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发展中的磷复肥一体化企业 

   投资要点 

 化工 

合理估值区间(元) 20-27.3 
 

● 公司主要从事高浓度磷复肥产品研发、生产和销售。主要产品为高浓

度缓释 NPK 复合肥系列产品以及磷酸一铵，依托本地硫资源优势公司目

前已经发展成为规模化、专业化、现代化磷复肥一体化生产企业。 

● 粮食增长及农业结构调整推动复合肥市场快速发展。经济作物施肥量

明显高于粮食作物，随着经济作物、蔬菜、果树等作物的进一步发展，

复合肥施用的比例和施用量将会大幅度提高。 

● 公司产品规模效应凸显。随着公司募投项目的完成，公司凭借自身产

品质量获得更高的市场占有率；另外公司积极开发硫铁矿及钾长石的应

用，生产成本将不断降低。 

存在风险 

● 公司风险因素主要在于两个方面：一是原材料价格波动造成的毛利率

下降；二是新增产能的市场开拓风险。 

投资建议 

● 初步预计公司 2010 年－2012 年收入分别为 12.53 亿元、15.16 亿元和

18.95 亿元，摊薄后每股收益分别为 0.57 元、0.74 元和 0.99 元。给予公

司 35—48 倍 PE，预计公司上市后合理的价值区间为 20—27.3 元。 

 发行上市资料 

发行价格(元) 26.00 

发行市盈率(倍) 63.41 

发行股数(万股) 3800 

发行后总股本(万股) 18600 

发行日期 2011/1/6 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 宏源证券 

上市日期 2011/1/18 

*首日上市股数 3040 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 2.96 

总股本/流通 A 股(万股) 14800/3040 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2011 年 1 月 18 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 1215.94 1181.99 1,252.91  1,516.02  1,895.03  

增长率(%) 33.24 -2.79 6.00 21.00 25.00 

净利润(百万) 78.67 64.88 84.36  109.41  145.87  

增长率(%) 66.49 -17.53 30.02 29.70 33.33 

EPS(元) 0.72 0.59 0.57  0.74  0.99  

毛利率(%) 14.13 13.64 14.50 15.00 15.50 

净资产收益率(%) 34.06 24.74 19.30 20.02 21.07 

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 0.86 0.42 75.68 0.00 0.00 

2008A 0.80 0.26 69.85 124.92 4.74 

2009A 0.97 0.68 62.17 136.59 5.08 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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一、公司业务主要集中于复合肥的生产 

公司从事国家大力支持、鼓励发展的高浓度磷复肥产品研发、生产和销售，主要产品为

高浓度缓释 NPK 复合肥系列产品以及磷酸一铵，中间产品包括硫酸、磷酸等。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、25 万吨硫酸、15 万吨磷酸的生产能

力。 

宁国市农资公司持有司尔特 6,985.00 万股，占发行人股本 63.50%，为发行人控股股东，

其法人代表金国清直接持有宁国农资 30.38%的股权，其女金平辉女士持有宁国农资 6.11%的

股权。金国清先生及其女金平辉女士合计持有宁国农资 36.49%的股权，分别为宁国农资第一、

第二大股东。金国清先生一直担任宁国农资及其下属其他企业董事长，对宁国农资经营决策

具有重大影响，并实际控制该公司。金国清先生还直接持有发行人 5.50%的股份，并通过宁国

农资控制发行人 47.20%的股权，且自 2003 年 9 月开始一直担任发行人董事长兼总经理，为公

司实际控制人。 

公司发行前股本 11,000 万股，本次发行 3,800 万股，发行价 26.00 元/股，按 2010 年预测

业绩计算的发行市盈率为 40 倍。2009 年公司收入 11.8 亿元，毛利率 13.64%，净利润 6488

万元，净资产收益率 24.75%，每股净资产 2.38 元，每股收益 0.44 元。 

图 1：公司发行前股权结构 

 
数据来源：招股说明书 

二、复合肥行业前景广阔 

1、公司主要产品复合肥是化肥类产品 

复合肥是指氮、磷、钾三种养分中至少含有其中两种养分的肥料，其对作物的作用同其

所含有的营养元素相关。复合肥的主要品种有：磷酸铵、硝酸钾、磷酸二氢钾和各种氮、磷、

钾三元复合肥，除二元、三元复合肥外，还可以在复合肥料中掺加锰、硼等微量元素，更全

面的满足某些作物生长的需要。与单质肥料相比，复合肥的养分种类多，含量高，能均衡的、

长时间的同时供应养分，使元素之间相互作用提高使用效果。 

图 2：公司所属行业上下游关系图 
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数据来源：招股说明书 

