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优势地区的复合肥优势龙头 

事件描述 

 发行与募投项目 

公司本次拟向社会公开发行 3,800 万股人民币普通股，募集资金在扣除发行费用后将全部用于发行人 70 万吨/年氨化

造粒缓释复合肥搬迁扩建项目，预计总投资 6.44 亿元。 

 公司是复合肥领域优势企业 

公司主要从事高浓度磷复肥产品的研发、生产和销售，包括复合肥系列产品以及磷酸一铵。目前已具备年产 53 万吨

高浓度缓释 NPK 复合肥、30 万吨磷酸一铵以及 25 万吨硫酸、15 万吨磷酸的生产能力，综合实力进入国内复合肥行

业十强。 

 需求驱动政策促进，复合肥产业值得期待 

我国粮食增产压力很大，到 2020 年要新增粮食 1000 亿斤，下游需求推动化肥行业加速发展。而高浓度缓释复合肥作

为化肥领域的优秀品种，逐步替代传统产品，发展前景看好。 

另一方面，我国化肥产能整体过剩，产业整合大幕已经拉起。作为化肥行业的优势企业和安徽政府力推的产业龙头，

公司将在这一轮产业整合中获益颇丰。未来业绩值得期待。 

 盈利预测与申购价格 

预计 2010-2012 年公司每股收益分别为 0.61 元、0.79 元和 1.08 元。按照 2010 年 30-35 市盈率，合理申购价格为

23.70-27.65 元。 

事件评论 

公司概况：复合肥领域优势企业 
公司主要从事高浓度磷复肥产品的研发、生产和销售，包括复合肥系列产品以及磷酸一铵。目前已具备年产 53 万吨

高浓度缓释 NPK 复合肥、30 万吨磷酸一铵以及 25 万吨硫酸、15 万吨磷酸的生产能力，综合实力进入国内复合肥行

业十强。 
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股权结构 

司尔特本次拟发行普通股 3,800 万股，发行后总股本为 14,800 万股。发行前，公司董事长兼总经理金国清合计间接

持有公司 26.69%的股权，是公司的实际控制人。金国清之女金平辉间接持有公司 3.88%的股权。此外，公司另有 2

位法人股东持股 60.33%，2 名自然人股东楼江、田三红分别直接持股 4.1%和 5%。 

图 1：司尔特股权结构图 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司经营情况良好 

公司2007年~2009年营业收入分别为9.13亿、12.16亿、11.82亿元；营业利润分别为7014万、7932万、7163万；净

利润为4725万，7867万，6488万。除2009年金融危机出现下滑外，公司业绩持续上升。三年中，公司综合毛利率均

保持在13.5%到17%之间。 

图 2：2007-2010 年公司营业收入变化（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：2007-2010 年公司净利润变化（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 4：近三年公司营业利润（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：近三年公司毛利率、净利率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

行业分析：需求驱动政策促进，复合肥产业值得期待 

粮食增产任务艰巨，复合肥产业前景广阔 

作为粮食生产大国和人口大国，中国仍然处于粮食安全问题这一危机的阴影之下。我国粮食增产任务十分艰巨，2008

年全国人均粮食占有量仅 404.1 公斤，而国际标准为 760 公斤左右，差距巨大。为逐步缩小这一差距，国家在粮食安

全中长期规划纲要提出，2020 年粮食生产能力要在现有基础上新增 1000 亿斤。 

但由于耕地面积有限，必须要提高单位产量。这其中最有效的方法即是施用化肥。据统计，在其他生产因素不变的情

况下，农作物施用化肥可增加产量 40-60%。目前粮食产量增长低于化肥施用量增长，化肥增产仍有发展空间。 

图 6：中国人均耕地面积逐年下降 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

 图 7：粮食生产量增长远低于化肥施用量的增长 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

在化肥市场中，复合肥产业正在逐步扩大份额。目前我国化肥复合化率正在不断提高。据国家统计局数据，在过去 10

年，化肥复合化率从 23.13%逐步提高至 31.43%。但该比例与国际相比仍然偏低，国际平均水平为 35-40%、发达国

家高达 65-75%。根据农业部的要求，到 2010 年我国化肥复合化率要提高至 50%左右。复合肥行业前景看好。 
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图 8：我国复合肥施用量逐年稳定增长（万吨） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 9：国内化肥复合化率逐年增长但仍然偏低 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

