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 新都化工以生产和销售多系列、多品种复合肥及围绕复合肥产业链深度

开发为主营业务，主要产品涵盖 6 大系列 70 多个品种的复肥产品以及复

合肥产业链环节产品氯化铵、磷酸一铵、纯碱、工业盐、食用盐及品种

盐，是中国复肥行业唯一全线产品供应商。2011 年半年度业绩预计可实

现归属于上市公司股东的净利润 11,424 万元-12,376 万元，每股收益为

0.69 元-0.75 元，略超我们的预期。 

 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。低端氯基复合肥市场成熟度高，

且同质化严重，故主要以价格战作为竞争手段。硝基复合肥具有速溶性、

速效性、高效性等诸多特性，因而特别适用于满足南方多季作物和北方

干旱半干旱地区作物的需要。同时，硝基复合肥作为最适宜滴灌、喷灌

等现代农业施肥方式的化肥之一，随着施肥方式的改变和对节水、环保

等的观念不断提升，硝基复合肥的应用前景日益广阔，已经逐渐成为复

合肥的未来发展方向。 

 公司具有全产业链打造低成本优势。公司已经完成了从盐→氯化铵→氯

基复合肥的完整产业链打造，募集资金项目完成后，公司将进一步延伸

硝酸→硝酸铵料浆→硝基复合肥以及盐→纯碱→硝钠及亚硝钠两条产业

链，在更深层次上完善本公司复合肥产业链。 

 高端硝基复合肥拥有技术优势。公司已经完全掌握了生产三元硝基复合

肥的核心技术，成为国内少数几家掌握三元硝基复合肥生产技术的生产

商，特别是在硝氯基生产而且公司在硝氯基生产拥有独特的技术优势，

其技术水平领先于国内的其他生产厂家。 

 品牌多元化为公司实现对目标市场覆盖深度。公司针对全国不同的市

场，不同的用户需求，打造不同的品牌，最大限度的扩大对目标市场的

覆盖深度，占有市场份额，提高企业的知名度。 

 盈利预测及投资建议：我们预测公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.46

元、2.22 元和 2.74 元，目前股价对应于公司未来三年内 PE 分别为 23、

15 和 12 倍左右，我们首次给予公司增持评级。 
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公司概况 

（一）公司简介 

成都市新都化工股份有限公司（以下简称“新都化工”或“公司”）

成立于 1995 年，以生产和销售多系列、多品种复合肥及围绕复合肥产

业链深度开发为主营业务，主要产品涵盖 6 大系列 70 多个品种的复肥

产品以及复合肥产业链环节产品氯化铵、磷酸一铵、纯碱、工业盐、食

用盐及品种盐，是中国复肥行业唯一全线产品供应商。 

宋睿持有公司 44.50%的股权，为本公司实际控制人。因牟嘉云与

宋睿为母子关系，张明达与宋睿为翁婿关系，故牟嘉云、张明达为宋睿

的一致行动人。牟嘉云持有公司 19.72%的股权，张明达持有公司 0.28%

的股权。宋睿、牟嘉云与张明达共同持有本公司 64.50%的股权。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告  国海证券研究所 
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（二）公司营业收入及净利润情况 

公司营业收入从 2007 年的 131,537 万元增长至 2010 年的 204,742

万元，年复合增长率为 15.89%；归属上市公司净利润自 2007 年的 8,711

万元增长至 2010 年的 15,304 万元，年复合增长率为 20.66%。随着国际

金融危机的来临，复合肥行情下滑，产品价格下跌，但化肥行业已进入

淡季，对公司 2008 年度的盈利影响有限。公司受金融危机的影响主要

体现在 2009 年度，前期储备的原材料价格偏高，销售价格相对于上年

又处于低位，因而归属于上市公司的净利润比 2008 减少 5,393 万元,下

降幅度为 36.15%。2011 年 1 季度公司产品销量增加，实现营业收入

74,266 万元，同比增加 83.89%，归属于上市公司的利润总额 5,323 万元，

同比增加 163.40%。 

图 2：近几年公司营业收入情况  图 3：近几年公司归属上市公司的净利润情况 
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资料来源：公司公告  国海证券研究所  资料来源：公司公告  国海证券研究所 

 

图 4：公司销售毛利率及净利率情况  图 5：公司三项费率情况 
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资料来源：公司公告  国海证券研究所  资料来源：公司公告  国海证券研究所 