2、公司主要产品复合肥行业市场巨大 

化肥作为粮食的“粮食”，是农业生产中的重要战略资源，在保障粮食安全与人民生活健

康方面起着举足轻重的作用。当前，我国粮食增产任务仍较艰巨，2008 年全国粮食总产量为

52,871 万吨，人均粮食占有量仅 404.1 公斤，而国际通行标准人均粮食占有量约 760 公斤左右，

我国人均粮食占有量仅为国际标准的 53%。此外，依据国家规划， 2020 年粮食生产能力在现

有基础上将新增 1000 亿斤。在耕地面积逐年减少的条件下，继续提高粮食产量必然要求进一

步发挥化肥作用，加大科学施肥规模。从化肥的贡献率来看，联合国粮农组织估计，发展中

国家粮食增产，55%来自化肥的作用。较单一肥料相比，复合肥料养分充足、物理性状好、易

吸收、易施用、易储存运输，得到广大农民的认可、喜爱。随着经济的发展，农民经济承受

能力增强强、经济作物比重扩大大，复合肥施用量和占化肥施用总量的比重快速提高。按农

业部门统计，上世纪 70 年代复合肥料只占化肥施用总量的 2.2%，80 年代后期快速增长，90

年代以来稳步提高，2008 年化肥施肥复合化率达到 30.7%。随着两三作物的增产及经济作物、

蔬菜、果树等作物的进一步发展，复合肥施用的比例和施用量将会大幅度提高。 

图 3：1990-2008 年国内化肥复合化率 

 
数据来源：招股说明书 

3、国内复合肥市场将快速发展 

近年来，在国家产业政策支持下，复混（合）肥产业不断发展壮大，产业化程度明显提

高，进口量逐年减少，国内市场自给率明显上升。根据 2009 年中国磷肥工业协会对全国范围

内的 68 家复混肥企业的统计数据，该 68 家企业共生产三元复混（合）肥 3,002 万吨，同比增
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长 3.6%，其中，硫基三元复合肥 866 万吨，同比增长 0.6%；全年累计销售量 3,026 万吨，同

比增长 5.4%，库存 134 万吨，同比下降 46%。 

复合高效是化肥行业发展方向，化肥复合化率则是衡量一个国家化肥工业发展水平和农

业发展水平的重要标志。2008 年，国内复合肥用量占总施肥量的 30.07%，据此数据推算，国

内化肥的复合化率在 30%左右，而目前世界平均水平为 35-40%，发达国家高达 65-75%。根

据发达国家的经验以及国内农民对复混肥料认识程度的加深，国内复合肥用量占总施肥量的

比率将不断提升。根据 2009 年 11 月 18 日颁布实施的《石油和化工产业结构调整指导意见》，

化肥行业在提高氮肥、磷肥准入门槛，限制低水平产能无序扩张的同时，重点发展高效复合

肥、缓控释肥等高端产品，提高钾肥供应能力和高浓度化肥的比例，争取到 2015 年高浓度化

肥比例提高到 85%，施肥复合率达到 40%以上。按照 2011 年我国化肥产量达到 6,250 万吨（折

纯）的规划目标计算，若化肥施肥复合化率提高到 40%，则复合肥施用量将达到 2,500 万吨

（折纯）以上，而目前国内复合肥年施用量仅 1,608.70 万吨（折纯），故我国复合肥未来几年

市场需求增长空间巨大。 

图 4：2009-2015 年国内复混肥施用量预测（万吨） 

 
数据来源：招股说明书 

三、公司是国内重要的复合肥生产企业 

1、公司成长为磷复肥一体化生产企业 

公司成立十多年来，依托本地硫资源优势和位于农业腹地的市场优势，由传统复混肥龙

头企业发展成为规模化、专业化、现代化磷复肥一体化生产企业。主要产品磷酸一铵年设计

生产能力为 24 万吨，实际最大产能达到 30 万吨，目前产能规模居安徽省首位。2009 年实际

生产 29.45 万吨，位列全国磷酸一铵产量第十位，高浓度缓释 NPK 复合肥目前产能规模达到

53 万吨，综合实力挤入复合肥行业十强企业。 

图 5：2007-2010 公司主要产品销量（万吨） 
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数据来源：招股说明书  民族证券 

图 6：2007-2010 公司主要产品收入占比（%） 

 
数据来源：招股说明书  民族证券 

公司一体化的产业链结构成功规避了 2008 年国际硫磺价格暴跌以及国际金融危机引发的

巨大风险，确保主营业务收入基本稳定。总体来看， 2008 年主营业务收入较上一年度增长

32.93%，主要是产品价格大幅上涨所致，但销量受 2008 年第四季度销售不旺影响有所下降，

全年磷复肥总销量由 2007 年 47.24 万吨下降至 39.31 万吨。2009 年主营业务收入较上一年

度略有下降，磷复肥产品总销量达到 60.59 万吨，其中毛利较高的硫基复合肥销售收入占营

业收入的比重相应提高到 18.66%也为收入增长贡献了力量。 
  

2、公司产品售价变化不大 

销售价格的波动主要是受行业经济变化的影响。2008 年前三季度，。2008 年前三季度，

钾肥、尿素、磷铵等基础肥料以及煤、油、气、硫磺等原材料价格持续上涨，推动了复合肥

价格连续上涨达到阶段性高位，导致各产品销售价格 2008 年较上年均有不同幅度的上涨。

2008 年四季度，国际金融危机突然来袭，行业经济受到冲击，所受到的影响在 2009 年显现，

产品销售价格较上年普遍下跌。 

图 7：2007-2010 公司主要产品平均销售单价（元） 
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数据来源：招股说明书  民族证券 

