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2022 年扣非后净利润同比增长 7.71%，

复合肥毛利有望回升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年扣非净利润 12.72 亿元，同比增长 7.71%。公司 2022 年实现营业收入

159.58 亿元，同比增长 35.22%，实现扣非后净利润 12.72 亿元，同比增长 7.71%。

公司 2022 年积极布局新材料行业，磷酸铁首期 5 万吨/年产线建成投产，速度行

业领先。公司 2022 年第四季度实现营业收入 36.77 亿元，环比增长 38.03%，同

比增长 62.47%，实现扣非后净利润 8948.25 万元，环比下降 67.21%，同比下降

37.28%。 

 分产品看。1）磷肥：公司 2022 年实现营业收入 33.03 亿元，同比增长 55.93%，

毛利率 18.36%，同比增长 1.09pct，销量 92.97 万吨，同比增长 18.84%。2）常

规复合肥：公司 2022 年实现营业收入 86.46 亿元，同比增长 31.96%，毛利率

10.01%，同比下降 3.73pct，销量 292.93 万吨，同比增长 0.04%。3）新型复合

肥：公司 2022 年营业收入 32.58 亿元，同比增长 27.18%，毛利率 18.38%，同

比下降 4.89pct，销量 90.83 万吨，同比增长 0.54%。4）磷酸铁，公司 2022 年

实现首期产能 5 万吨/年，权益产能约 3 万吨，产能利用率 40.04%。 

 原材料价格下跌，复合肥毛利有望回升。公司复合肥上游为基础化肥，占生产成

本比例超过 80%，具体产品包括尿素、氯化铵、氯化钾、硫酸钾等。根据卓创资

讯，截至2023年4月20日，2023年氯化钾均价3570.61元/吨，同比下降20.96%，

尿素均价 2677.63 元/吨，同比下降 0.84%，氯化铵均价 999.81 元/吨，同比下降

10.27%，硫酸钾均价 3955.49 元/吨，同比下降 15.87%。随着上游原材料价格回

落，我们预计复合肥毛利有望回升。 

 项目逐渐落地，首期 5 万吨/年磷酸铁建成投产。公司依托磷化工一体化产业链和

四十年从事磷化工生产的经营积淀，迅速向磷酸铁等新能源领域转型升级。公司

的首期 5 万吨/年磷酸铁已建成投产，并在较短时间内实现达标生产并出货，成

为国内同行业该量级首条达标的生产线；公司在建 5 万吨/年磷酸铁产能，未来逐

步投产。同时，2022 年 9 月，公司年产 30 万吨合成氨技改项目正式投产，达产

后将实现湖北三个磷肥基地的合成氨自供，并为公司进军新能源、新材料、精细

化工等新领域提供重要保障。 

 盈利预测与评级。我们预计 2023-25 年公司归母净利润分别为 15.06、17.17 和

19.27 亿元，对应 EPS 分别为 1.15 元、1.32 元、1.48 元。公司是磷复肥行业龙

头，给予一定的估值溢价；给予 2023 年 13-15 倍 PE（对应 PB1.99-2.30 倍），

对应合理价值区间 14.95-17.25 元；维持“优于大市”评级。 

 风险提示：磷酸铁建设进度不及预期、原材料及产品价格大幅波动、安全环保风

险、宏观经济下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11802 15958 15541 16632 17786 

(+/-)YoY(%) 17.2% 35.2% -2.6% 7.0% 6.9% 

净利润(百万元) 1208 1309 1506 1717 1927 

(+/-)YoY(%) 28.1% 8.4% 15.0% 14.0% 12.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.93 1.00 1.15 1.32 1.48 

毛利率(%) 17.6% 14.5% 17.7% 18.1% 18.2% 

净资产收益率(%) 15.0% 15.3% 15.4% 15.3% 14.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

