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芭田股份 002170 强烈推荐

复合肥长期看好，两年困境后，“类苏宁”芭田将崛起

近期，我们同公司进行了交流，并调研了销售网点，对目前销售情况及 10 年所面

临的发展机遇和困境进行了分析和研究。  

投资要点： 
 芭田股份品牌极具影响力。芭田是中国专业生产复合肥的唯一一家上市公司，科

研+质量+服务是芭田品牌的基石，经过 18 年的不辍耕耘，建立了芭田金网销售
模式，芭田被认定为中国驰名商标，已成为复合肥行业最具影响力的品牌之一。

 从价格体系上，复合肥经历 08 年高成本困境，走过了 09 年的低价格尴尬，10
年将会步入良性发展轨道。08 年上半年单质肥价格暴涨，远超过复合肥的消化
能力，后半年又遭遇暴跌，酿成大量库存压力，09 年单质肥价格极低迷，市场观
望情绪严重，经济低迷导致农村劳动力激增，都对复合肥形成严重冲击，10 年单
质肥价格在成本推动和需求拉动下，有望适度上涨，但因供给过剩，涨幅不会太
大，不会造成本压力，这样从价格体系上将为复合肥提供良好市场环境。 

 从市场环境上，优势复合肥企业将从残酷的无序的恶性竞争中脱颖而出，未来复
合肥的竞争就是品牌的竞争和规模的竞争。中小企业经历两年的市场蹂躏，三分
之一将倒闭，且农民也经过了长时间去伪存真的选择，对品牌产品产生一定信赖。

 从需求上，经济复苏明显，10 年复合肥用量将大增。一方面 10 年农民又将会大
量流出农村，使用非常方便的复合肥将会得到青睐，另一方面农民对经济作物种
植积极性提高，也将大大提高复合肥的用量。 

 从长期来看，复合肥的使用是农业必然的发展趋势，不可逆转，中国市场空间巨
大。美国 80%的化肥都是复合肥，而我国仅为 30%左右。 

 芭田 09 年完成了产能的提升，销售人员的培养，市场区域的扩张，业务渠道的
开拓，为今后两年实现快速增长打下坚实基础，三项费用率也将会大幅降低。

 10 年公司复合肥价格有望获得稳定上涨，毛利率将会得到大幅提升，回归正常
水平。目前芭田复合肥价格还在上涨之途中，近一个月来价格已上涨 15%左右。

 公司股权激励计划有望实施，行权价为 8.65 元/股，这将会极大促进管理层的工
作积极性，有助于公司的持续增长。 

 给予强烈推荐评级。我们预测公司 09 年-11 年的 EPS 分别为 0.05 元、0.48 元和
0.68 元。公司作为极具品牌优势的复合肥企业，经过两年的内功休养和战略布局
后，未来两年将迎来快速增长阶段。并且由于公司为中小板上市企业，流通股仅
有 7776 万股，因此我们给予公司 10 年 30 倍市盈率，6-12 个月目标价为 14.5
元，还有 30%的上涨空间，因此给予强烈推荐评级。 

风险提示：短期股市风格轮换，小盘股可能出现回调，但可在震荡中布局。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1780 1404 2596 3374
同比(%) 8% -21% 85% 30%
归属母公司净利润(百万元) 65 15 145 209
同比(%) 6% -76% 848% 44%
毛利率(%) 12.3% 9.2% 12.3% 12.9%
ROE(%) 12.0% 2.8% 21.0% 23.4%
每股收益(元) 0.21 0.05 0.48 0.68
P/E 51.43 218.07 23.01 16.04
P/B 6.15 6.09 4.82 3.75
EV/EBITDA 33 159 18 13 

资料来源：中投证券研究所 
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1、芭田品牌在我国复合肥行业极具影响力   

