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化肥 

 

价值区间 11.5-13.1 

金正大（002470） 

具备综合优势的控释肥龙头企业 
 

主要财务指标     

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 4159 5015 6229 7428
同比增长（%） 14.4% 20.6% 24.2% 19.2%
净利润（百万元） 213 286 384 491
同比增长（%） -9.7% 34.3% 34.4% 27.7%
毛利率（%） 11.0% 12.9% 13.3% 13.6%
净利润率（%） 5.1% 5.7% 6.2% 6.6%
净资产收益率（%） 21.2% 11.8% 14.0% 15.5%
每股收益（元） 0.30 0.41 0.55 0.70
每股经营现金流（元） 1.42 -0.35 0.58 0.73

 

投资要点 

 金正大是国内控释肥行业龙头。公司目前拥有复合肥产能 210 万吨/年，控

释肥产能 60 万吨/年，2008 年复合肥、控释肥产量分别居全国第二位、第

一位。2009 年实现销售收入 41.59 亿元，净利润 2.13 亿元。 

 复合肥需求平稳增长，控释肥处于高速增长期。2000-2008 年，我国复合肥

折纯施用量从 917.9 万吨增长至 1608.6 万吨，年复合增速 7.26%，30%的复

合化率仍与 50%的世界平均水平有较大差距；而国内控释肥产量 2007-2009
年年均增长超过 60%，目前产量超过 100 万吨，但是占比仍不到 1%。 

 复合肥走向集中，控释肥竞争有序。目前我国复合肥企业约有 5000 家，但

是市场分散（CR10=20%），未来具备综合优势的大型企业占有率将有合理

提升；控释肥行业竞争较为有序，金正大市场占有率超过 50%，未来将受

益于行业高增长。 

 金正大具备技术、渠道和区位优势。公司的技术优势主要体现为不断改进

生产技术，完善产品结构；公司同时建立了以 2000 余家县级经销商为中心

的传统经销商销售渠道，并与 25 个省、自治区、直辖市的 335 家邮政物流

企业建立了合作关系。 

 募投项目扩大控释肥产能。公司本次募资投资于“60 万吨/年控释肥”等两

个项目，投资总额 7.14 亿元。我们认为新增产能可以顺利消化。另外子公

司菏泽金正大年底将新增复合肥产能 30 万吨/年。 

 合理价值区间 11.5-13.1 元。预计金正大 2010-2012 年全面摊薄的 EPS 分别

为 0.41、0.55、0.70 元，我们认为可以给予公司 2010 年 28-32 倍 PE 的估值

水平，对应合理价值区间为 11.5-13.1 元。 

 风险提示：原材料价格波动风险、控释肥推广风险。 
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1、公司基本情况 

山东金正大生态工程股份有限公司（以下简称“金正大”）主要从事复合肥、控释

肥等农用肥料的研发、生产、销售，目前拥有复合肥产能 210 万吨/年，控释肥产

能 60 万吨/年。2008 年公司复合肥产量居全国第二位，控释肥产量居全国第一位。

公司 2009 年实现销售收入 41.59 亿元，净利润 2.13 亿元。 
 
图 1 金正大本次发行前组织架构 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

临沂金正大投资控股有限公司持有公司 3.07 亿股股份，占本次发行前总股本的

51.12%，万连步先生持有金正大投资 28.72%股份，同时直接持有公司 23.88%的

股份，合计控制公司发行前 75.00%的股份，故万连步先生为公司实际控制人。公

司本次发行不超过 1 亿股，占发行后总股本的比例不超过 14.29%。 
 
表 1 金正大主要财务指标 
 2008 2009 
总资产（百万元） 1708.68  3040.47  
净资产（百万元） 829.57  1002.50  
收入（百万元） 3634.30  4159.20  
净利润（百万元） 235.82  212.94  
平均 ROE 33.10% 23.25% 
数据来源：公司招股书，兴业证券研发中心 
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表 2 金正大发行前后股权结构情况 

股东名称 
发行前 发行后 

持股数（股） 持股比例（%） 持股数（股） 持股比例（%）

临沂金正大投资控股有限公司 306,720,000 51.12% 306,720,000 43.82% 
万连步 143,280,000 23.88% 143,280,000 20.47% 
德国投资与开发有限公司（DEG） 75,000,000 12.50% 75,000,000 10.71% 
CRF 化肥投资有限公司 75,000,000 12.50% 75,000,000 10.71% 
本次发行   100,000,000 14.29% 
总计 600,000,000 100.00% 700,000,000 100.00% 
资料来源：公司招股书，兴业证券研发中心 