另一方面，随着农业结构调整，果蔬种植面积逐渐增大，对于高浓度优质专用复合肥的需求迅速增长。作为生产高浓

度复合肥的司尔特公司，将从这种需求增长中获得高速增长机遇。 

图 10：以蔬菜、水果为代表的经济作物种植面积逐年增长 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

果园面积(万公顷） 蔬菜播种面积（万公顷）

果蔬面积相对粮食作物面积比例
 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

缓控释肥则是当前化肥行业产业升级的另一股浪潮。这种肥料具有提高化肥利用率、减少使用量与施肥次数、降低生

产成本、减少环境污染、提高农作物产品品质等优点，突出特点是其释放率和释放期与作物生长规律有机结合，从而

使肥料养分有效利用率提高 20%以上。目前的缓控释肥产业仍处于快速成长初期，在整个化肥市场中份额占比较小，

具有广大的市场发展空间。作为缓控释肥与复合肥生产交叉领域——缓控复合肥的优势生产企业，公司发展值得期待。 

图 11：缓控释肥面临广大的市场空间  图 12：农作物施用缓控释肥促进氮素利用率增加 
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资料来源：长江证券研究部 
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资料来源：长江证券研究部 

政策加力，整合促进，优势企业迎来福音 

目前化肥行业整体产能过剩，产业集中度过低，小企业过多等问题严重，产业整合、升级的要求日益迫切。在此情况

下，国家在《石油和化工产业结构调整指导意见》提出，鼓励化肥行业企业实施兼并重组，提高产业集中度，争取到

2015 年，复合肥前 10 名企业的产量比例提高到 50%以上。在产业整合的大旗下，占据市场优势地位的龙头企业将成

为最大的获益者。 

而在 2009 年 9 月《安徽省石化产业调整和振兴规划》中，更是旗帜鲜明的提出了“支持宁国司尔特公司兼并重组小

化肥企业”。公司背靠大树，前景乐观。 

表 1： 1996 年-2008 年中国节能政策法规 

时间 政策 主要内容 

 2010 年 
石油和化学工业“十二五”科技发展规划纲要 提高高浓度化肥比例，提高化肥产业集中

度 

 2009 年 12 月 
促进中部地区原材料工业结构调整和优化升级方案 壮大化肥产业，发展高浓度基础性肥料和高

效复合肥 

 2009 年 9 月 
安徽省石化产业调整和振兴规划 支持宁国司尔特公司兼并重组小化肥企业，

鼓励使用本省产农用化工产品 
资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司分析：主营业务优势尽显 

公司毛利稳定，核心业务增长飞跃 

公司主要从事高浓度磷复肥产品的研发、生产和销售，包括复合肥系列产品以及磷酸一铵。目前已具备年产 53 万吨

高浓度缓释 NPK 复合肥、30 万吨磷酸一铵以及 25 万吨硫酸、15 万吨磷酸的生产能力，综合实力进入国内复合肥行

业十强。 

从主营产品的营业收入占比来看，氯基复合肥占比较大，但呈逐年下降趋势，从 2007 年的 63.75%下降到 2009 年的

51.41%。硫基复合肥除在 2008 年份额出现大幅下降外，一直保持在 14.5%~17.5%左右。磷酸一铵的份额则逐步增

大，从 2007 年的 14.20%上升到 2009 年的 28.79%。公司的尿素贸易等其他业务占比较小。 

从产品毛利率的角度来看，公司的主要产品销售毛利率比较稳定。氯基复合肥毛利率在 11%~15%左右，硫基复合肥

2007 年毛利率为 18.23%，2008 年以后则保持在 12%~13%左右。磷酸一铵毛利率逐步下滑，从 2007 年的 23.27%

下降到 2009 年的 15.43%。公司的毛利率变动主要是受成本原料的价格变动影响。 
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图 13：2007-2010 年公司主营构成按产品分类 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 14：2007-2010 年公司各产品毛利率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

