691.75 914.71 1109.57 1344.60 偿债能力     

折旧摊销 290.31 320.92 347.89 377.41 资产负债率 0.33 0.31 0.29 0.27 

财务费用 0.44 0.25 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -16.95 -14.70 -15.45 -15.20 流动比率 1.87 2.15 2.48 2.85 

营运资金变动 -65.47 265.08 -36.66 -2.56 速动比率 1.13 1.46 1.79 2.17 

其他 15.12 9.71 9.81 8.92 营运能力     

投资活动现金流 118.39 -247.17 -172.06 -196.25 总资产周转率 1.09 1.08 1.02 0.96 

资本支出 -373.38 -261.87 -187.51 -211.44 应收账款周转率 119.00 115.86 131.78 130.65 

长期投资 -21.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 9.62 10.26 10.38 10.52 

其他 512.77 14.70 15.45 15.20 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -272.03 -22.05 0.00 0.00 每股收益 0.52 0.67 0.81 0.98 

短期借款 0.00 -9.80 0.00 0.00 每股经营现金 0.70 1.15 1.08 1.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.36 5.04 5.87 6.87 

普通股增加 1.50 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -61.78 -51.37 -54.84 P/E 18.76 12.01 9.88 8.16 

其他 -273.53 49.54 51.37 54.84 P/B 2.25 1.59 1.37 1.17 

现金净增加额 761.55 1226.75 1243.10 1516.94 EV/EBITDA 10.37 5.82 4.27 2.86 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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