据公司 2010 年年报显示的数据，公司目前营业收入主要来自复合

肥和纯碱，其中复合肥占主营业务收入及毛利率的 63.95%和 48.98%，
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毛利率为 12.85%。 

图 6：2010 年公司主营业务收入构成  图 7：2010 年公司主营业务毛利率构成 
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资料来源：公司公告  国海证券研究所  资料来源：公司公告  国海证券研究所 

（三）2011 年中报预增 140%-160% 

2011 年 7 月 13 日公司发布 2011 年半年度业绩预告修正公告：公司

在公布一季报时预计公司 2011 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润

与上年同期相比变动幅度范围为 100%-130%。现修正为比上年同期增长

140%-160%，即可实现归属于上市公司股东的净利润 11,424 万元-12,376

万元，每股收益为 0.69 元-0.75 元，略超我们的预期。 

业绩预增的主要原因是：（1）2011 年上半年公司复合肥销量同比增

长约 50%。一是去年同期公司复合肥主销区销量受干旱、雪灾等恶劣自

然灾害影响较大，今年受自然灾害影响小；二是公司深化复合肥营销，

采用深度分销、网络下沉等模式，销量较去年增长。（2）2011 年上半年

纯碱、氯化铵销量同比增长约 35%-50%，同时 2011 年二季度纯碱、氯

化铵、盐的售价较去年同期大幅上涨，毛利率较去年同期上升。（3）湖

北新楚钟肥业有限公司新增磷酸一铵产量 3.01 万吨，外销 2.67万吨。（4）

2011 年上半年补贴收入较去年同期增加 1,290 万元。 

复合肥行业分析 

（一）复合肥是化肥行业的发展方向 

化肥对农作物增产有重大作用，是现代农业生产的“必需品”，是

“粮食的粮食”。联合国粮农组织估计，发展中国家粮食增产中，约 55%

来自化肥的贡献；在其他生产因素不变的情况下，农作物合理施用化肥

可增加产量 40%~60%。单位面积粮食产量与化肥施用量存在较明显的

正相关关系。我国化肥施用总量从 1990 年的 2,590 万吨（折纯）增加到
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2009 年的 5,404 万吨（折纯），单位面积施肥量从 1990 年的 175 公斤/

公顷增加到 2009 年的 341 公斤/公顷，与此同时，单位面积粮食产量也

大幅度提高，由 1990 年的 3,933 公斤/公顷增长到 2009 年的 4,871 公斤/

公顷。 

图 8：我国粮食产量与化肥施用量息息相关 
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资料来源：国家统计局  国海证券研究所 

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。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。 

表 1：复合肥相对单质肥的显著优势 

优点 具体内容 

平衡施肥 
复合肥养分全、含量高，包含的营养元素多。施用一次复合肥，可同时供应农作物氮、磷、钾

三种主要营养元素中的两种或三种及其他微量元素，确保养分高效吸收。 

低氮环保 
相对于传统的单质肥尿素（氮含量为 46%），复合肥的氮含量一般在 15%到 25%左右，施用复

合肥可减轻长期使用以氮肥为主的单质肥造成的土壤板结、肥力下降、水质污染等不利影响。 

结构均匀，物理性状好 
造粒后的复合肥与粉状或结晶状的基础肥料相比，结构紧密，养分释放均匀，肥效稳而长。复

合肥吸湿性小，不易结块，便于贮存和施用，特别便于机械化施肥。 

节省贮运包装费用 由于复合肥有效成分总含量一般比基础化肥高，可以节约包装及贮存运输费用。 

资料来源：公司公告  国海证券研究所 

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。我国自 20 世纪 80 年代中

期开始推广使用复合肥料，复合化率逐年提高，2009 年底已达到 31.4%，

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。中国石油和化学工业协会最新提出，争取

2015 年中国化肥施用复合化率达到 40%以上。据中国化工信息中心预

计，2010-2015 年中国复混（合）肥施用量年均增长 5.2%，到 2015 年

中国复混（合）肥的施用量将达到 2,300 万吨（折纯）。 



2011 年 7 月 19 日 
 

 

证券研究报告—公司深度研究 请参阅文后风险提示 
 

-5- 

图 9：我国复合肥施用量及复合化率逐年提高  图 10：我国复混（合）肥施用量预测 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

