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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 11.12 

一年内最高/最低价（元） 18.58/10.81 

市盈率（当前） 9.00 

市净率（当前） 1.75 

总股本（亿股） 12.08 

总市值（亿元） 134.30 
 

资料来源：聚源数据 
 

   

 
核心观点 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年度报告，2022 年公司实现营业收入 205.02 亿

元，同比增长37.62%；实现归母净利润14.92亿元，同比增长21.13%;2022

年四季度，公司实现营业收入 55.29 亿元，同比增长 15.05%，环比增长

44.2%；实现归母净利润 1.89 亿元，同比减少 58.03%，环比减少 39.8%。 

 主营产品价格上涨显著，复合肥领域再加码。 

近年来，粮食安全引起各国重视，粮食价格维持高位，化肥供给持续偏

紧。公司专注于复合肥的生产和销售，2022 年公司主营产品价格同比

均有较大幅度上涨。根据百川盈孚数据，2022 年公司主要产品复合肥

（氯基）、黄磷、磷酸一铵、轻质纯碱、重质纯碱以及氯化铵市场均价

分别为 3343.62元/吨、33095.8元/吨、3478.62元/吨、2660.4元/吨、2801.84

元/吨、1174.19 元/吨，分别同比+29.92%、+24.21%、+23.4%、+21.77%、

+19.62%、+30.71%。2022 年公司复合肥毛利率为 16.02%，同比下滑

4.41pct，复合肥销量约 330 万吨，同比增长 14.96%，销量高增弥补毛

利率下滑，复合肥板块业绩稳步增长。2022 年公司常规复合肥销量约 

182 万吨，同比增长 13.87%，新型复合肥销量约 148 万吨，同比增长 

16.33%。在减肥增效的背景下，新型复合肥具有绿色高效等优点，市场

前景广阔。此外，公司规划有 110 万吨复合肥产能，其中国内 95 万吨、

马来西亚 15 万吨，预计今年将陆续建成，达产后将进一步巩固公司复

合肥领域的优势。 

 原材料价格上涨，四季度利润承压。 

根据百川盈孚数据，2022 年四季度，公司主要原料价格上涨明显，公

司利润承压。2022 年四季度公司主要原材料磷矿石、尿素和氯化钾市

场均价分别为 1041.65 元/吨、2584.18 元/吨、3626.85 元/吨，分别同比

+67.96%、-2.58%、+13.78%，分别环比-0.70%、+4.51%、-21.46%。主

要原材料的价格上涨导致营业成本增加，2022 年 Q4 公司营业总成本为

54.02 亿元，同比增加 26.7%，环比增加 57.9%。 

 磷酸铁蓄势待发，磷矿石项目稳步推进。 

公司积极布局新能源材料领域，5 万吨/年磷酸铁产能已于 2022 年 12 

月开始试生产，有望在今年逐步贡献业绩。2022 年 8 月公司取得雷波

牛牛寨北磷矿区东段的采矿权证，查明磷矿石储量约 1.81 亿吨，开采

规模为 400 万吨/年。当前磷矿石价格居高不下，在磷矿开采受限、磷

肥刚需以及新能源材料需求扩容共同作用下，磷矿价值迎来重估，公司

磷矿项目的布局将有望提升整个磷化工产业链的盈利水平。 

 投 资 建 议： 我们 预计 公司 2023-2025 年归 母净 利润 分别 为

15.83/17.1/20.23 亿元，EPS 分别为 1.31/1.42/1.67 元，对应 PE 分别为

9/8/7 倍。公司专注复合肥的生产和销售，渠道优势明显，复合肥的产

能布局将为公司业绩的稳步增长奠定基础；磷矿石项目的推进，将完善

上下游产业链，提升公司的盈利水平。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：磷化工产品价格下跌，新项目投产不及预期。 
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全年业绩稳步增长，复合肥领域再添新动能 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2022 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 205.02 205.14 239.27 274.62 
营收增速（%） 37.6% 0.1% 16.6% 14.8% 
净利润（亿元） 14.92 15.83 17.1 20.23 
净利润增速（%） 21.1% 6.1% 8.0% 18.3% 
EPS(元/股) 1.24 1.31 1.42 1.67 
PE 9.06  8.54  7.90  6.68  

 

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） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,629 12,641 15,109 17,977  经营活动现金流 863  3,103  2,099  2,820  