位处优势地域，上下游皆有优势 

公司地处华东、华中结合部，临近安徽、山东、江西、江苏、河南等农业大省。周围省份耕地面积和粮食播种面

积分别为5651 万和3714 万公顷，均达到全国的1/3 强，人口占全国总人口的比例近45%，农资需求旺盛。公司

产品市场得到保障。 

另一方面，公司主要原材料硫铁矿可就近采购。公司150公里内即有三个硫铁矿区，合计储量达4.49亿吨，且品

位较高，含硫品位平均达35%以上。就近采购，可大幅降低公司原材料成本。 

一体化经营，降低综合成本 

公司采用从硫铁矿制酸到最终磷复肥产品的一体化产业链模式。可有效抵御硫磺价格的大幅波动风险、实现节能降耗，

还可以充分利用余热、废渣，降低水电费用，低碳环保，大幅降低了综合生产成本。 

图 15：公司一体化经营模式 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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募投项目 
公司本次拟向社会公开发行3,800万股人民币普通股，募集资金在扣除发行费用后将全部用于发行人70万吨/年氨化造

粒缓释复合肥搬迁扩建项目，预计总投资6.44亿元。 

表 2： 公司募投项目资金使用情况 单位：百万元 

项目名称 建设周期 总投资 年营业收入 年利润总额 

70 万吨/年氨化造粒缓释复合肥搬迁扩

建项目 
1.5 年 644.24 1486.54 103.46 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司募投项目建设期1.5年，投产后，生产期年平均实现销售收入14.86亿元，税后净利润1.03亿元。在未来将大大提

高公司业绩。 

图 16：公司募投项目进度 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

盈利预测与申购价格 

预计 2010-2012 年公司每股收益分别为 0.61 元、0.79 元和 1.08 元。按照 2010 年 30-35 市盈率，合理申购价格为

23.70-27.65 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1182 1242 1494 1915 货币资金 40 618 438 440 

营业成本 1021 1066 1276 1622 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 161 176 218 293 应收账款 36 37 45 58 

％营业收入 13.6% 14.2% 14.6% 15.3% 存货 114 120 143 182 

营业税金及附加 0 0 0 1 预付账款 188 196 235 298 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 48 37 45 57 流动资产合计 379 972 862 980 

％营业收入 4.0% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 34 31 37 48 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.5% 2.5% 2.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 9 2 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% 0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 272 599 879 1009 

资产减值损失 -2 0 0 0 无形资产 29 28 26 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 72 106 137 188 其他非流动资产 11 11 11 11 

％营业收入 6.1% 8.5% 9.2% 9.8% 资产总计 693 1610 1778 2024 

营业外收支 5 0 0 0 短期贷款 130 0 0 0 

利润总额 77 106 137 188 应付款项 101 105 126 160 

％营业收入 6.5% 8.5% 9.2% 9.8% 预收账款 142 149 179 230 

所得税费用 12 16 21 29 应付职工薪酬 15 16 19 24 

净利润 65 90 116 160 应交税费 -15 -21 -27 -37 

其他流动负债 20 20 24 31 归属于母公司所有者

的净利润 64.9 89.8 116.3 159.6 流动负债合计 393 270 322 408 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.44 0.61 0.79 1.08 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 38 38 38 38 

经营活动现金流净额 256 172 233 319 负债合计 431 308 360 446 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

262 1302 1418 1578 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 262 1302 1418 1578 

固定资产投资 -15 -412 -415 -319 负债及股东权益 693 1610 1778 2024 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -15 -412 -415 -319  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.438 0.607 0.786 1.078 

股权融资 0 950 0 0 BVPS 2.38 11.84 9.58 10.66 

银行贷款增加（减少） -208 -130 0 0 PE 31.12 22.49 17.36 12.65 

筹资成本 44 -2 2 2 PEG 0.89 0.64 0.50 0.36 

其他 -88 0 0 0 PB 5.72 1.15 1.42 1.28 

筹资活动现金流净额 -252 818 2 2 EV/EBITDA 17.55 7.23 5.81 4.18 

现金净流量 -11 577 -180 2 ROE 24.7% 6.9% 8.2% 10.1%
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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沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