复合肥施用量（万吨） 复合化率（%）

 

 

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

复合肥施用量（万吨）

 

资料来源：国家统计局  国海证券研究所  资料来源：公司公告  国海证券研究所 

（二）复合肥行业竞争格局 

由于国内复合肥生产原材料氮、磷、钾等单质肥资源分布分散，以

及复合肥企业经营成本深受消费运输半径影响等原因，目前国内复合肥

生产企业数量众多，仍未得到充分的整合，产能相对分散，不存在一家

或多家企业垄断市场的情形。同时由于中国国土面积广阔，地区之间种

植的差异性较大，而小企业利用差异性和地缘优势仍有生存空间。因此

国内复混（合）肥竞争格局仍将维持现有格局：（1）行业内生产企业分

散，产能集中度不高，存在行业整合的必要；（2）少数大型企业主要占

据高端复合肥市场，其总产能占比偏小；（3）小规模企业数量众多且受

地缘优势影响，产能占比较大，但主要占据低端市场。 

截至 2009 年末，国家质量监督检验检疫总局颁发生产许可证的复

合肥生产企业达到 4,400 多家，其中产能在 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。 

表 2：主要复合肥企业基本情况 

企业名称 主要产品 2009 年产能 竞争优势 产品市场 

湖北新洋丰肥业

股份有限公司 

复合肥 

磷酸一铵 
280 万吨 

产品线齐全，涵盖磷、复肥两大领域，

产品种类多；自有磷矿，自产磷肥。 
主要集中在湖北、河南等省份 

金正大 
复合肥 

控释肥 
240 万吨 

拥有多项专利技术，特别是控释肥领域；

核心市场渠道下沉，新型渠道开发优秀，

特别是邮政渠道。 

主要集中于山东、河南、河

北、安徽、东北等省份 

史丹利 复合肥 210 万吨 产品品种齐全，全国有众多生产基地。 
主要集中于山东、河南、河

北、东北等省份 

芭田股份 复合肥 180 万吨 
拥有多项专利，产品质量优良，核心市

场渠道下沉。 

集中于广东、广西、山东等

省份 

新都化工 
复合肥、纯碱、

氯化铵、盐等 
153 万吨 

氯基复合肥完整产业链的竞争优势、硝

基复合肥的生产技术优势及合理的生产

销售基地布局优势 

四川、云南、广西、湖北、 

湖南等省份 
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鲁西化工 
尿素、磷酸二

铵、复合肥 
150 万吨 

规模巨大，产品线齐全，拥有氮、磷、

复合肥三大类化肥品种，企业实力雄厚，

扩张能力强。 

主要集中在山东、河南、河

北、江苏、东北等省份 

湖北鄂中化工

有限公司 

复合肥、过磷

酸钙、磷铵等 
140 万吨 产品线齐全，复合肥种类较多。 主要集中河南、湖北等省份 

江苏阿波罗复

合肥有限公司 
复合肥 120 万吨 

工艺先进，核心市场建有生产基地（河

南） 

集中于江苏、东北、河南、

河北、江西、湖南等省份 

中国-阿化肥有

限公司 
复合肥 120 万吨 

产品线齐全，复合肥种类较多，营销服

务深入基层。 

集中于河北、东北、广东、

山东等省份 

资料来源：国海证券研究所 

（三）硝基复合肥是复合肥产业的未来发展方向 

复合肥根据原料来源及性质可分为氯基复合肥、硫基复合肥、硝基

复合肥和尿基复合肥。 

表 3：复合肥按构成原料的种类及性质分类及主要用途 

名称 分类解释 产品主要用途 

氯基复合肥 

氮元素主要由氯化铵提供、钾元素主要

由氯化钾提供，最终产品氯离子含量大

于 3.0%的复合肥料 

适用于水稻、玉米、小麦等不忌氯作物，属大田作物用肥，

是国内目前施用量最大的复合肥品种 

硫基复合肥 
钾元素主要由硫酸钾提供，最终产品氯

离子含量≤3.0%的复合肥料 

适用于所有作物，尤其是忌氯作物，如果树、蔬菜、粮食、

棉花、油菜、西瓜、辣椒、姜、葱、蒜等作物。施用后能有

效改善土壤结构，防止作物倒伏，增强抗病害能力，提高作

物果实品质 

硝基复合肥 
氮元素主要由硝铵或硝铵磷提供，再加

入磷肥、钾肥造粒而成的肥料 

葡萄糖式的硝态氮能直接被作物吸收，大大提高了氮的利用

率，特别适用于生长期短的叶类蔬菜，如莴苣、芹菜、菠菜

等。同时，由于硝基复合肥的速溶性，目前是滴灌、喷灌等

先进农业施肥方式的首选复合肥料 

尿基复合肥 
氮元素主要由尿素提供，再与磷肥、钾

肥混合后造粒而成的肥料 
应用于粮食作物和部分经济作物 

资料来源：公司公告  国海证券研究所 

其中低端氯基复合肥适用于大田作物，如水稻、小麦、玉米、棉花、

麻类等，特别能够增强纤维作物的韧性。氯基复合肥产品市场成熟度高，

且同质化严重，故主要以价格战作为竞争手段。 

硝基复合肥具有速溶性、速效性、高效性等诸多特性，因而特别适

用于满足南方多季作物和北方干旱半干旱地区作物的需要。同时，硝基

复合肥作为最适宜滴灌、喷灌等现代农业施肥方式的化肥之一，随着施

肥方式的改变和对节水、环保等的观念不断提升，硝基复合肥的应用前

景日益广阔，已经逐渐成为复合肥的未来发展方向。 

（1）我国硝基复合肥产能有限 

硝基复合肥按元素配比可大致分为两大类，一类是氮磷二元复合肥

即二元硝基复合肥，一类是氮磷钾三元素复合肥即三元硝基复合肥。硝

基复合肥重要原材料硝酸铵供应短缺及三元生产技术未能广泛掌握是

我国硝基复合肥产量较低的主要原因。 



2011 年 7 月 19 日 
 

 