公司主营复合肥研发、生产和销售，产品线丰富，包括生物肥、控释肥、

生态复合肥和高效复合肥等系列 100 多个品种，基本涵盖了 95%以上主要农作

物，在无机复合肥、有机生态复合肥、缓控释复合肥、生物复合肥等领域具有

技术领先优势，拥有高塔熔融喷浆造粒生产工艺在内的多项国家发明专利。 

芭田作为国家科技创新型星火龙头企业，构建了行业内最强大的科研创新

平台：深圳企业博士后工作站芭田分站、国家钙镁磷复合肥研究中心深圳中心、

芭田生态肥业研究中心等，组织制定《国家有机无机复混肥标准》，拥有并申

请十多项国家发明专利，科技创新成就了芭田在复合肥领域的领先地位。 

芭田作为中国专业复合肥生产领域的唯一一家上市公司，18 年来在复合肥

行业的不辍耕耘，使芭田品牌迅速成长为中国驰名商标，中国复合肥行业十大

影响力品牌，芭田生态以超速发展跻身于中国复合肥行业第一梯队，目前规模

处于全国第二的水平。 

采取“三统一、二依托”的经营模式打造“类苏宁”的芭田金网。 

公司所谓的“三统一”，即统一全公司原材料采购，原材料通过大批量采

购获取采购优惠价；统一各子公司等生产基地的复合肥生产规模、技术、设备、

人员，形成标准化和资源共享。降低规模扩张及生产管理成本，加快新生产基

地的投产速度，同时统一下达各子公司的生产计划； 

统一网络销售，全公司的产品统一在一个销售网络销售，达到扩大市场的

品牌影响力、渠道控制力，提高快速开拓市场的能力。 

公司所谓的“二依托”，即依托产品使用的市场，通过紧贴市场获取低物

流成本和高物流速度，同时加快对市场的反应速度。依托专业的复合肥产品，

做专做精，不断开发新产品满足市场，获取市场的差异化效益。 

2、10 年复合肥品牌企业将步入良性发展轨道      

从价格体系上，复合肥经历 08 年高成本困境，走过了 09 年的低价格尴尬，

10 年将会步入良性发展轨道。 

 08 年上半年单质肥价格暴涨，远超过复合肥的消化能力，后半年又遭

遇暴跌，酿成大量库存压力； 

 09 年单质肥价格极低迷，市场观望情绪严重，经济低迷导致农村劳动

力激增，都对复合肥形成严重冲击。 
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 10 年单质肥价格在成本推动和需求拉动下，有望适度上涨，但因供给

