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三季报同比增长 24.03%， 

农化消费白马经营本质持续向好 

  

2018 年 10 月 18 日   买入（维持） 

当前价：8.6 元 

目标价：17 元 

   

事项：   

 公司于 10 月 18 日公告三季报，前三季度实现营收 84 亿元，同比增长
16.05%；归母净利 7.36 亿元，同比增长 24.03%。对此，我们点评如下： 

评论： 

 夯实基础优化产品结构，行业艰难时期收入净利率上升。公司 2018 年前
三季度实现营收 84 亿元，同比增长 16.05%；归母净利 7.36 亿元，同比增
长 24.03%。回看过去长期财报，甚至在过去两年行业艰难的情况下，公司
的毛利、净利率依然保持很强的稳定性，并且稳中有增（除 2016 年增值税
影响外）。业绩、毛利率的持续增长来自于如下方面：1）作为农化消费白
马，公司持续强化营销能力、优化产品结构，引导产品种类升级；2）；矿
酸肥化产业链一体化经营带来的成本优势，公司拥有一铵、合成氨、硫酸
等产能，以及一定配额的钾肥进口权，同时在供应链方面全国持续优化；3）
公司持续夯实经营基础、提升管理质量。 

 现金流整体健康，三季度同比下降但经营本质向好。得益于公司优质的运
营能力，近年来公司现金流整体十分健康。虽然三季报经营活动产生的现
金流 3.83 亿较上年同期的 9.90 亿元有所下降，但从经营质量来看并没有
问题，现金流的去处主要有两项，我们总结为：1）锁定客户：部分现金流
减少来自于接受客户使用银行承兑汇票，账期略微增长以达到锁定客户增
加销量的目前，在今年的市场尤其必要；2）锁定原料：部分现金流减少来
自于原料采购，虽然公司拥有完整产业链，但仍有部分原料需要外购，在
目前原料价格明显上涨的行情下储备原料显然有利于公司短期经营。 

 多角度合作，探索产品、服务新领域。公司长期致力于通过自建、合作多
渠道开展农化服务能力建设。报告期内，公司进一步开展合作，与广州田
园、福建玛塔分别达成战略合作协议。公司推进建设农业服务体系，一方
面对公司主营产品市场占有率的提升有良好的促进作用，另一方面有助于
公司业绩实现多点开花，有效分散经营风险。 

 分红回报股东，回购彰显信心。公司重组上市以来，2015/16/17 年分红率
分别为 26.45%/35.03%/38.36%，积极回馈股东。同时，基于对公司未来
发展的信心，公司于 2018 年 8 月经过董事会、股东会通过了积极的回购方
案，拟在未来合适时机在 10 元以下进行不低于 1 亿元的回购，目前暂未实
施。总体来看，公司作为产业链最为齐备的农资消费白马，经营情况良好，
发展空间巨大，积极回馈股东，看好公司长期发展价值。 

 风险因素：公司新产能建设不及预期；市场竞争加剧。 

 维持“买入”评级。基于对公司产业链布局和长期战略的看好，我们长期
看好公司的观点未变。维持 2018/19/20 年 EPS 预测为 0.61/0.76/0.92 元，
维持目标价为 17 元（对应 2018 年 28 倍 PE），维持“买入”评级。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,276 9,032 9,959 11,278 12,576 

营业收入增长率 -14% 9% 10% 13% 12% 

净利润(百万元) 563 680 813 1,015 1,230 

净利润增长率 -25% 21% 20% 25% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.42 0.51 0.61 0.76 0.92 

毛利率% 16.13 18.78 18.95 20.14 21.08 

净资产收益率 ROE% 10.86 11.97 13.14 14.91 16.25 

每股净资产（元） 3.97 4.38 4.77 5.25 5.83 

PE 20 17 14 11 9 

PB 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 10 月 17 日收盘价 
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主要数据 

沪深 300 指数 3118.25 点 

总股本/流通股本 
1304.5 /1172.9 

百万股 

近 12 月最高/最低价 10.68 元/7.76 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.6% 

近 6 月绝对涨幅 -6.61% 

今年以来绝对涨幅 -10.24% 

12 个月日均成交额 52.59 百万元 

相关研究 
 
1. 新洋丰（000902）2018 年中报点评—

成本优势助力业绩，新肥上量创新亮眼

(2018-08-20) 