证券研究报告—公司深度研究 请参阅文后风险提示 
 

-7- 

一是硝铵最早可直接作为氮肥施用，后来硝酸铵被纳入民用爆炸物

品管理，禁止直接作为化肥生产销售，但允许将硝酸铵作改性处理，制

成复合肥或者混合肥，使之失去爆炸性。少数掌握硝铵改性技术的硝酸

铵生产企业对硝酸铵进行改性，用于生产二元硝基复合肥。而硝铵的毛

利率长期高于硝磷，导致硝铵生产企业更多选择硝铵的生产，而不愿意

再将硝铵改性并作为二元硝基复合肥销售。导致截至 2009 年，国内二

元硝基复合肥产量较小。 

二是由于硝酸铵作为硝基复合肥生产的原材料，其占到硝基复合肥

配方 40%～50%的比重。2009 年国内硝酸铵产能为 470 万吨，实际产量

为 335 万吨，其中用于工业和出口 260 万吨，用于化肥仅 75 万吨。由

于硝酸铵资源相对紧缺，且属于易爆品，故国家对硝酸铵资源的运输、

销售严格控制，导致硝基复合肥生产商不能获得充足的原料供应，这是

我国硝基复合肥较少的最为重要的原因。 

三是硝基复合肥原材料硝酸铵化学性质极为活跃，由于安全等因

素，极大的限制了硝基肥的生产。高塔熔融喷淋工艺是近几年出现的一

种新型工艺，由于硝酸铵与磷铵、钾肥（硫酸钾、氯化钾），在生产过

程中发生化学反应，严重影响复合肥造粒、储存，特别是氯化钾在生产

过程中极易产生巨烈化学反应，难以控制，中国现有复合肥厂家绝大多

数还没有解决上述问题的方法，因此真正能够安全量产三元硝基复合肥

的厂家非常少，国内仅新都化工、芭田等少数厂家可以生产。技术壁垒

高是我国硝基复合肥较少的又一原因。 

（2）发展现代化农业带动硝基复合肥需求 

随着农业现代化的发展，现代高端经济作物对复肥的品质要求也是

越来越高，硝基复肥因其原料的特殊性、高品质及生产工艺的高要求成

为目前市场最高端产品，其中硝硫基复肥富含溶解速度快、易被吸收的

硝态氮和长效的铵态氮、优质硫酸钾和硼、钙等壮根元素，不仅满足作

物生长发育的均衡营养需求，还大大提高了植株的抗病害能力，果品品

质得到很大改善，因此能够被广泛用于南北方高端经济作物上。 

另外，由于硝基复肥的氮素形态不含酰胺态氮，因而成为大棚作物，

特别是北方冬季大棚作物的首选复合肥，从而可以避免由于高温、低敞

风下施用尿素造成的氨气熏苗、烧苗事故，降低了化肥使用风险。而目

前进口硝基肥虽然具备较大的知名度，但由于运距、关税、价格等各方

面的原因，市场销量呈现逐年递减的局势，这也为国内硝基复肥的发展

提供了契机。 
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公司竞争优势分析 

（一）全产业链打造低成本优势 

向上游资源拓展，实现纵向一体化经营是复合肥行业未来的重要发

展趋势。公司以“打造化工低成本、实现复合肥差异化，做中国最优秀

的复合肥供应商”为战略目标，从上游资源着手，不断完善复合肥产业

链，实现低成本的复合肥生产，通过对产业链的上下游延伸，已经完成

了从盐→氯化铵→氯基复合肥的完整产业链打造，从而控制整个产业链

