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事件：公司公布2020年年报，全年实现营业收入100.69亿元，同比

+7.94%；归母净利润9.55亿元，同比+46.65%，业绩较2019年实现高增

长，符合市场预期。 

行业景气上行，公司产销量提升。2020年以来玉米、大豆等粮食价格持

续上行，带来复合肥的价格上升和利润空间扩大，公司实现了销量和盈利

水平双增长。2020年公司磷复肥销量479.09万吨，同比+13.23%；其中

新型复合肥销量72.02万吨，同比+9.84%，2016年至今年复合增长率为

21.03%，2020年增速相对较低主要系疫情影响。在此基础上，公司2020

全年依然实现净利率9.48%，同比+2.40个百分点，盈利能力提升显著。 

产能扩张稳步推进，新型肥助力业绩高增长。2020年3月和9月，公司分

别公告投资建设30万吨/年合成氨技改项目和30万吨/年高品质经济作物

专用肥项目，前者将进一步降本增效，提升公司抵御原材料价格波动的能

力，后者将持续贯彻公司产品向新型复合肥转型的战略。预期公司新型复

合肥销量将保持高速增长，未来有望实现产品结构调整，迎来量价齐升。 

持续加大技术服务与研发投入，巩固竞争优势。2020年公司研发费用同

比+38.67%。截至2020年底，公司技术服务队伍已有农艺师近200名，已

建设完成426块高标准示范田基地。优质高效的技术服务成为公司实现差

异化竞争、提高产品溢价、增强用户的粘性的重要途径。 

投资建议：预计公司2021/2022/2023年可实现营收116.7/132.0/145.2亿

元；实现归母净利润12.56/14.75/17.72亿元。随着公司不断加大技术服

务与研发投入，我们有望看到公司在终端展现农技服务+研发能力+渠道

粘性+品牌认知的复合优势，获得更高市占率。综上，维持“增持”评级。 

风险提示：项目建设进度不及预期；政策变动，环保治理力度减弱；农

产品和原材料价格波动等 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,327 10,069 11,667 13,203 14,523 

增长率 -7.0% 7.9% 15.9% 13.2% 10.0% 

归母净利润 (百万元) 651 955 1,256 1,475 1,772 

增长率 -20.5% 46.6% 31.6% 17.4% 20.1% 

每股收益（EPS） 0.50 0.73 0.96 1.13 1.36 

市盈率（P/E） 35.2 24.0 18.3 15.5 12.9 

市净率（P/B） 3.6 3.4 2.7 2.3 2.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 公司2020年业绩实现高增长 

公司 2020 年实现营业收入 100.69 亿元，同比+7.94%；实现归母净利润 9.55 亿元，同比

+46.65%，业绩较 2019 年实现高增长。其中，公司于 2020 年四季度实现营业收入 18.26

亿元，同比+52.28%；实现归母净利润 1.59 亿元，同比+81.71%。在 2020年“抗疫”和

“防汛”的双重压力下，公司在保证生产与经营的同时，抓住了复合肥行业景气度回升机

遇，取得了全年各类肥料产销总量逆势增长的优异业绩。 

公司盈利能力上行，期间费用控制良好。2020 年公司毛利率为 18.01%，同比下降 0.67

个百分点，下降的原因主要是运费的确认方式从销售费用调整为营业成本。根据年报披露，

公司 2020 年磷复肥业务共发生运输费用 2.64 亿元，占营业成本比重 3.35%，若折算到占

营收比重为 2.62%。若剔除磷复肥运费确认准则调整带来的影响，公司 2020 年实际毛利

率为 20.63%，同比提高 1.95 个百分点。从净利率角度看，公司 2020年实现净利率 9.48%，

同比提高 2.40 个百分点，盈利能力提升显著。公司期间费用率保持稳定，其中销售费用

同比-49.33%，销售费用率减少 2.98 个百分点，系销售费用中运费纳入营业成本项目列示

所致；管理费用同比+22.49%，管理费用率增加 0.42 个百分点；财务费用同比-52.38%，

财务费用率下降 0.09 个百分点，主要系利息收入所致；研发费用同比+40.48%，研发费

用率为 0.59%，较 2019 年增长 0.14 个百分点，系公司加大研发投入力度所致。 

图 1：2020 年公司营收同比+7.94%  图 2：2020 公司归母净利润同比+46.65% 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心  资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心 

 

图 3：2020 年公司盈利能力上行  图 4：公司期间费用率保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心  资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心 
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 农化景气周期上行，公司产销量提升 

2020 年以来玉米、大豆等粮食价格持续上行，农产品价格成为主导复合肥的价格和利润

的主要因素。当前玉米价格已突破 2800 元/吨，大豆价格已突破 5100 元/吨，均超过 2014

年左右的高点。农产品价格上升提升了农户的种植收益和种植热情，公司主要产品需求提

升，景气度持续复苏，各主营产品价格和毛利率均呈现不同幅度上涨，公司在 2020 年实

现了盈利水平的高增长。 

图 5：2020 年以来粮食价格持续上行 

 

