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业绩短期承压，产业链优势助长期发展 

 
 

 

核心观点 

 行业景气下行，公司短期业绩承压：公司 19 年前三季度实现营收 23.55 亿，

同比增长 7.42%，受到下半年磷肥景气大幅下行影响，营收增速较上半年整

体增速 15.07%明显下滑；前三季度实现归母净利润 2 亿，同比增长 7.70%，

然而扣非后仅实现归母 1.03 亿，同比下滑 41%.其中 Q3 单季度实现营收

9.49 亿，同比下降 2.21%；实现归母净利润 9800 万元，同比增长 16.41%，

扣非后仅实现归母 1400 万元，同比下滑 83.37%。前三季度的非经常性损

益主要来自于土地收储补偿款带来的非流动资产处置收益 9800 万元。公司

短期受磷复肥景气下行影响，业绩承压明显。 

 产业链优势不断增强：对磷复肥的两大核心元素磷和硫而言，公司的自给能

力正不断增强。目前公司自有的贵州政立 30 万吨磷矿石产能已扩能至 40

万吨，且公司还拥有贵州路发 20%的股权，未来待其探矿权转为采矿权后，

磷矿石自给能力还将进一步提升。而公司 38 万吨硫铁矿已具备开采条件，

投产后将进一步减少公司硫铁矿外购量，提升公司硫铁矿制酸的竞争力。此

外，硫铁矿半生的锌、铅、铜、银等金属的开采还有望进一步提升公司盈利

能力。在产业链优势不断提升的过程中，公司即使在行业景气底部也有望维

持较强的竞争力，并实现产品毛利率的回升。 

 

财务预测与投资建议 

 由于产品价格下跌，我们预测公司 19-21 年每股盈利 EPS 分别为 0.40、

0.47、0.51（原 19-20 年预测为 0.50、0.58），按照可比公司 19 年 17 倍

市盈率，给予目标价为 6.80 元并维持买入评级。 

 

风险提示 

 产品景气不及预期，原材料价格波动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 12 月 11 日） 4.54 元 

目标价格 6.80 元 

52 周最高价/最低价 7.26/4.45 元 

总股本/流通 A 股（万股） 71,812/69,846 

A 股市值（百万元） 3,260 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2019 年 12 月 12 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.87 0.00 -13.52 -9.56 

相对表现 -2.24 0.01 -12.82 -33.07 

沪深 300 1.37 -0.01 -0.70 23.51 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,603 3,127 3,155 3,321 3,476 

  同比增长(%) -7.6% 20.1% 0.9% 5.3% 4.7% 

营业利润(百万元) 251 368 346 406 443 

  同比增长(%) 14.1% 46.7% -5.9% 17.2% 9.1% 

归属母公司净利润(百万元) 213 300 289 335 368 

  同比增长(%) -12.7% 40.9% -3.8% 16.0% 9.8% 

每股收益（元） 0.30 0.42 0.40 0.47 0.51 

毛利率(%) 20.6% 24.5% 21.4% 25.4% 26.0% 

净利率(%) 8.2% 9.6% 9.2% 10.1% 10.6% 

净资产收益率(%) 6.5% 8.8% 8.0% 8.7% 9.0% 

市盈率 15.3 10.9 11.3 9.7 8.9 

市净率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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由于主营产品价格同比下跌，下调公司盈利预测，具体如下： 