的所有关键环节，挖掘每个环节利润，并做到各产业链环节的专业化最

强，在形成竞争对手难以跨越的进入壁垒的同时，也将所有终端产品的

成本降到最低点，形成了其他企业难以复制和不可比拟的产业链竞争优

势。与其他单一的复合肥生产企业相比，本公司在成本控制、抗风险能

力、资源控制及产业协同等方面具有较强的产业链竞争优势。 

公司复肥产品涵盖目前复合肥的所有品种，其中氯基复合肥产品的

产销量位于全国前列，硝基复合肥已经成为高端复肥产品的知名和领导

品牌。本次募集资金项目完成后，公司将进一步延伸硝酸→硝酸铵料浆

→硝基复合肥以及盐→纯碱→硝钠及亚硝钠两条产业链，在更深层次上

完善本公司复合肥产业链。公司拥有的硝酸→硝酸铵料浆→硝基复合肥

完整产业链，既保证了公司在高端复合肥领域生产中最难取得的原材料

低成本且供应稳定，又减少了硝基复合肥制造过程中的硝铵磷包装、运

输、熔融等中间费用，为替代进口硝基复合肥创造有利条件。 
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图 11：公司产业链 

 

资料来源：公司公告  国海证券研究所 

公司现有两大生产基地，分别为“湖北基地”和“四川基地”。“湖

北基地”生产所需氯化铵完全自给。“四川基地”靠近氮单质肥厂商布

局生产厂区，公司生产所需氯化铵则根据市场行情变化选择自主供应或

策略性外购。公司通过自身的产业链供应系统在“湖北基地”和“四川

基地”之间进行策略性的资源调配；由此，公司可将氯化铵成本保持在

可控范围，同时也保障了生产复合肥所需氯化铵的及时、稳定供应。公

司通过控制上游氯化铵资源和盐资源，不仅锁定了生产所需原材料氯化

铵的成本，还具备了较强的资源调配能力，减小了公司对原材料的对外

依赖程度，突破了原材料“瓶颈”的制约，增强了公司的资源控制能力。 

（二）高端硝基复合肥拥有技术优势 

公司是国内少数几家可以安全量产硝基复合肥的的生产企业。公司

已经完全掌握了生产三元硝基复合肥的核心技术，解决了三元硝基复合

肥生产中造粒、冷却、防结块、返料循环使用等关健问题，成为国内少

数几家掌握三元硝基复合肥生产技术的生产商，特别是在硝氯基生产而

且公司在硝氯基生产拥有独特的技术优势，其技术水平领先于国内的其

他生产厂家。通过本次募集资金投资项目的建设，公司将利用自身在硝

基复肥上的技术优势并结合公司产业链成本优势，快速扩大硝基复肥产

煤 

盐 
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纯碱 
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亚硝钠 
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现有资源 未来产业链延伸方向 本次新建项目 
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量，满足国内日益增长的需求，并进一步确立公司在高端复肥领域的行