资料来源：Wind，国家统计局，西部证券研发中心 

 

2020 年公司共实现磷复肥销量 479.09 万吨，同比上涨 13.23%。其中，公司复合肥销量

自 2017 年至今连续稳定增长，新型复合肥营收占比持续提升。从销量来看，2020 年公

司常规复合肥销量 293.91 万吨，同比增长 8.72%；新型复合肥销量 72.02 万吨，同比增

长 9.84%，2016 年至今的年复合增长率为 21.03%，其中 2020 年销量增速相对较低的原

因主要系疫情影响。从营收来看，2020 年公司常规复合业务实现 56.27 亿的营收，占总

营收比重为 55.89%，同比下降 2.84 个百分点；新型复合肥业务实现 17.97 亿的营收，占

总营收比重为 17.85%，同比下降 0.68 个百分点；磷肥（磷酸一铵）业务实现营收 21.44

亿元，同比增长 23.79%，营收占比 21.29%，同比增长 2.72 个百分点。 

图 6：公司磷复肥销量回暖  图 7：公司 2020 年分业务营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心  资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心 
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 产能扩张稳步推进，新型肥助力业绩高增长 

 产能投放将驱动公司销量进一步增长 

2020 年末公司共有在建工程 19 个，在建工程余额由 1.78 亿元增长至 7.56 亿元。2020

年 3 月和 9 月，公司分别公告投资建设 30 万吨/年合成氨技改项目和 30 万吨/年高品质经

济作物专用肥项目。前者将进一步通过降本增效，提升公司抵御原材料价格波动的能力；

后者将持续贯彻公司产品向新型复合肥转型的战略。同时，随着国内经济作物需求的稳健

增长以及土地流转的持续推进，预期未来新型复合肥的需求旺盛。公司前期投放产能的逐

步释放将在匹配于此轮行业景气上行周期的同时，把握住新型复合肥行业的成长。预期公

司新型复合肥产品销量将保持高速增长，未来有望实现产品结构的调整，迎来量价齐升。 

表 1：2020 年末公司相关在建工程情况 

序号 在建工程项目 工程进度 

1 宜都分公司磷酸铵和聚磷酸铵及磷资源综合利用项目 70% 

2 30 万吨/年磷石膏提纯精制项目 80% 

3 30 万吨/年高品质经济作物专用肥 60% 

4 30 万吨/年合成氨技改项目 5% 

5 雷波磷石膏综合利用项目 90% 

6 磷石膏二期 未披露 

7 水溶肥生产线 未披露 

8 年产 20 万吨石膏砂浆线 未披露 

9 中磷磷石膏综合利用项目 100% 

10 硫酸钾厂、硫酸厂等其他技改 未披露 

资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心 

 公司资金优势明显，支撑产能扩张和下游渠道建设 

对比行业内竞争对手，公司具有更为充裕的预收款金额和货币资金，2020 年末公司账上

货币资金达 25.12 亿元。同时，公司具有较为优秀的资产负债率，经营性现金流持续向好，

2020 年公司经营性现金流净额为 24.33 亿元，同比增长 61.6%。公司的资金优势使其在

行业进入高景气周期时拥有充足的资本进行渠道的建设扩张，进而建立起作为行业龙头更

加明显的竞争优势，并持续良性循环。 

图 8：公司预收款/合同负债金额充裕（百万元）  图 9：公司账上货币资金充裕（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，各公司公告，西部证券研发中心 

注：金正大、史丹利 2020 年报暂未披露 

 资料来源：Wind，各公司公告，西部证券研发中心 

注：金正大、史丹利 2020 年报暂未披露 
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图 10：公司资产负债率良好  图 11：公司经营性现金流持续向好（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，各公司公告，西部证券研发中心 

注：金正大、史丹利 2020 年报暂未披露 

 资料来源：Wind，各公司公告，西部证券研发中心 

注：金正大、史丹利 2020 年报暂未披露 

 