过剩，涨幅不会太大，不会造成本压力，这样从价格体系上将为复合

肥提供良好市场环境。 

从市场环境上，优势复合肥企业将从残酷的无序的恶性竞争中脱颖而出，

未来复合肥的竞争就是品牌的竞争和规模的竞争。 

 中小企业经历两年的市场蹂躏，三分之一将倒闭； 

 农民也经过了长时间去伪存真的选择，对品牌产品产生一定信赖。 

从需求上，经济复苏明显，10 年复合肥用量将大增。 

 一方面 10 年农民又将会大量流出农村，使用非常方便的复合肥将会

得到青睐，土地集约化种植的趋势也会提高复合肥用量。据报道，目

前山东省外出农民工总规模达到870万人，已回升至金融危机前水平。 

 另一方面农产品价格全面上扬，尤其是经济作物的价格近期上涨很

快，农民种植积极性提高，也将大大提高复合肥的用量。 

3、10 年复合肥价格将会回升，公司毛利空间增大     

复合肥跟随单质肥价格上扬，毛利空间扩大： 

 从养分氮来看，尿素价格大都上涨 200 元/吨，每个养分的氮上涨了

4.35 元/吨，按一般复合肥氮养分为 15%，这样每吨复合肥增加成本

65 元左右。复合肥企业很多用其它氮源碳铵和氯化铵等，成本上升就

会相对较低。 

 从养分钾看，钾肥价格上涨 200 元/吨，使得每个养分的钾基本上涨

了 3.33 元/吨，按一般复合肥钾养分为 15%，由钾肥价格上涨导致复

合肥成本上涨就是 50 元/吨。 

 从养分磷看，一般复合肥可以用普通磷肥，如钙镁磷肥，价格便宜，

每吨价格仅 350 元。其价格对磷养分影响不大。 

这样算来，每吨尿素和钾肥价格上涨 200 元，复合肥成本会上涨 115 元左

右，而复合肥价格也至少上涨 200 元，因此将会有 85 元左右的差价。 

芭田复合肥作为高端品牌，价格目前上涨了近 300 元左右。 

针对 10 年尿素、钾肥和磷肥的价格判断，复合肥存在较强竞争能力： 

 尿素价格因产能严重过剩，只能维持微利状态，保持 1700 元/吨的水



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/9
 

平，1650 元/吨基本上为煤头尿素的成本。 

 钾肥价格在 09 年进行了探底，市场已经认可了钾肥底部，对钾肥不

再观望，而钾肥多以复合肥的形式出现，因此复合肥将跟随钾肥有比

较好的表现。但是钾肥因市场逐渐成熟，经济刚刚复苏，不会再次出

现暴涨局面，也不会超过复合肥的承受能力，钾肥的温和涨价会提高

复合肥的毛利空间。 

 磷酸二铵方面，因电价上涨而导致黄磷价格上涨，从而推高了磷铵的

成本，10 年二铵价格有望维持在 2300 元/吨的价位，但因行业也是严

重过剩，行业也只能处于微利状态。但磷铵的价格提升对复合肥的冲

击将大为减小，也有望提高复合肥的毛利空间。 

4、复合肥使用是未来必然趋势，我国仍处起步阶段      

我国复合肥还有很大发展空间。随着农业种植结构的调整，现在的用肥结

构其实已经发生了很大的变化，种植瓜果、蔬菜、特种经济作物等，更需要一

些专用肥、测土配方肥等复合肥料。国外复合肥企业生产十分精细，有自己研

制的带有技术含量的配方，能够做到把标准化的原料经过转化，生产出适应当

地土壤品质的产品。由于我国复合肥起步较晚，目前我国复合肥的用量占化肥

用量不到 30%，而发达国家已达 80%，随着国家配方施肥项目开展，农业部门

要求到 2010 年化肥复合率将达到 50%，目前来看实现的难度较大，未来几年

我国的复合肥料市场仍有较大的发展空间。 

配方施肥具有很重要的现实意义。比如目前我国东北地区的兴安盟大部分

耕地由于长期过量使用磷肥，土壤中磷的含量较八十年代有很大提高，测土结

果表明，一般都高出一倍以上。相反，由于不注重钾肥的补充，使土壤中钾的

含量严重下降，现在的含量只是八十年代土壤中钾含量的一半左右，因此当地

农民反映使用磷酸二铵效果没有以前的效果好的原因。因此在肥料选择上应买

含有氮、磷、钾三元素的肥料，其施用比例为 1：0.29：0.40 较好。 

5、芭田突破产能瓶颈，市场范围也得以迅速扩大  

随着公司 08 年底-09 年徐州基地和贵港基地项目的投产，公司产能瓶颈得

到解决，09 年底产能达到 200 万吨左右；08 年底市场销售人员从 400 人增加

到了 600 人，09 年市场正式从以经济作物为主的华南和华东市场开始向华北和

中原地区的农业大省扩张。 

芭田公司现有销售网络覆盖了全国二十多个省、市、自治区，拥有一万多

个网络终端，初步形成了结构合理、管理完善的分销体系 
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图 1：芭田的市场拓展示意图 

徐州芭田70万吨

深圳松岗芭田65万吨广西贵港芭田70万吨

徐州芭田70万吨

深圳松岗芭田65万吨广西贵港芭田70万吨

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

7、盈利预测                              

09 年前三季度两项费用总和已经达到了 1亿元人民币，营业费用率和管理

费用率分别达到了 5.46%和 3.99%，公司认为经历了 08 年和 09 年的业务拓展

和人员增加，目前各项业务运作都基本趋于稳定，10 年的公司营业费用率和管

理费用率有望大幅降低。 

图 2：公司四年管理费用和营业费用情况（百万） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司 09 年毛利水平达到了历史地点，前三季度毛利仅为 8.52%，主要是产

品价格异常低迷所至，经历了 09 年复合肥行业的发展低谷，10 年伴随着市场

环境的转好，毛利水平有望大幅提升，我们预计能够维持在 12%左右。 
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图 3：公司四年毛利率比较和 10 年预测 
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资料来源：氟硅行业协会、中投证券研究所 

盈利预测假设： 

1、 假设公司复合肥 09 年-11 年的产销量分别 70 万吨。110 万吨和 140

万吨； 

2、 由于公司复合肥的种类较多，有一百多个品种，我们只能以平均价和

平均成本进行分析，具体假设如下表。 

表 1： 公司 09 年-11 年产销量、价格和成本假设 

时间 2009 年 2010 年 2011 年 

产销量（吨） 65 110 140 

每吨价格（元） 2160 2360 2410 

每吨成本（元） 1960 2070 2100 

毛利率 9.25% 12.28% 12.86% 

3、 假设 10 年公司的营业费用率和管理费用率分别为 3.02%和 2.37%。11

年公司的营业费用率和管理费用率分别为 2.98%和 2.18，伴随着规模

的扩大和业务渠道的成熟，并成下降趋势。 

给予强烈推荐评级。我们预测公司 09 年-11 年的 EPS 分别为 0.05 元、

0.48 元和 0.68 元。我国复合肥行业的品牌优势企业将步入良性发展轨道，

公司经过两年的内功休养和战略布局后，未来两年将迎来快速增长阶段。

并且由于公司为中小板上市企业，流通股仅有 7776 万股，因此我们给予

公司 10 年 30 倍市盈率， 6-12 个月目标价为 14.5 元，目前股价为 10.98

元，还有 30%的上涨空间，因此给予强烈推荐评级。 
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表 2：盈利预测 
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1780 1404 2596 3374 