2. 新洋丰（000902）重大事项点评—股

份回购彰显价值认可，一体化布局受益

行业回暖(2018-08-10) 

3. 新洋丰（000902）重大事项点评—进

军土壤改良市场，拓展农业服务体系

(2018-07-18) 
 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

171017 180117 180417 180717 181017

沪深300 磷肥(中信) 新洋丰 



新洋丰（000902）2018 年三季报点评  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

 
 
利润表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,276 9,032 9,959 11,278 12,576 

营业成本 6,941 7,336 8,072 9,006 9,924 

毛利率 16% 19% 19% 20% 21% 

营业税金及附加 56 35 39 44 49 

销售费用 244 308 314 355 396 

营业费用率 3% 3% 3% 3% 3% 

管理费用 244 308 314 355 396 

管理费用率 3% 3% 3% 3% 3% 

财务费用 -10 0 -45 -39 -50 

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

投资收益 10 17 17 17 17 

营业利润 722 852 1,037 1,294 1,567 

营业利润率 9% 9% 10% 11% 12% 

营业外收入 17 2 2 2 2 

营业外支出 6 7 7 7 7 

利润总额 732 847 1,032 1,289 1,562 

所得税 153 168 205 256 311 

所得税率 21% 20% 20% 20% 20% 

少数股东损益 16 12 14 18 21 

归属于母公司股东

的净利润 
563 680 813 1,015 1,230 

净利率 7% 8% 8% 9% 10%   

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 537 1,278 1,763 2,128 2,889 

存货 1,779 2,061 2,268 2,530 2,788 

应收账款 56 95 105 119 133 

其他流动资产 1,665 1,779 1,612 1,494 1,373 

流动资产 4,037 5,213 5,748 6,271 7,183 

固定资产 2,567 2,717 3,016 3,486 3,699 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 484 514 639 763 887 

其他长期资产 802 301 131 -10 -152 

非流动资产 3,852 3,532 3,785 4,239 4,434 

资产总计 7,889 8,745 9,534 10,510 11,617 

短期借款 10 10 0 0 0 

应付账款 927 950 1,046 1,167 1,285 

其他流动负债 1,517 1,831 1,997 2,210 2,419 

流动负债 2,453 2,791 3,043 3,376 3,704 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 97 117 139 139 139 

非流动性负债 97 117 139 139 139 

负债合计 2,550 2,909 3,182 3,515 3,843 

股本 1,343 1,333 1,333 1,333 1,333 

资本公积 652 600 600 600 600 

归属于母公司所有

者权益合计 
5,186 5,683 6,184 6,810 7,568 

少数股东权益 154 154 168 185 207 

股东权益合计 5,339 5,837 6,352 6,995 7,774 

负债股东权益总计 7,889 8,745 9,534 10,510 11,617    
现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 563 680 813 1,015 1,230 

少数股东损益 16 12 14 18 21 

折旧和摊销 272 290 263 297 321 

营运资金的变化 528 -838 210 172 175 

其他经营现金流 -629 771 -59 -52 -63 

经营现金流合计 750 915 1,241 1,451 1,683 

资本支出 -667 -374 -655 -890 -655 

投资收益 10 17 17 17 17 

资产变卖 1 2 0 0 0 

其他投资现金流 -699 473 138 138 138 

投资现金流合计 -1,355 118 -501 -735 -501 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 8 0 12 0 0 

股息支出 -197 -261 -312 -389 -472 

其他融资现金流 52 -11 45 39 50 

融资现金流合计 -137 -272 -255 -350 -421 

现金及现金等价物

净增加额 
-741 762 485 365 761 

  

主要财务指标 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 -14% 9% 10% 13% 12% 

营业利润增长率 -24% 18% 22% 25% 21% 

净利润增长率 -25% 21% 20% 25% 21% 

毛利率 16% 19% 19% 20% 21% 

EBITDA Margin 12% 13% 13% 14% 15% 

净利率 7% 8% 8% 9% 10% 

净资产收益率 11% 12% 13% 15% 16% 

总资产收益率 7% 8% 9% 10% 11% 

资产负债率 32% 33% 33% 33% 33% 

所得税率 21% 20% 20% 20% 20% 

股利支付率 35% 38% 38% 38% 38%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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