 持续加大技术服务与研发投入，巩固竞争优势 

公司技术服务团队规模不断扩大，助力技术推广。公司自 2017 年起开始组建技术服务部

门，截至 2020 年底已形成一支近 200 名经验丰富的农艺师组成的高素质技术服务队伍。

公司预期在十四五末实现技术服务人员 400 人以上的规模。同时，公司已建设完成 426

块高标准示范田基地，较 2019 年新增 189 块。优质高效的技术服务成为公司实现差异化

竞争、提高产品溢价、增强用户的粘性的重要途径。 

公司持续加大研发投入。2020 年公司研发费用合计 5879.9 万元，同比+38.67%，研发费

用率为 0.59%，较 2019 年增长 0.14 个百分点，研发投入力度不断加大。2020 年公司聘

请澳大利亚墨尔本大学陈德立教授、阿德莱德大学 Mike 院士、国际肥料工业协会前秘书

长米歇尔等专家为顾问，成立 MAX-IFIC 国际肥料创新中心，应用国际前沿技术开发高端

新型肥料产品，推动公司产品创新升级和技术进步。2021 年 2 月，公司使用自有资金参

股袁隆平农业高科技股份有限公司控股子公司隆平生物技术有限公司，开展种、肥、药一

体化协同合作探索，将有助于公司进一步增强技术竞争优势、提升盈利水平。 

投资建议 

预计公司 2021-2023 年可分别实现归母净利润 12.56/14.75/17.72 亿元，对应 EPS 分别

为 0.96/1.13/1.36 元，对应当前 PE 分别为 18.3x/15.5x/12.9x。我们认为伴随全球经济复

苏需求端回暖，粮价持续上行公司复合肥吨利润扩大，同时公司新建项目将支持公司降本

增效和并扩充新型复合肥产能，带动公司业绩持续增长。随着公司不断加大技术服务与研

发投入，我们有望看到公司在终端展现农技服务+研发能力+渠道粘性+品牌认知的复合优

势，获得更高市占率。维持公司“增持”评级。 

风险提示 

项目建设进度不及预期；政策变动，环保治理力度减弱；农产品和原材料价格波动等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2,271 2,512 3,304 4,907 6,775  营业收入 9,327 10,069 11,667 13,203 14,523 

应收款项 603 616 902 873 952  营业成本 7,585 8,256 9,129 10,265 11,149 

存货净额 2,438 2,099 2,774 3,010 3,164  营业税金及附加 38 34 46 50 53 

其他流动资产 419 1,213 635 756 868  销售费用 523 265 513 561 595 

流动资产合计 5,732 6,440 7,614 9,546 11,758  管理费用 331 413 446 523 566 

固定资产及在建工程 2,995 3,667 3,802 3,853 3,803  财务费用 (21) (32) (8) (18) (35) 

长期股权投资 16 18 15 16 17  其他费用/（-收入） 59 (68) (37) (28) (28) 

无形资产 600 750 813 903 998  营业利润 812 1,202 1,577 1,851 2,223 

其他非流动资产 375 455 399 411 422  营业外净收支 (1) (6) (5) (4) (5) 

非流动资产合计 3,986 4,890 5,030 5,183 5,240  利润总额 811 1,196 1,572 1,847 2,218 

资产总计 9,718 11,330 12,645 14,729 16,998  所得税费用 151 224 293 346 414 

短期借款 9 210 76 98 128  净利润 661 972 1,278 1,501 1,804 

应付款项 2,473 3,261 3,163 3,663 4,074  少数股东损益 10 17 22 26 32 

其他流动负债 0 148 49 66 88  归属于母公司净利润 651 955 1,256 1,475 1,772 

流动负债合计 2,482 3,619 3,288 3,827 4,289        

长期借款及应付债券 404 401 535 713 816  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 136 188 145 156 163  盈利能力      

长期负债合计 541 589 680 869 979  ROE 10.2% 14.2% 16.3% 16.2% 16.7% 

负债合计 3,023 4,208 3,968 4,696 5,268  毛利率 18.7% 18.0% 21.7% 22.3% 23.2% 

股本 1,333 1,333 1,305 1,305 1,305  营业利润率 8.7% 11.9% 13.5% 14.0% 15.3% 

股东权益 6,695 7,122 8,676 10,033 11,730  销售净利率 7.1% 9.7% 11.0% 11.4% 12.4% 

负债和股东权益总计 9,718 11,330 12,645 14,729 16,998  成长能力      

       营业收入增长率 -7.0% 7.9% 15.9% 13.2% 10.0% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 -22.2% 48.0% 31.2% 17.4% 20.1% 

净利润 661 972 1,278 1,501 1,804  归母净利润增长率 -20.5% 46.6% 31.6% 17.4% 20.1% 

折旧摊销 227 223 210 227 243  偿债能力      

营运资金变动 (21) (32) (8) (18) (35)  资产负债率 31.1% 37.1% 31.4% 31.9% 31.0% 

其他 639 1,270 (1,255) 303 199  流动比 2.31 2.32 2.32 2.49 2.74 

经营活动现金流 1,506 2,433 225 2,013 2,211  速动比 1.33 1.20 1.47 1.71 2.00 

资本支出 (372) (1,768) 288 (486) (404)        

其他 21 (104) 0 0 0 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (351) (1,872) 288 (486) (404)  每股指标      

债务融资 424 230 7 218 168  EPS 0.50 0.73 0.96 1.13 1.36 

权益融资 (349) (308) 272 (142) (107)  BVPS 4.99 5.31 6.48 7.50 8.78 

其它 (18) (294) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 57 (371) 279 76 61  P/E 35.2 24.0 18.3 15.5 12.9 

汇率变动       P/B 3.6 3.4 2.7 2.3 2.0 

现金净增加额 1,212 189 792 1,603 1,868  P/S 2.5 2.3 2.0 1.7 1.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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