 

2、行业分析 

2.1 复合肥、控释肥需求分析 

复合肥、控释肥作为优质农用肥料，较普通化肥具有提高利用率、节约能源、减

少污染、均衡施肥等特点，需求增长较快。2000-2008 年，我国复合肥折纯施用量

从 917.9 万吨增长至 1608.6 万吨，年复合增速为 7.26%，复合化率由 22.14%提高

至 30.70%，但与世界平均复合化率 50%、发达国家复合化率 80%相比，仍存在较

大差距，因此未来几年仍将呈现持续快速增长的态势。 
 

 
控释肥的养分利用率比普通肥料提高 50%-100%以上，在减少用量 1/3-1/2 的情况

下，仍可增产增效，同时对水体环境污染较小，受到各国政府鼓励。2009 年美国

国会立法通过补贴方式鼓励农民使用缓释肥料，补贴标准为 30-55 美元/公顷，每

个农户每年补贴可高达 4 万美元，5 年可高达 20 万美元；目前北京市也已经开始

对控释肥按每年 75 元/亩的标准进行补贴。国内控释肥产量快速增长，2007-2009
年年均增长超过 60%，目前产量超过 100 万吨，但是占比仍不到 1%。 

2.2 复合肥、控释肥行业竞争分析 

相比单质肥料行业，复合肥行业市场前景较好，资金门槛比较低，包括大量原来

生产单质肥料的企业都上马复合肥项目，行业生产能力迅速扩张。目前我国具有

图 2 国内复合肥施用量增长情况（万吨，折纯） 

 
资料来源：公司招股书，兴业证券研发中心 
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生产许可证的复合肥企业约 5000 家，其中生产规模较大、产品质量较高的大型企

业仅占 5-10%，产销量前 10 名的企业的产量仅占到 20%左右，行业集中度较低，

竞争日趋激烈，主要企业包括湖北洋丰、山东金正大、深圳芭田等（表 3）。 
 
表 3 国内主要复合肥生产企业 
生产企业 产能（实物量，万吨） 

史丹利化肥 210 
金正大 210 
江苏中东 200 
湖北洋丰 190 
深圳芭田 165 
鲁西化工 150 
四川天元 120 
山东施可丰 100 
合计 1345 
备注：实物总产能约 2 亿吨 
资料来源：公司招股书，兴业证券研发中心整理 

 
控释肥因膜材料选择和包膜工艺等技术含量相对较高，因此除金正大外，目前国

内仅有汉枫肥料（加拿大独资企业）、北京首创等少数几家能够规模化生产，行业

竞争较为有序。 
 
表 4 国内主要控释肥生产企业 
生产企业 产能（实物量，万吨） 

金正大 60 
汉枫肥料 30 
北京首创 3 
合计 93 

资料来源：公司招股书，兴业证券研发中心整理 
 
作为直接面对农户，技术服务属性较强的行业，复合肥、控释肥行业的竞争要素

主要有两点：1）满足农户个性化需求的产品（进而树立品牌，享受溢价）；2）零

售渠道的建设。随着化肥价格改革推进，行业市场化程度提高、区域性特征逐步

弱化，具备综合优势的大型企业市场占有率将有合理提升。 
 

3、公司分析 

3.1 主营收入构成分析 

2007-2010 年上半年，公司收入分别为 26.23、36.34、41.59 亿元，年复合增长率

为 25.9%，主要由控释肥销量增长推动，同期公司控释肥销量分别为 28.92、36.22、
59.07 万吨，复合增长率为 42.92%，与行业增速相当。 
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3.2 主营业务盈利能力分析 

2007-2010 年上半年，公司毛利分别为 3.37、5.04、4.56 亿元，基本保持平稳增长

态势。毛利率方面，虽然 09 年由于高价原料存货消化和产品价格下调导致毛利率

大幅下降，但是 2010 年以来已经回归正常区间，我们预计未来产品毛利率将保持

稳定。 
 

 

 
 
 
 
 
 

图 3 公司业务收入构成（百万元） 图 4 公司主要产品销量和单价 
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图 5 公司毛利增长情况（百万元） 图 6 公司各项业务毛利率 
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图 7 公司期间费用率情况（百万元） 图 8 公司各产品产能及开工率情况 
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4、公司竞争优势分析 