1：核心假设变动分析表 

关键参数   调整前     调整后   

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

三元复合肥销量（万吨） 91.0 98.0  87.4 94.1 100.8 

变动幅度    -4.0% -4.0%   

磷酸一铵销量（万吨） 71 62  62 61 59 

变动幅度    -12% -2%   

三元复合肥价格（元/吨） 2300 2350  2100 2100 2100 

变动幅度    -8.7% -10.6%   

磷酸一铵价格（元/吨） 2350 2400  2100 2120 2120 

变动幅度    -10.6% -11.7%   

硫铁矿价格（元/吨） 320 340  320.00  320.00  320.00  

变动幅度    0.0% -5.9%   

磷矿石价格（元/吨） 580 600  480.00  450.00  450.00  

变动幅度    -17.2% -25.0%   

氯化钾价格（元/吨） 2050 2100  2,200.00  2,200.00  2,200.00  

变动幅度    7.3% 4.8%   

合成氨价格（元/吨） 3402 3402  3,200.00  3,100.00  3,100.00  

变动幅度    -5.9% -8.9%   

硫酸价格（元/吨） 330 340  320.00  320.00  320.00  

变动幅度    -3.0% -5.9%   

尿素价格（元/吨） 1950 1950  1,850.00  1,750.00  1,750.00  

变动幅度    -5% -10%   

资料来源：东方证券研究所 

表 2：分产品盈利预测变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

主营业务  调整前   调整后  

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

三元复合肥          

销售收入 1,914 2,113  1,678 1,813 1,942 

变动幅度    -12.3% -14.2%   

毛利率 20.66% 22.12%  17.41% 20.56% 20.90% 

变动幅度    -3.2% -1.6%   

磷酸一铵          

销售收入 1,521 1,360  1,196 1,177 1,143 

变动幅度    -21.4% -13.5%   

毛利率 25.20% 27.07%  22.6% 28.8% 29.8% 

变动幅度    -2.6% 1.7%   
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其他业务          

销售收入 285 342  281 332 391 

变动幅度    -1.4% -2.9%   

毛利率 40.00% 40.00%  40.00% 40.00% 40.00% 

变动幅度    0.0% 0.0%   

销售收入合计 3,720 3,814  3,155 3,321 3,476 

变动幅度    -15.2% -12.9%   

综合毛利率 24.00% 25.49%  21.37% 25.41% 25.97% 

变动幅度       -2.6% -0.1%   

*在假设的调整之外还修改了产品合并口径 

资料来源：东方证券研究所 

表 3：主要财务数据变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

财务指标  调整前   调整后  

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

营业收入  3,720 3,814   3,155 3,321 3,476 

变动幅度    -15.2% -12.9%   

营业利润 429 502  347 407 444 

变动幅度    -19.1% -19.0%   

归属母公司净利润 360 420  289 336 368 

变动幅度    -19.7% -20.1%   

每股收益（元） 0.50 0.58  0.40 0.47 0.51 

变动幅度    -19.7% -20.1%   

毛利率(%) 24.00% 25.49%  21.37% 25.41% 25.97% 

变动幅度    -2.6% -0.1%   

净利率(%) 9.68% 11.01%  9.16% 10.10% 10.59% 

变动幅度       -0.5% -0.9%   

资料来源：东方证券研究所 
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表 4：可比公司估值（截至 2019/12/11） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

金正大 0.13 0.18 0.27 0.36 19.49 13.89 9.26 6.94 

新洋丰 0.63 0.58 0.72 0.88 12.60 13.60 10.99 9.03 

兴发集团 0.43 0.48 0.63 0.79 22.10 20.11 15.07 12.06 

云天化 0.09 0.21 0.34 0.47 59.65 23.97 15.09 10.91 

云图控股 0.17 0.25 0.36 0.45 26.15 18.02 12.55 10.22 

调整后平均      17.34 12.87 10.06 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 579 619 1,189 1,507 1,764  营业收入 2,603 3,127 3,155 3,321 3,476 

应收票据及应收账款 209 201 228 227 244  营业成本 2,066 2,360 2,480 2,477 2,573 

预付账款 527 565 604 618 656  营业税金及附加 29 24 30 28 31 

存货 445 834 706 790 776  营业费用 132 146 156 167 181 

其他 221 74 154 115 137  管理费用及研发费用 154 222 228 238 248 

流动资产合计 1,981 2,293 2,880 3,258 3,578  财务费用 27 30 43 54 53 

长期股权投资 398 395 577 577 577  资产减值损失 10 (7) 0 0 0 

固定资产 1,246 1,387 1,414 1,420 1,396  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 361 259 193 162 141  投资净收益 18 (2) 8 3 5 