3、公司产品毛利率波动较大 

公司宣城磷复肥一体化项目建成投产，形成较为完整的磷复肥一体化产业链，产能迅速

扩张，凸显规模效应，毛利水平较为稳定。 

图 8：2007-2010 公司主要产品毛利率（%） 

 
数据来源：招股说明书  民族证券 

4、公司居行业内领先地位 

在 4,400 多家复合肥生产企业中，产能在 30 万吨以下的小型企业占 95%以上，且该类企

业中，只生产中低浓度复混（合）肥的企业至少有 2,600 家，这些企业基本上生产复混肥，生

产简陋，开工率非常低；而产能在 30 万吨以上的规模型复合肥生产企业仅 200 余家，产能相

对分散，仍未得到充分的整合。公司目前高浓度缓释 NPK 复合肥产能规模已达到 53 万吨，

磷酸一铵、硫铁矿制酸产量位列同行业前十位，综合实力挤入中国复合肥行业十强、中国化

肥行业百强；磷酸一铵产销规模也迅速扩大，成长为具有明显特点和竞争优势的磷复肥行业

优势企业，行业地位突出。 

另外公司立足当地硫资源利用，建立起从硫铁矿制酸至最终产品磷复肥较为完整的一体

化产业链。实现酸肥结合、规模化生产，毛利水平处于行业前列，抗市场风险能力较强。 

四、公司募资项目分析 
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公司此次募集资金将全部用于 70 万吨/年氨化造粒缓释复合肥搬迁扩建项目，该项目已

经安徽省宁国市发改委核准。项目建成后，将同步关停淘汰宁国本部现有使用时间较长、

工艺相对落后的全部 43 万吨物理合成 NPK 复合肥生产线，实际新增 NPK 复合肥产能 27

万吨，同时实现产品升级换代。因此通过本次募集资金投资项目实施，不仅实现主要产品

产能规模扩大，更为重要的是实现产品、工艺升级换代，全面提升 NPK 复合肥产品核心竞

争能力。 

五、公司盈利预测 

初步预计公司 2010 年－2012 年收入分别为 12.53 亿元、15.16 亿元和 18.95 亿元，收入增

长主要来自募投项目完成后，公司产能扩大，规模效应将使公司主要产品复合肥生产成本将

显著降低，摊薄后每股收益分别为 0.57 元、0.74 元和 0.99 元。 

表 1：公司盈利预测 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入  1,181.99 1,252.91  1,516.02  1,895.03  
二、营业总成本  1,110.35 1,159.31  1,394.13  1,732.94  
营业成本  1,020.72 1,071.24  1,288.62  1,601.30  
营业税金及附加  0.32 0.38  0.45  0.57  
销售费用  47.56 43.85  53.06  66.33  
管理费用  34.47 30.07  36.38  45.48  
财务费用  9.04 8.77  10.61  13.27  
资产减值损失  -1.77 5.00  5.00  6.00  

三、其他经营收益  0.00  0.00  0.00  1.00  
投资净收益   0.00  0.00  1.00  

四、营业利润  71.64 93.60  121.89  163.09  
加：营业外收支  4.95  5.64  6.82  8.53  

五、利润总额  76.58 99.24  128.71  171.62  
减：所得税  11.71 14.89  19.31  25.74  

六、净利润  64.88 84.36  109.41  145.87  
少数股东损益 0.00  0.00  0.00  1.00  
归属于母公司所有者的净利润  64.88 84.36  109.41  145.87  
总股本 110.00  148.00  148.00  148.00  

EPS（元） 0.59 0.57  0.74  0.99  
资料来源：民族证券 

六、公司估值 

按照相对估值法对司尔特进行估值，我们选取了中小板上市的复合肥生产企业，可比公

司 2010 年 PE 均值为 49.7，考虑到公司所处的行业地位及成长性等，给予公司 35—48 倍 PE

比较合理，据此预计公司上市后合理的价值区间为 20—27.3 元。 

表 2：相关复合肥企业估值对比（2011-01-14） 

代码 公司名称 
每股收益 市盈率 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 

002170 芭田股份 0.04 0.29 0.51 419 57.9 32.9 

002470 金正大 0.35 0.44 0.55 52.2 41.5 33.2 

资料来源：民族证券 



 
   新股分析                                                                                         

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 9 页 

 

七、公司风险因素 

公司风险因素主要在于两个方面：一是本公司主要原材料包括硫铁矿、磷矿石以及氯化

钾、尿素、氯化铵等基础肥料，占产品生产成本比重约为 90%，价格波动将直接导致公司产

品毛利率发生较大变化；二是募投项目完成后实际新增 NPK 复合肥产能 27 万吨，需要公司

有更强的市场开拓能力。 
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