产量假设： 

1）磷肥：根据 2022 年产能利用率情况，假设 2023-25 年产能利用率为 85%、90%、95%； 

2）磷酸铁：根据公司项目投产情况，假设 2023-25 年产能利用率为 80%、85%、90%； 

销量假设： 

1）磷肥：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 55%； 

2）常规复合肥：根据公司经营情况，假设 2023-25 年销量增速为 3%； 

3）新型复合肥：根据公司经营情况，假设 2023-25 年销量增速为 10%； 

4）磷酸铁：根据公司项目投产及经营情况，假设 2023-25 年产销率为 94%、95%、100%； 

价格假设： 

1）磷肥：根据 2022 年价格及近期市场价格，假设 2023-25 价格为 2946 元/吨、3000 元/吨、3000 元/吨； 

2）常规复合肥：根据 2022 年价格及近期市场价格，假设 2023-25 年价格为 2759.72 元/吨； 

3）新型复合肥：根据 2022 年价格及近期市场价格，假设 2023-25 年价格为 3091.81 元/吨、3153.65 元/吨、3216.72 元

/吨； 

4）磷酸铁：根据 2022 年价格及近期市场价格，假设 2023-25 年价格为 13000 元/吨。 

毛利率假设： 

1）磷肥：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 18%、19%、19%； 

2）常规复合肥：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 14.50%； 

3）新型复合肥：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 20.00%; 

4）磷酸铁：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 22.00% 

3）其他业务：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 50.00%、55.00%、55.00%。 
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表 1  新洋丰分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入（百万元） 15957.73 15540.85 16631.64 17785.89 

总成本（百万元） 13637.83 12795.70 13617.40 14542.62 

总毛利（百万元） 2319.90 2745.15 3014.24 3243.27 

总毛利率 14.54% 17.66% 18.12% 18.24% 

磷肥     

收入（百万元） 3302.58 3057.39 3296.70 3479.85 

成本（百万元） 2696.27 2507.06 2670.33 2818.68 

毛利（百万元） 606.31 550.33 626.37 661.17 

毛利率 18.36% 18.00% 19.00% 19.00% 

新型复合肥     

收入（百万元） 3258.24 3089.12 3466.00 3888.85 

成本（百万元） 2659.44 2471.30 2772.80 3111.08 

毛利（百万元） 598.80 617.82 693.20 777.77 

毛利率 18.38% 20.00% 20.00% 20.00% 

常规复合肥     

收入（百万元） 8646.06 8326.58 8576.38 8833.67 

成本（百万元） 7780.89 7119.23 7332.81 7552.79 

毛利（百万元） 865.16 1207.35 1243.58 1280.88 

毛利率 10.01% 14.50% 14.50% 14.50% 

磷酸铁     

收入（百万元） 283.69 586.56 787.31 1053.00 

成本（百万元） 213.76 457.52 614.10 821.34 

毛利（百万元） 69.93 129.04 173.21 231.66 

毛利率 24.65% 22.00% 22.00% 22.00% 

其他业务     

收入（百万元） 467.18 481.19 505.25 530.51 

成本（百万元） 287.48 240.60 227.36 238.73 

毛利（百万元） 179.70 240.60 277.89 291.78 

毛利率 38.46% 50.00% 55.00% 55.00% 

资料来源： WIND，2022 年年报，海通证券研究所 

 

 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 公司名称 
股价  

(元) 

EPS（元） PE（倍） 
PB（倍） 

ROE（%） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E 

600141.SH 兴发集团 24.9 5.26 3.93 4.44 4.73 6.34 5.61 1.41 18.16 

002538.SZ 司尔特 7.59 0.62 0.74 0.84 12.24 10.26 9.04 1.37 11.30 

平均值    8.49 8.30 7.32 1.39 14.73 

注：收盘价为 2023 年 4 月 21 日价格，EPS 为 wind 一致预期 Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 15958 15541 16632 17786 

每股收益 1.00 1.15 1.32 1.48  营业成本 13638 12796 13617 14543 

每股净资产 6.58 7.51 8.63 9.91  毛利率% 14.5% 17.7% 18.1% 18.2% 

每股经营现金流 1.61 2.01 1.72 1.97  营业税金及附加 61 78 100 55 

每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.6% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 278 357 383 356 