  同比(%) 8% -21% 85% 30% 

归属母公司净利润 65 15 145 209 

  同比(%) 6% -76% 848% 44% 

毛利率(%) 12.3% 9.2% 12.3% 12.9% 

ROE(%) 12.0% 2.8% 21.0% 23.4% 

每股收益(元)（摊薄） 0.21 0.05 0.48 0.68 

P/E 51.43 218.07 23.01 16.04 

P/B 6.15 6.09 4.82 3.75 

EV/EBITDA 33 159 18 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 626  618  836  1074 营业收入 1780 1404  2596 3374 
  现金 147  251  213  231 营业成本 1561 1274  2277 2940 

  应收账款 16  46  56  70 营业税金及附加 0 0  0 0 

  其它应收款 8  11  20  24 营业费用 69 71  78 101 

  预付账款 116  108  188  254 管理费用 55 46  62 74 

  存货 339  202  359  495 财务费用 16 6  6 6 

  其他 0  0  0  0 资产减值损失 9 0  0 0 

非流动资产 235  232  234  235 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 4  1  1  2 投资净收益 -2 0  0 0 

  固定资产 143  164  169  167 营业利润 68 7  173 254 

  无形资产 7  7  8  8 营业外收入 19 14  15 15 

  其他 80  60  56  59 营业外支出 3 1  2 2 

资产总计 860  850  1069  1309 利润总额 84 20  187 267 

流动负债 292  285  350  379 所得税 14 3  32 46 

  短期借款 200  180  186  184 净利润 70 16  155 221 

  应付账款 24  51  81  93 少数股东损益 5 1  10 13 

  其他 68  54  84  102 归属母公司净利润 65 15  145 209 

非流动负债 9  0  0  0 EBITDA 104 21  188 270 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元）(摊薄) 0.21 0.05  0.48 0.68 

  其他 9  0  0  0      
负债合计 301  285  350  379 主要财务比率     

 少数股东权益 15  16  25  38 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 169  305  305  305 成长能力  
  资本公积 136  52  52  52 营业收入 8.4% -21.1% 84.9% 30.0%

  留存收益 239  193  337  535 营业利润 -8.5% -89.4% 2301.8% 46.8%

归属母公司股东权益 544  549  694  891 归属于母公司净利润 6.1% -76.4% 847.6% 43.5%

负债和股东权益 860  850  1069  1309 获利能力  

     毛利率 12.3% 9.2% 12.3% 12.9%
现金流量表   单位:百万元 净利率 3.7% 1.1% 5.6% 6.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.0% 2.8% 21.0% 23.4%
经营活动现金流 90  157  -28  48 ROIC 10.8% 2.1% 20.8% 23.9%
  净利润 70  16  155  221 偿债能力  

  折旧摊销 20  8  9  10 资产负债率 35.0% 33.5% 32.8% 29.0%

  财务费用 16  6  6  6 净负债比率 66.37% 62.99% 53.18% 48.55%

  投资损失 2  0  0  0 流动比率 2.14 2.17  2.38 2.83 

营运资金变动 -23  137  -204  -194 速动比率 0.95 1.44  1.33 1.49 

  其它 6  -10  6  5 营运能力  

投资活动现金流 -69  -7  -11  -11 总资产周转率 2.21 1.64  2.71 2.84 

  资本支出 75  10  10  10 应收账款周转率 97 42  47 49 

  长期投资 0  -3  0  0 应付账款周转率 49.21 34.17  34.64 33.92 

  其他 6  -1  -1  -1 每股指标（元）  

筹资活动现金流 26  -45  -0  -19 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.05  0.48 0.68 

  短期借款 62  -21  7  -2 每股经营现金流(最 0.30 0.51  -0.09 0.16 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊 1.79 1.80  2.28 2.93 

  普通股增加 75  135  0  0 估值比率  

  资本公积增加 -75  -85  0  0 P/E 51.43 218.07  23.01 16.04 

  其他 -36  -75  -7  -17 P/B 6.15 6.09  4.82 3.75 

现金净增加额 48  104  -39  18 EV/EBITDA 33 159  18 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
分析师简介 

侯宏森，中投证券研究所基础化工行业分析师，北京工商大学硕士，3 年化工行业经历，4 年投资咨询从业经验。曾就职于大型化工

企业和国内知名咨询研究机构，曾为某些公司进行上市前的业务拓展规划，还曾为北京、济宁、阳泉等城市及上海金山、惠州大亚湾

等化工园区进行产业发展战略规划。对化工行业有着较深的了解和敏感度，善于从大战略把握行业发展脉络和未来发展趋势，从技术

发展路线挖掘最新投资热点。 

主要研究覆盖公司：新安股份、蓝星新材、宏达新材、金发科技、红宝丽、巨化股份、沧州明珠、杨农化工、诺普信、沙隆达、华星

化工、、湖北宜化、华鲁恒升、建峰化工、六国化工、兴化股份、浙江龙盛、青岛金王、威远生化等。 
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