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事件： 

近日，我们调研了芭田股份，就行业和公司的状况和未来发展趋势

与公司有关人员进行了交流。 

 
核心观点： 

公司定位于“食物链的营养专家”，确立了“缺啥补啥，好吃不浪费，

吃好人健康”的科学施肥理念。建立了“以测土配方为核心的服务优势”、

“以高塔技术为核心的研发优势”、“以渠道网络为核心的物流优势”、以

终端服务为支撑的品牌优势“、以创新型管理团队为核心的人才优势”

和“以独特商业模式为支撑的快速成长优势”等核心优势。 

公司各生产基地以主销市场为中心，按照“三统一（原料采购，标

准化、资源共享，网络销售），两依托（市场、专业产品）”的商业模式

建立，形成有效覆盖的同时，凸显了物流配送系统速度快和成本低的优

势。公司对于市场变动，具有较强的应变能力和适应能力。 

通过长期的努力，公司做到了产品品质与公司品牌的高度融合，市

场形象较好。尤其是 08 年以来，在原材料价格大幅波动的情况下，公司

产品价格保持稳定，维护了经销商和终端用户的利益，进一步提升了公

司品牌的价值，为公司的发展奠定了更加坚实的基础。 

公司生产工艺技术先进，在国内处于领先水平，产品增产效果显著，

广泛应用于各类经济作物。08 年以来，公司推出了高端生物肥、全溶无

渣肥、控释肥、生态有机肥四个新的产品系列，进一步丰富了公司的产

品组合，并继续以高科技含量引领复合肥行业高端市场。丰富的产品组

合也为公司适应市场价格波动，稳定和提高盈利能力提供了保障。目前，

公司的复合肥品种以超过 100 个，年产能超过 120 万吨，行业优势稳固。

公司拟在湖北投资磷肥项目，显示公司已着手控制磷资源，增强磷肥的

自给能力，对公司掌控生产成本具有重要的意义，也将为公司进一步扩

大产能和市场占有率提供有力的保障。 

我们预计随着氮磷等单质肥价格的大幅下降，09、10 年公司毛利率

将有较大的回升，由 08 年的 4%回升至 6%和 7%，每股收益将由 08 年

的 0.41 元，增长至 09、10 年的 0.58 元、0.87 元。 

以 3 月 24 日收盘价 14.28 元计算，08-10 年的动态市盈率分别为

35.29x、24.76x 和 16.47x，估值基本合理，给予其短期中性、长期 A 的

投资评级。 

 
 
 
 

 
股价走势： 
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相关报告： 

 
 
 

 
独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，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。 
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表 1、盈利预测表 
单位：百万元 2007A 2008E 2009E 2010E 

一、营业总收入 1,641.48 1,778.20  1,991.00 2,548.80 
               增长率 59.27% 8.33% 11.97% 28.02%

二、营业总成本 1,567.06 1,705.74  1,871.54 2,370.38 

     
                营业成本 1,462.97 1,705.74  1,871.54 2,370.38 

                营业税金及附加 0.00 0.00  0.00 0.00 

                销售费用 57.39 71.13  59.73 63.72 

                管理费用 40.02 53.35  149.33 114.70 

                财务费用 6.87 14.23  39.82 25.49 

                资产减值损失 -0.18 -1.00  0.00 0.00 

三、其他经营收益     
                公允价值变动净收益 0.00 0.00  0.00 0.00 

                投资净收益 0.00 0.00  0.00 0.00 

                汇兑净收益 0.00 0.00  0.00 0.00 

四、营业利润 74.42 72.46  119.46 178.42 
        加：营业外收支净额 2.41 15.45  1.00 2.00 
五、利润总额 76.82 87.91  120.46 180.42 
                减：所得税 12.97 19.25  21.68 32.47 

                加：未确认的投资损失 0.00 0.00  0.00 0.00 

六、净利润 63.85 68.66  98.78 147.94 
                减：少数股东损益 2.55 0.20  1.20 1.20 

                归属于母公司所有者的净

利润 
61.31 68.46  97.58 146.74 

七、每股收益： 0.36 0.40  0.58 0.87 

数据来源：公司公告，国都证券研发中心 
 



                                                                                     公司研究 

 
                     第 3 页                                            研究创造价值 

国都证券投资评级 
 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 
表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 
推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 
中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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