P/E 10.89 9.47 8.30 7.40  营业费用率% 1.7% 2.3% 2.3% 2.0% 

P/B 1.66 1.45 1.27 1.10  管理费用 259 311 276 293 

P/S 0.91 0.92 0.86 0.80  管理费用率% 1.6% 2.0% 1.7% 1.7% 

EV/EBITDA 7.18 4.76 5.60 4.77  EBIT 1639 1894 2159 2432 

股息率% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%  财务费用 20 41 52 65 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.3% 0.3% 0.4% 

毛利率 14.5% 17.7% 18.1% 18.2%  资产减值损失 -2 0 0 0 

净利润率 8.2% 9.7% 10.3% 10.8%  投资收益 22 22 23 25 

净资产收益率 15.3% 15.4% 15.3% 14.9%  营业利润 1666 1916 2177 2442 

资产回报率 7.8% 8.4% 8.5% 8.7%  营业外收支 -18 0 0 0 

投资回报率 13.2% 13.4% 13.1% 12.9%  利润总额 1648 1916 2177 2442 

盈利增长（%）      EBITDA 2066 2860 2486 2917 

营业收入增长率 35.2% -2.6% 7.0% 6.9%  所得税 296 360 403 452 

EBIT 增长率 12.7% 15.5% 14.0% 12.6%  有效所得税率% 18.0% 18.8% 18.5% 18.5% 

净利润增长率 8.4% 15.0% 14.0% 12.2%  少数股东损益 43 50 57 63 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1309 1506 1717 1927 

资产负债率 46.5% 42.5% 41.3% 39.0%       

流动比率 1.16 1.17 1.10 1.09       

速动比率 0.56 0.59 0.56 0.56  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.27 0.30 0.30 0.31  货币资金 1680 1807 2007 2216 

经营效率指标      应收账款及应收票据 306 213 228 244 

应收帐款周转天数 7.01 5.00 5.00 5.00  存货 3217 2910 2985 3068 

存货周转天数 86.09 83.00 80.00 77.00  其它流动资产 2014 2105 2131 2140 

总资产周转率 0.95 0.87 0.83 0.80  流动资产合计 7216 7034 7351 7668 

固定资产周转率 2.42 2.08 1.81 1.67  长期股权投资 24 29 33 37 

      固定资产 6583 7462 9180 10640 

      在建工程 1063 1418 1639 1970 

      无形资产 1355 1329 1302 1275 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 9623 10835 12750 14519 

净利润 1309 1506 1717 1927  资产总计 16839 17869 20101 22187 

少数股东损益 43 50 57 63  短期借款 2 0 500 700 

非现金支出 451 966 327 485  应付票据及应付账款 2447 2524 2686 2470 

非经营收益 87 31 39 51  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 213 74 102 48  其它流动负债 3781 3469 3525 3897 

经营活动现金流 2102 2627 2241 2573  流动负债合计 6230 5993 6711 7067 

资产 -2308 -2168 -2231 -2242  长期借款 200 200 200 200 

投资 26 -4 -4 -4  其它长期负债 1394 1394 1394 1394 

其他 -1067 22 23 25  非流动负债合计 1594 1594 1594 1594 

投资活动现金流 -3349 -2150 -2212 -2222  负债总计 7825 7587 8305 8661 

债权募资 248 -2 500 200  实收资本 1333 1305 1305 1305 

股权募资 161 -28 0 0  归属于母公司所有者权益 8583 9800 11258 12924 

其他 -296 -318 -328 -342  少数股东权益 432 482 538 602 

融资活动现金流 113 -349 172 -142  负债和所有者权益合计 16839 17869 20101 22187 

现金净流量 -1124 127 200 209       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,和远气体,华光

新材,联瑞新材,利安隆,合盛硅业,七彩化学,昊华科技,东华能源,德美化工,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,

巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技,赛轮轮胎,桐昆股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且
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根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