4.1 技术优势 

金正大的技术优势主要体现为掌握并不断改进复合肥生产技术，完善产品结构。

公司通过改进膜材料和配方技术、包膜技术等大幅度降低控释肥的生产成本，使

相同养分含量的控释肥的价格仅比普通单质肥高 20%左右，但可减少化肥施用量

30%左右；公司根据不同农作物对养分需要不同，开发出用于水稻、玉米、小麦、

蔬菜及果树等作物的 12 大系列专用控释肥产品，以及释放时间不同的多种控释

肥。目前，公司已拥有各类专利使用权 111 项（其中发明专利 78 项），另有 58 项

专利正在申报过程中（其中发明专利 55 项）。 

4.2 渠道优势 

作为大宗农资产品，化肥产品销售具有典型的终端驱动特征，化肥销售终端分布

广度以及其对农民的影响力决定着化肥产品销售情况。目前，公司建立了以 2000
余家县级经销商为中心、辐射数万个销售网点的传统经销商销售渠道，并与 25
个省、自治区、直辖市的 335 家邮政物流企业建立了合作关系。 
 
公司计划在两年内将农化服务专业人员由目前的 100 余人增加至 300 人，并建设

以“专家＋业务员+经销商”三级网络为主体的基层农化服务体系。 

4.3 区位优势 

复合肥具有一定的销售半径，金正大位于山东省，产品在山东、河南、河北、江

苏、安徽等五省实现的销售收入占比超过 60%，2008 年上述五省耕地总面积占全

国耕地总面积的 26.50%，复合肥施用量约占全国复合肥施用总量的 43.67%，是

最主要的消费市场。 
 

5、募投项目及公司未来发展情况分析 

金正大本次募集资金投资于“60 万吨/年新型作物专用控释肥项目”和“缓控释肥

工程技术研究中心项目”（表 5），投资总额 7.14 亿元（截至 2010 年 6 月底，60
万吨/年控释肥项目已完成投资 3510.18 万元）。募投项目达产后，公司将新增控释

肥产能 60 万吨/年。由于控释肥需求处于快速增长期，行业竞争较为有序，目前

公司产品产销两旺，结合公司优势和推广力度，我们认为新增产能可以顺利消化。 
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表 5 募集资金项目 

项目名称 投资总额

（万元）

资金投入计划 
建设期 

第一年 第二年 

60 万吨/年新型作物专用控释肥项目 65,392.00 41,034.00 24,358.00 2 年 
缓控释肥工程技术研究中心项目 6,000.00 6,000.00 - 1 年 
合计 71,392.00 47,034.00 24,358.00  

资料来源：公司招股书，兴业证券研发中心 

 

另外，公司子公司菏泽金正大正在进行 120 万吨/年复合肥项目二期工程，预计年

底建成，届时将新增复合肥产能 30 万吨/年。 
 

6、盈利预测与估值 

 60 万吨/年控释肥项目 2011、2012 年分别新增 30 万吨产能，菏泽 30 万吨/年
复合肥项目年底建成； 

 公司产品销量增速略高于行业整体增速，价格和毛利率保持稳定； 
 公司三项费用率保持稳定，所得税率为 15%（公司于 2009 年 3 月获得高新技

术企业认证）。 
 

表 6 公司盈利预测假设 
年份 2009 2010E 2011E 2012E 

复合肥 

销量（吨） 94 120 140 150 
销售单价（元/吨） 2,120.96 1,950.00 2,000.00 2,050.00
销售收入（百万元） 2,000.70 2,340.00 2,800.00 3,075.00
毛利率（%） 9.57% 12.00% 12.00% 12.00% 

控释肥 

销量（吨） 59 68 90 120 
销售单价（元/吨） 2,446.66 2,850.00 2,950.00 2,950.00
销售收入（百万元） 1,445.24 1,938.00 2,655.00 3,540.00
毛利率（%） 16.29% 17.00% 17.00% 17.00% 

其他业务 
销售收入（百万元） 702.36 737.48 774.35 813.07 
毛利率（%） 4.07% 5.00% 5.00% 5.00% 

总计 

销售收入（百万元） 4148.30 5015.48 6229.35 7428.07
同比增长（%） 14.66% 20.90% 26.36% 19.24% 
销售成本（百万元） 3,692.82 4,368.34 5,403.28 6,416.62
毛利（百万元） 455.48 647.13 826.07 1,011.45
毛利率（%） 10.98% 12.90% 13.26% 13.62% 

营业费用 /主营业务收入％ 3.48% 4.50% 4.40% 4.20% 
管理费用 /主营业务收入％ 1.49% 1.50% 1.50% 1.50% 
财务费用 /主营业务收入％ 0.17% -0.39% -0.49% -0.45% 
实际税率％ 12.48% 15.00% 15.00% 15.00% 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 
基于前述假设，我们预计金正大 2010-2012 年全面摊薄的 EPS 分别为 0.41、0.55、
0.70 元，未来增长主要来源于新产能投产带来的销量增长，未来三年净利润年复

