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三季度业绩持续高增长  
2021 年前 9 个月的未经审核综合收入增长 56%至约 117.6 亿元。归母净利润同比增长

264%至 10.2 亿元，业绩符合预期。我们维持公司目标价 9.3港元，对应 21-22年预测

市盈率分别为 6.9 倍和 5.7 倍，距离现价有 82%上涨空间，买入评级。 

 

报告摘要 

21 年前三季度归母净利润大幅增长 264%，符合预期。2021 年前 9 个月的

未经审核综合收入增长 56%至约 117.6 亿元。归母净利润同比增长 264%至

10.2 亿元。 

21 年前三季度各产品收入均有所上涨。尿素的销售收入同比增长 45%，至

34.1 亿元。复合肥销售收入同比增加 11%至 28.2 亿元，甲醇的销售收入同

比增长 456%，至 12.2 亿元。二甲醚销售收入同比增长 93%，至 9.9 亿元；

三聚氰胺销售收入为 8.1 亿元，同比增长 70%；糠醇销售收入同比增长 51%，

至 5.5 亿元。 

多个产品价格持续走高，预计四季度在高位运行。今年尿素价格持续提升，

从年初的 1800 元/吨上涨到 11 月的 3000 元/吨，涨幅 67%。化工产品包 

含甲醇、二甲醚、三聚氰胺、液氨、糠醇等价格出现不同程度的上涨。当中

以三聚氰胺价格涨幅最大，从年初的 6600 元/吨上涨到目前的 20000 元/吨，

涨幅近 300%。我们认为供求关系的紧平衡以及粮食价格的持续上涨，将支

撑化肥产品价格仍高位延续。 
维持目标价 9.3 港元，买入评级。我们维持公司目标价 9.3 港元，对应 21-

22 年预测市盈率分别为 6.9 倍和 5.7 倍，距离现价有 82%上涨空间，买入

评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；价格战；疫情；煤炭供应不足 

31/12 年结；百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,928 10,445 15,792 19,316 21,441 

增长率(%) 18.1% 17.0% 51.2% 22.3% 11.0% 

净利润 316 348 1,318 1,595 1,778 

增长率 (%) -49.0% 9.8% 279.0% 21.0% 11.5% 

毛利率(%) 21.7% 21.2% 27.8% 26.5% 26.0% 

净利润率(%) 3.5% 3.3% 8.3% 8.3% 8.3% 

每股收益(元) 0.27  0.30  1.12  1.36  1.52  

每股净资产(元) 3.61 3.87 4.77 5.86 7.07 

市盈率 15.7  14.3  3.8  3.1  2.8  

市净率 1.2  1.1  0.9  0.7  0.6  

净资产收益率(%) 7.5% 7.7% 23.6% 23.2% 21.5% 

股息收益率 1.9% 2.4% 5.3% 6.4% 7.1% 

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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公司动态分析 
证券研究报告 

化肥行业 
 

投资评级： 买入 

目标价格： 9.3 

现价 (2021-11-15)： 5.12 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 1,478.11  

流通市值(百万港元) 1,478.11  

总股本(百万股) 1,171.62  

流通股本(百万股) 1,171.62  

12 个月低/高(港元) 2.5/7.4 

平均成交(百万港元) 24.11  

 
 
 

股东结构  

管理层持股 35.30% 

员工持股 23.62% 

其他 41.08% 

  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -14.47  -17.85  127.59  

绝对收益 -14.24  -20.87  124.67  
 

数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 
 

王强       分析师 

+852  2213 1422 jimmywang@eif.com.hk 
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财务预测 

   

损益表

人民币百万元
财务年度截至12月31日

19年

实际

20年

实际

21年

预测
22年
预测

23年
预测

收入 8,928.3 10,444.7 15,792.4 19,316.1 21,440.8

毛利 1,941.0 2,214.6 4,390.3 5,118.8 5,574.6

其他收入 160.3 198.7 139.1 153.0 154.6

销售及管理费用 (1,177.3) (1,244.9) (1,768.8) (2,144.1) (2,358.5)

其他开支 (24.4) (136.0) (90.8) (72.7) (79.9)

营业利润 899.7 1,032.5 2,669.8 3,055.0 3,290.7

财务费用 (374.1) (401.4) (553.3) (493.3) (434.7)

税前盈利 525.6 631.1 2,116.5 2,561.8 2,856.1

所得税 (111.6) (106.9) (359.8) (435.5) (485.5)