业地位，增强公司盈利能力。 

（三）销售模式优势 

（1）合理的生产销售基地布局优势 

发行人按照“靠近资源、靠近目标销售市场”的原则布局生产基地，

完成了四川和湖北两大生产基地的布局。公司的生产基地不仅靠近国内

主要粮食种植区，而且还能辐射国内其他主要施肥区域，即四川及湖北

基地同时又是公司销售基地。四川作为农业大省，随着农民施肥观念的

转变，复合肥市场潜力巨大，“四川基地”同时辐射西南、华南、西北

等地区；“湖北基地”地处华中地区，同时辐射华中、华东、华南及华

北地区，从全国化肥平均用量来看，华东、华南、华北、华中四大区施

肥水平高于全国平均水平。由此，公司两大基地七大销售终端的辐射区

域基本涵盖了国内主要用肥大省。公司生产基地毗邻资源丰富地区，靠

近产品销售市场，生产基地布局合理，物流运输成本低。 

图 12：公司的生产销售基地布局 

 

资料来源：公司公告  国海证券研究所 

（2）品牌多元化为公司实现对目标市场覆盖深度 

公司针对全国不同的市场，不同的用户需求，打造不同的品牌，最

大限度的扩大对目标市场的覆盖深度，占有市场份额，提高企业的知名

度。公司产品有“桂湖”、“洋洋”、“凯利丰”、“土博士”、“嘉施利”、“凯

撒”等品牌。采用多品牌战略，不同的品牌针对不同的目标市场，其中

“土博士”品牌为邮政渠道独家经销；“凯撒”品牌则是针对专业用户，

定制的高端肥料，直接销售给专业用户。以氯基产品为主的“桂湖”、“洋

洋”、“凯利丰”、品牌，满足农户种植粮食作物的需求。高端硝基产品
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以“嘉施利”品牌为推广重心，主要使用在果树、蔬菜、花卉、棉花等

经济作物上。 

盈利预测与投资建议 

我们的盈利预测假设如下： 

（1）公司 2011-2013 年销售复合肥 85 万吨、100 万吨和 113 万吨，

毛利率为 13%、13%和 13%； 

（2）公司 2011-2013 年销售纯碱 35 万吨、45 万吨和 60 万吨，毛

利率为 20%、20%和 20%； 

（3）公司 2011-2013 年销售氯化铵 30 万吨、30 万吨和 30 万吨，

毛利率为 26%、26%和 26%； 

（4）公司 2011-2013 年销售盐 45 万吨、45 万吨和 45 万吨，毛利

率为 30%、3%0 和 30%； 

（5）公司 2011-2013 年销售磷酸一铵 4 万吨、5 万吨和 5 万吨，毛

利率为 15%、15%和 15%。 

（6）公司 2011-2013 年销售硝酸钠/亚硝酸钠 4 万吨、5 万吨和 10

万吨，毛利率为 16%、16%和 16%。 

我们预测公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.46 元、2.22 元和 2.74

元，目前股价对应于公司未来三年内 PE 分别为 23、15 和 12 倍左右，

我们首次给予公司增持评级。 
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表 4：利润表预测（百万元） 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,047  2,562  3,736  4,777  

减：     

营业成本 1,704  2,055  3,002  3,863  

营业税金及附加 12  15  22  28  

销售费用 27  33  49  62  

管理费用 82  102  149  191  

财务费用 28  12  -5  -6  

资产减值损失 4  1  2  2  

加：     

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

营业利润 191  343  517  636  

营业外收支 26  0  0  0  

利润总额 217  343  517  636  

所得税费用 49  78  118  145  

净利润 168  265  399  491  

归属于母公司所有者的净利润 153  242  368  453  

少数股东损益 15  22  31  38  

EPS（元/股） 0.92  1.46  2.22  2.74  

资料来源：国海证券研究所 

 

风险提示 

1）主要原材料涨价风险 

氮、磷、钾单质肥合计占复合肥产品主营业务成本的比重均超过

80%，其中氮单质肥在公司复合肥产品生产成本中占比最大。因此，上

述单质肥价格的波动对本公司复合肥产品生产成本具有较大影响； 

2）运输风险 

复合肥是大宗商品，其销售存在明显的季节性。在复合肥销售旺季， 

本公司面临由于运力紧张造成所需原材料难以及时运回，复合肥产成品

又难以及时发出的风险。 

3）气候异常变化风险 

包括复合肥行业在内的整个化肥行业，其受下游农业生产影响较

大，而气候异常变化导致的自然灾害，将严重影响当期农业生产进度和

成果，进而影响上游化肥行业经营情况。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 
本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 

 