合增长率为 32.1%。结合行业整体情况，我们认为可以给予公司 2010 年 28-32 倍

PE 的估值水平，对应合理价值区间为 11.5-13.1 元。 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

新股定价报告 
 

表 7 公司盈利预测结果 
项目 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 4159 5015 6229 7428 
增长率％ 14.4% 20.6% 24.2% 19.2% 
营业利润（百万元） 238 331 445 569 
增长率％ 2.8% 38.7% 34.7% 27.8% 
净利润（百万元） 213 286 384 491 
增长率％ -9.7% 34.3% 34.4% 27.7% 
最新摊薄每股收益（元） 0.30 0.41 0.55 0.70 
每股净资产（元） 1.43 3.47 3.94 4.53 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

7、风险提示 

7.1 原材料价格波动风险 

复合肥生产所需的主要原材料包括尿素、氯化铵、磷酸一铵、氯化钾、硫酸钾等，

原材料成本约占公司生产成本的 80%左右。原材料的价格波动将对公司的生产经

营管理带来一定的影响。 

7.2 控释肥推广风险 

复合肥（尤其是控释肥）作为新型肥料，农民的认知、市场的接受需要一个过程，

存在一定的推广风险。 
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附表 
资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2238 2899 3219 3921  营业收入 4159 5015 6229 7428
货币资金 1137 1568 1519 1838  营业成本 3703 4368 5403 6417
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 0 35 44 52
应收账款 0 0 0 0  销售费用 145 226 274 312
其他应收款 8 20 25 30  管理费用 62 75 93 111
存货 787 874 1135 1412  财务费用 7 -20 -31 -33
非流动资产 802 1045 1407 1466  资产减值损失 3 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 238 331 445 569
固定资产 623 788 1055 1185  营业外收入 5 6 8 9
在建工程 83 163 260 191  营业外支出 0 1 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 243 337 452 577
无形资产 95 93 91 89  所得税  30 50 68 87
资产总计 3040 3944 4625 5387  净利润  213 286 384 491
流动负债 1886 1514 1868 2215  少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 40 0 0 0  归属母公司净利润 213 286 384 491
应付票据 1127 1005 1243 1476  EPS（元） 0.30 0.41 0.55 0.70
应付账款 50 87 108 128     
其他 669 422 517 611  主要财务比率   
非流动负债 152 2 2 2   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 150 0 0 0  成长性(%)   
其他 2 2 2 2  营业收入增长率 14.4% 20.6% 24.2% 19.2%
负债合计 2038 1515 1870 2218  营业利润增长率 2.8% 38.7% 34.7% 27.8%
股本 600 700 700 700  净利润增长率 -9.7% 34.3% 34.4% 27.7%
资本公积 8 1048 1048 1048     
未分配利润 331 589 878 1242  盈利能力(%)   
少数股东权益 0 0 0 0  毛利率 11.0% 12.9% 13.3% 13.6%
股东权益合计 1003 2429 2756 3170  净利率 5.1% 5.7% 6.2% 6.6%
负债及权益合计 3040 3944 4625 5387  ROE 21.2% 11.8% 14.0% 15.5%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 67.0% 38.4% 40.4% 41.2%
净利润 213 286 384 491  流动比率 1.19 1.92 1.72 1.77
折旧和摊销 62 51 69 87  速动比率 0.77 1.34 1.12 1.13
资产减值准备 -16 0 1 1     
无形资产摊销 3 2 2 2  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 1.75 1.44 1.45 1.48
财务费用 7 -20 -31 -33  应收帐款周转率 - - - -
投资损失 0 0 0 0     
少数股东损益 0 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 -1140 561 17 37  每股收益 0.30 0.41 0.55 0.70
经营活动产生现金流量 1409 -244 408 510  每股经营现金 1.42 -0.35 0.58 0.73
投资活动产生现金流量 -91 -293 -431 -147  每股净资产 1.43 3.47 3.94 4.53
融资活动产生现金流量 -68 969 -27 -44     
现金净变动 1251 432 -50 319  估值比率（倍）   
现金的期初余额 105 1137 1568 1519  PE 0.0 0.0 0.0 0.0
现金的期末余额 1356 1568 1519 1838  PB 0.0 0.0 0.0 0.0
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投资评级说明 
 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 
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传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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