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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 
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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 13.16 

一年内最高/最低价（元） 14.80/8.90 

市盈率（当前） 27.92 

市净率（当前） 1.61 

总股本（亿股） 12.55 

总市值（亿元） 165.12 
 

资料来源：聚源数据 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件： 

公司发布 2024 三季度报告，公司 2024 前三季度实现营业收入 123.67

亿元，同比增加 4.05%；实现归母净利润 11.13 亿元，同比增长 12.37%；

2024 年 Q3 实现营业收入 39.48 亿元，同比增长 2.92%，环比减少

22.34%；实现归母净利润 3.75亿元，同比增长 24.88%，环比减少 4.69%。 

⚫ 复合肥展现刚需属性，三季度利润同比显著提升。 

2024 年前 9 个月国内复合肥产量为 1876.49 万吨，同比减少 0.27%，复

合肥产量基本保持平稳，刚需属性较强。截至 2024.10.18，国内复合肥

库存为 11 万吨，周环比增加 2 万吨，库存维持在相对较低水平。复合

肥价格方面，2024 年三季度复合肥（湖北洋丰，(45%S(15-15-15))）均

价为 2925.38 元/吨，环比增长 1.39%，同比增长 4.81%，价格同环比保

持增长。随着单质肥的价格回归常态，复合肥的采购需求有望提升。虽

然复合肥受到季节性的影响，采购会有一定波动，但是整体需求较为稳

定。在此背景下，公司作为行业龙头具备成本和渠道优势，业绩有望保

持稳步提升。 

⚫ 费率维持合理水平，毛利率、净利率有所修复。 

2024 年前 9 个月公司销售、管理、财务费率分别为 2.88%、1.20%、0.21%，

分别同比-0.03pct、+0.15pct、+0.05pct，整体维持在较低水平。复合肥

价格平稳，单质肥价格波动趋稳，盈利能力有所提升，2024 年前三季

度毛利率、净利率分别为 16.10 %、9.04%，分别同比+1.41pct、+0.63pct。 

⚫ 水溶肥等项目有望贡献增量，磷矿资源未来可期。 

根据公司公告，公司 15 万吨/年水溶肥和 30 万吨/年渣酸肥项目在 2023

年底已经开始试生产，项目投产后将巩固公司复合肥龙头优势。同时公

司目前磷矿石产能为 90 万吨/年，保康竹园沟矿在稳步推进，投产后磷

矿产能将增加 180 万吨/年，远期磷矿自给率有望持续提升。 

⚫ 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 13.98/15.75/17.34 亿元，

EPS 分别为 1.11/1.25/1.38 元，对应 PE 分别为 12/10/10 倍。考虑公司作

为国内复合肥龙头企业，单质肥稳价有利于复合肥放量，同时资本开支

力度加大，盈利能力持续增强，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：复合肥产品价格下跌，新项目投产不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 151.00 167.30 184.40 193.20 

营收增速（%） -5.4% 10.8% 10.2% 4.8% 

归母净利润（亿元） 12.06 13.98 15.75 17.34 

归母净利润增速（%） -7.9% 15.8% 12.7% 10.1% 

EPS(元/股) 0.94 1.11 1.25 1.38 

PE 13.99  11.82  10.49  9.53  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,334 7,913 10,177 12,357 

 

经营活动现金流 2,131  1,411  2,338  2,637  

  现金 1,178 1,755 3,539 5,678 

 

  净利润 1,207  1,398  1,575  1,733  

  应收账款 206 313 345 338 

 

  折旧摊销 551  656  643  626  

  其它应收款 0 0 0 0 

 

  财务费用 49  24  28  18  

  预付账款 334 520 553 523 

 

  投资损失 -13  -13  -14  -14  

  存货 2,701 3,473 3,775 3,792 

 

  营运资金变动 298  -705  64  247  

  其他 1,915 1,852 1,965 2,026 

 

  其它 44  31  17  0  

非流动资产 10,551 10,326 10,059 9,711 

 

投资活动现金流 -1,532  -432  -376  -279  

  长期投资 10 11 12 12 

 

  资本支出 -1,663  -433  -374  -278  

  固定资产 6,875 6,461 6,077 5,722 

 

  长期投资 14  -1  -1  0  

  无形资产 1,342 1,533 1,647 1,654    其他 117  2  -1  -1  

  其他 432 429 431 431  筹资活动现金流 -685  -403  -178  -219  

资产总计 16,885 18,239 20,236 22,068    短期借款 199  169  169  169  

流动负债 5,005 5,356 5,963 6,280    长期借款 170  168  168  168  

  短期借款 0 1 2 3    其他 -610  -136  133  122  

  应付账款 2,098 2,048 2,297 2,410 

 

现金净增加额 -85  576  1,784  2,139  

  其他 202 202 202 202 

 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 1,868 2,036 2,204 2,372 

 

成长能力         

  长期借款 368 536 704 872 

 

  营业收入 -5.4% 10.8% 10.2% 4.8% 

  其他 501 501 501 501 

 

  营业利润 -14.6% 18.1% 12.6% 10.1% 

负债合计 6,873 7,392 8,167 8,652 

 

  归属母公司净利润 -7.9% 15.8% 12.7% 10.1% 

  少数股东权益 429 451 475 503  获利能力         

  归属母公司股东权益 9,583 10,396 11,594 12,913    毛利率 14.9% 15.0% 15.3% 15.7% 

负债和股东权益 16,885 18,239 20,236 22,068    净利率 8.0% 8.5% 8.7% 9.1% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

 

   ROE 12.1% 12.9% 13.0% 12.9% 

营业收入 15,100 16,730 18,440 19,320 

 

   ROIC 13.3% 14.3% 14.4% 14.1% 

  营业成本 12,851 14,226 15,626 16,283 

 

偿债能力         

  营业税金及附加 64 67 77 78 

 

  资产负债率 40.7% 40.5% 40.4% 39.2% 

  营业费用 328 335 369 386 

 

  净负债比率 18.7% 18.8% 18.3% 17.7% 

  研发费用 164 182 201 210 

 

  流动比率 1.3 1.5 1.7 2.0 

  管理费用 248 251 277 290 

 

  速动比率 0.7 0.8 1.1 1.4 

  财务费用 22 24 28 18 

 

营运能力         

  资产减值损失 -51 -18 -23 -24 

 

  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 

  公允价值变动收益 0 0 0 0 

 

  应收账款周转率 58.9 64.5 56.1 56.6 

  投资净收益 13 13 14 14 

 

  应付账款周转率 6.5 6.9 7.2 6.9 

营业利润 1,422 1,679 1,892 2,083 

 

每股指标(元)         

  营业外收入 8 8 7 7 

 

  每股收益 0.94 1.11 1.25 1.38 

  营业外支出 8 8 8 8 

 

  每股经营现金 1.70 1.13 1.86 2.10 

利润总额 1,422 1,679 1,891 2,082 

 

  每股净资产 7.64 8.29 9.24 10.29 

  所得税 220 259 292 321 

 

估值比率         

净利润 1,202 1,420 1,599 1,761 

 

   P/E 13.99  11.82  10.49  9.53  

  少数股东损益 -4 22 24 27 

 

   P/B 1.76  1.59  1.42  1.28  

归属母公司净利润 1,206 1,398 1,575 1,734 

 

          

  EBITDA 1,995 2,358 2,563 2,726 

 

          

  EPS（元） 0.94 1.11 1.25 1.38             
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
  