无形资产 338 354 344 335 325  其他 49 19 121 46 47 

其他 167 201 44 29 15  营业利润 251 368 346 406 443 

非流动资产合计 2,510 2,596 2,572 2,524 2,455  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 4,492 4,889 5,452 5,781 6,033  营业外支出 4 1 3 2 3 

短期借款 0 460 230 345 288  利润总额 247 368 344 405 441 

应付票据及应付账款 309 350 370 368 383  所得税 32 56 48 59 63 

其他 224 417 391 367 385  净利润 215 312 296 346 378 

流动负债合计 533 1,227 990 1,081 1,056  少数股东损益 2 12 7 11 11 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 213 300 289 335 368 

应付债券 501 1 651 651 651  每股收益（元） 0.30 0.42 0.40 0.47 0.51 

其他 76 75 0 0 0        

非流动负债合计 576 75 651 651 651  主要财务比率      

负债合计 1,109 1,303 1,641 1,732 1,707   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 55 68 75 86 96  成长能力      

股本 718 718 718 718 718  营业收入 -7.6% 20.1% 0.9% 5.3% 4.7% 

资本公积 1,376 1,375 1,375 1,375 1,375  营业利润 14.1% 46.7% -5.9% 17.2% 9.1% 

留存收益 1,233 1,426 1,643 1,871 2,137  归属于母公司净利润 -12.7% 40.9% -3.8% 16.0% 9.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,382 3,586 3,810 4,050 4,326  毛利率 20.6% 24.5% 21.4% 25.4% 26.0% 

负债和股东权益总计 4,492 4,889 5,452 5,781 6,033  净利率 8.2% 9.6% 9.2% 10.1% 10.6% 

       ROE 6.5% 8.8% 8.0% 8.7% 9.0% 

现金流量表       ROIC 6.3% 8.3% 7.3% 7.7% 7.9% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 215 312 296 346 378  资产负债率 24.7% 26.6% 30.1% 30.0% 28.3% 

折旧摊销 82 155 135 146 155  净负债率 0.0% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 27 30 43 54 53  流动比率 3.72 1.87 2.91 3.01 3.39 

投资损失 (18) 2 (8) (3) (5)  速动比率 2.88 1.19 2.20 2.28 2.65 

营运资金变动 641 (235) (27) (82) (32)  营运能力      

其它 (903) (56) 69 (0) 0  应收账款周转率 45.0 42.3 35.5 38.2 37.2 

经营活动现金流 45 209 508 461 548  存货周转率 4.7 3.7 3.2 3.3 3.3 

资本支出 (313) (188) (73) (99) (86)  总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 

长期投资 8 3 (182) 0 0  每股指标（元）      

其他 832 8 9 2 5  每股收益 0.30 0.42 0.40 0.47 0.51 

投资活动现金流 528 (176) (246) (96) (80)  每股经营现金流 0.06 0.29 0.71 0.64 0.76 

债权融资 (97) (301) 652 (1) 0  每股净资产 4.63 4.90 5.20 5.52 5.89 

股权融资 1 (1) 0 0 0  估值比率      

其他 (107) 306 (345) (45) (212)  市盈率 15.3 10.9 11.3 9.7 8.9 

筹资活动现金流 (203) 4 308 (46) (211)  市净率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.1 5.9 6.3 5.4 5.0 

现金净增加额 370 37 569 319 257  EV/EBIT 11.8 8.2 8.4 7.1 6.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

  

信息

披露 

依据《发



 
 
 

司尔特动态跟踪 —— 业绩短期承压，产业链优势助长期发展 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

Tabl e_Disclai mer 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级——由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级——根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票

给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测

及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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