少数股东应占利润 97.6 176.5 439.2 531.6 592.6

净利润 316.5 347.7 1,317.5 1,594.7 1,777.9

增长

总收入 (%) 18.1% 17.0% 51.2% 22.3% 11.0%

每股收益 (%) -49.4% 9.8% 279.0% 21.0% 11.5%

资产负债表

人民百万元
财务年度截至12月31日

19年

实际

20年

实际

21年

预测
22年
预测

23年
预测

现金 884.4 682.0 706.7 823.8 990.0

应收账款 393.4 743.4 1,258.9 1,539.8 1,623.7

存货 983.6 992.1 1,200.1 1,291.7 1,433.8

其他流动资产 1,415.8 1,761.5 1,537.3 1,324.4 1,470.7

总流动资产 3,677.3 4,179.1 4,702.9 4,979.7 5,518.2

固定资产 10,474.8 15,000.5 17,720.4 18,509.1 19,039.4

矿权 86.2 84.6 84.6 84.6 84.6

其他固定资产 2,252.6 1,690.9 1,571.4 1,554.7 1,548.8

总资产 16,490.9 20,955.1 24,079.4 25,128.2 26,191.1

短期负债

应付帐款 366.6 509.0 610.8 671.9 873.4

短期银行贷款 2,774.2 4,137.7 5,585.8 5,027.3 4,424.0

其他短期负债 3,154.7 3,910.7 4,392.7 4,762.4 4,768.8

总短期负债 6,295.5 8,557.4 10,589.3 10,461.5 10,066.2

长期银行贷款 3,739.1 5,210.1 4,637.0 4,080.5 3,590.9

其他负债 734.6 763.3 935.6 861.3 794.2

总负债 10,769.2 14,530.7 16,161.8 15,403.3 14,451.2

少数股东权益 1,486.4 1,893.9 2,333.1 2,864.7 3,457.3

股东权益 4,235.2 4,530.4 5,584.4 6,860.2 8,282.5

每股账面值(元) 3.61 3.87 4.77 5.86 7.07

营运资金 (2,618.2) (4,378.2) (5,886.3) (5,481.8) (4,548.0)

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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19年

实际

20年

实际

21年

预测
22年
预测

23年
预测

21.7% 21.2% 27.8% 26.5% 26.0%

净利率(%) 3.5% 3.3% 8.3% 8.3% 8.3%

7.5% 7.7% 23.6% 23.2% 21.5%

13.2% 11.9% 11.2% 11.1% 11.0%

21.2% 16.9% 17.0% 17.0% 17.0%

51.4 44.0 38.4 33.2 33.0

19.2 22.6 19.6 17.3 20.1

16.1 26.0 29.1 29.1 27.6

净负债/股本 2.5 3.2 2.9 2.2 1.7

收入/总资产 0.54 0.50 0.66 0.77 0.82

总资产/股本 3.89 4.63 4.31 3.66 3.16

盈利对利息倍数 2.4 2.6 4.8 6.2 7.6

19年

实际

20年

实际

21年

预测
22年
预测

23年
预测

经营活动

营运资金变动前 1,600.6 1,858.2 3,505.4 3,817.9 4,167.0

营运资金变化 812.5 (47.2) (149.7) 17.2 175.4

所得税 (111.6) (106.9) (359.8) (435.5) (485.5)

其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

2301.5 1704.0 2995.9 3399.6 3856.8

投资活动

资本开支 (3,286.2) (4,016.0) (3,733.9) (2,100.0) (1,908.6)

其他投资活动 (0.5) 114.2 70.6 254.2 (190.6)

投资活动现金流 (3,286.7) (3,901.8) (3,663.3) (1,845.8) (2,099.2)

融资活动

负债变化 1824.5 2314.2 930.4 (1104.1) (1230.4)

股本变化 0.0 0.0 47.8 0.0 0.0

股息 (119.1) (93.7) (263.5) (318.9) (355.6)

其他融资活动 (181.7) (225.1) (22.7) (13.6) (5.4)

融资活动现金流 1523.6 1995.4 692.1 (1436.6) (1591.4)

现金变化 538.3 (202.4) 24.6 117.1 166.2

期初持有现金 346.2 884.4 682.0 706.7 823.8

期末持有现金 884.4 682.0 706.7 823.8 990.0

财务状况

现金流量表

人民币百万元
财务年度截至12月31日

营运现金流

应收账款天数

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

库存周转

应付账款天数

人民币百万元
财务年度截至12月31日

ROE(%)

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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