  现金 3,614 6,116 7,374 9,266    净利润 1,492  1,583  1,710  2,023  

  应收账款 596 837 868 914    折旧摊销 718  837  839  867  

  其它应收款 0 0 0 0    财务费用 190  167  167  160  

  预付账款 1,720 1,195 1,636 1,912    投资损失 -11  -12  -12  -12  

  存货 3,315 3,743 4,383 4,910    营运资金变动 -1,484  467  -643  -232  

  其他 384 750 848 975    其它 -41  61  37  13  

非流动资产 9,076 9,314 9,820 10,379  投资活动现金流 -1,420  -1,075  -1,345  -1,426  

  长期投资 30 30 30 30    资本支出 -2,483  -1,061  -1,325  -1,399  

  固定资产 4,691 4,748 4,855 4,970    长期投资 0  0  0  0  

  无形资产 1,188 1,108 1,197 1,301    其他 1,063  -14  -20  -27  

  其他 1,358 1,371 1,392 1,419  筹资活动现金流 2,317  475  504  499  

资产总计 18,705 21,955 24,929 28,356    短期借款 1,222  1,019  1,019  1,019  

流动负债 9,036 10,191 10,929 11,847    长期借款 1,128  925  925  925  

  短期借款 2,868 2,962 3,056 3,150    其他 -288  48  118  143  

  应付账款 1,285 1,349 1,497 1,702  现金净增加额 1,760  2,502  1,258  1,892  

  其他 143 143 143 143  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 1,910 2,835 3,760 4,684  成长能力         

  长期借款 1,703 2,627 3,552 4,477    营业收入 37.6% 0.1% 16.6% 14.8% 

  其他 207 208 208 207    营业利润 16.9% 6.0% 7.9% 18.1% 

负债合计 10,946 13,026 14,689 16,531    归属母公司净利润 21.1% 6.1% 8.0% 18.3% 

  少数股东权益 79 79 79 79  获利能力         

  归属母公司股东权益 7,680 8,850 10,161 11,746    毛利率 15.2% 16.6% 15.9% 16.1% 

负债和股东权益 18,705 21,955 24,929 28,356    净利率 7.3% 7.7% 7.1% 7.4% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E     ROE 19.2% 17.7% 16.7% 17.1% 

营业收入 20,502 20,514 23,927 27,462     ROIC 15.0% 13.7% 12.7% 12.8% 

  营业成本 17,380 17,106 20,115 23,043  偿债能力         

  营业税金及附加 91 116 129 145    资产负债率 58.5% 59.3% 58.9% 58.3% 

  营业费用 303 410 479 549    净负债比率 71.2% 73.3% 73.8% 72.6% 

  研发费用 287 288 359 412    流动比率 1.1 1.2 1.4 1.5 

  管理费用 597 615 718 824    速动比率 0.7 0.9 1.0 1.1 

  财务费用 139 167 167 160  营运能力         

  资产减值损失 -21 -21 -21 -21    总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.0 

  公允价值变动收益 1 1 1 1    应收账款周转率 40.9 28.6 28.1 30.8 

  投资净收益 11 11 11 11    应付账款周转率 16.5 13.0 14.1 14.4 

营业利润 1,782 1,890 2,039 2,407  每股指标(元)         

  营业外收入 12 11 11 12    每股收益 1.24 1.31 1.42 1.67 

  营业外支出 37 37 37 37    每股经营现金 0.71 2.57 1.74 2.33 

利润总额 1,757 1,864 2,013 2,382    每股净资产 6.36 7.33 8.41 9.73 

  所得税 265 281 303 359  估值比率         

净利润 1,492 1,583 1,710 2,023     P/E 9.06  8.54  7.90  6.68  

  少数股东损益 0 0 0 0     P/B 1.76  1.53  1.33  1.15  

归属母公司净利润 1,492 1,583 1,710 2,023            

  EBITDA 2,614 2,868 3,020 3,409            

  EPS（元） 1.24 1.31 1.42 1.67             
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[Table_Introduction] 分析师简介 

翟绪丽，化工行业首席分析师，清华大学化工专业博士，有 6 年实业工作经验和 3 年金融从业经验，曾就职于

太平洋证券，2022 年 1 月加入首创证券。 

甄理，化工行业研究助理，清华大学有机化学博士，1 年化工实业工作经验，2022 年 6 月加入首创证券。 
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本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 
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源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商
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益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投
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在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观
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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 
  


