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上半年业绩远超预期 
公司预计 2022上半年净利润为人民币 12.5亿元至 13.3亿元，同比增长 40%至 50%。

上半年公司业绩远超预期，因此我们上调 22年心连心化肥归母净利润至 18亿，同比增
长 39%。维持目标价 11.2港元，对应 22年 6.3倍预测市盈率，距离现价有 98%上涨空

间，买入评级。 

 

 

报告摘要 

发布盈喜公告，上半年净利润大幅增长 40-50%。业绩增长主要原因：1、新乡复合

肥多功能塔项目、稀有气体精制项目以及天欣煤矿改扩建项目的投运，推动产业链

转型升级，促使相关产品多元化发展，使公司一头多尾，柔性调节的优势更加明显，

实现盈利能力最大化；2、公司充分发挥园区优势，整合优质资源，不断优化产品结

构，加大高效肥的推广并推进新技术研发，提升核心竞争力，进一步增强低成本及

产品差异化优势，创造更大利润空间；3、国际能源短缺，新增产能受限，供需保持

紧平衡，加上粮食价格上涨，从而推动化肥及化工品销量及价格提升，公司的主要

产品尿素、复合肥及甲醇受益明显。 

上半年尿素价格持续上涨，预计三季度将有所回落。22 年上半年中国尿素价格持续

走高，从年初的 2500 元/吨一路上涨到 6 月底的 3100 元/吨，涨幅 24%。三季度行

业进入淡季，预计尿素价格将有所回落。 

DMF 即将投产，将成为新的业绩驱动力。DMF 是一种化学物品，叫二甲基甲酰胺，

被广泛应用于聚氨酯、电子、人造纤维、制药以及食品添加剂等行业。中国心连心

的一期 10 万吨 DMF 将于 22 年 8 月投产，二期 10 万吨 DMF 于 23 年下半年投产。

我们预计 22 年和 23 年心连心 DMF 有效产量为 3 万吨和 15 万吨，截至 7 月初，

DMF 市场平均价格为 13000 元/吨。预计 DMF 产品 22 年和 23 年贡献收入 3.9 亿

和 19.5 亿，成为新的业绩驱动力。 

维持目标价 11.2 港元，买入评级。上半年公司业绩远超预期，因此我们上调 22 年

心连心化肥归母净利润至 18 亿，同比增长 39%。维持目标价 11.2 港元，对应 22

年 6.3 倍预测市盈率，距离现价有 98%上涨空间，买入评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；疫情加剧 

31/12 年结；百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 10,445 16,815 22,474 27,437 30,141 

增长率(%) 17.0% 61.0% 33.7% 22.1% 9.9% 

净利润 348 1,294 1,798 2,167 2,431 

增长率 (%) 9.8% 272.2% 38.9% 20.5% 12.2% 

毛利率(%) 21.2% 26.1% 24.9% 24.8% 24.7% 

净利润率(%) 3.3% 7.7% 8.0% 7.9% 8.1% 

每股收益(元) 0.30  1.10  1.49  1.76  1.92  

每股净资产(元) 3.87 4.86 6.15 7.47 8.78 

市盈率 15.6  4.2  3.1  2.6  2.4  

市净率 1.2  0.9  0.8  0.6  0.5  

净资产收益率(%) 7.9% 25.3% 27.4% 26.1% 24.0% 

股息收益率 2.2% 4.1% 6.4% 7.6% 8.3% 

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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化肥行业 
 

投资评级： 买入 

目标价格： 11.2 

现价 (2022-07-07)： 5.6 港元 
 

 
 

总市值(百万港元)       6,828.35  

流通市值(百万港元)       6,828.35  

总股本(百万股)       1,228.12  

流通股本(百万股)       1,228.12  

12 个月低/高(港元) 5.1/8.6 

平均成交(百万港元)         42.41  

 
 
 

股东结构  

管理层持股 35.3% 

员工持股 16.9% 

其他 47.8% 

  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -7.54  -28.72  37.05  

绝对收益 -7.58  -29.47  14.15  
 

数据来源：彭博、港交所、公司 
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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

20年

实际

21年

实际
22年
预测

23年
预测

24年
预测

收入 10,444.7 16,815.3 22,474.0 27,437.1 30,141.0

毛利 2,214.6 4,388.9 5,599.7 6,799.1 7,438.3

其他收入 198.7 169.4 182.9 184.7 194.0

销售及管理费用 (1,244.9) (1,697.3) (2,247.4) (2,853.5) (3,104.5)

其他开支 (136.0) (101.9) (80.9) (90.7) (174.9)

营业利润 1,032.5 2,759.0 3,454.3 4,039.7 4,352.8

财务费用 (401.4) (583.4) (531.0) (473.1) (351.2)

税前盈利 631.1 2,175.6 2,923.3 3,566.7 4,001.6

所得税 (106.9) (406.2) (526.2) (677.7) (760.3)

少数股东应占利润 176.5 475.2 599.3 722.3 810.3

净利润 347.7 1,294.1 1,797.9 2,166.8 2,431.0

增长

总收入 (%) 17.0% 61.0% 33.7% 22.1% 9.9%

每股收益 (%) 9.8% 272.2% 34.6% 18.7% 8.9%

资产负债表

人民百万元
财务年度截至12月31日

20年

实际

21年

实际
22年
预测

23年
预测

24年
预测

现金 682.0 893.1 958.1 1,212.0 1,565.7

应收账款 743.4 1,004.6 1,315.8 1,526.0 1,676.4

存货 992.1 1,607.4 1,933.5 2,360.5 2,281.9

其他流动资产 1,761.5 2,266.2 2,072.4 2,117.7 1,941.4

总流动资产 4,179.1 5,771.3 6,279.7 7,216.1 7,465.4

固定资产 15,000.5 18,056.0 19,719.9 20,260.6 20,761.3

矿权 84.6 237.0 237.0 237.0 237.0

其他固定资产 1,690.9 1,442.4 1,361.7 1,348.6 1,343.2

总资产 20,955.1 25,506.7 27,598.3 29,062.3 29,806.9

短期负债

应付帐款 509.0 774.4 890.6 1,157.8 1,331.4

短期银行贷款 4,137.7 6,402.2 6,018.1 5,295.9 3,601.2

其他短期负债 3,910.7 4,209.6 4,668.9 4,650.5 5,035.5

总短期负债 8,557.4 11,386.2 11,577.6 11,104.2 9,968.2

长期银行贷款 5,210.1 4,966.6 4,519.6 4,067.6 3,254.1

其他负债 763.3 1,192.5 1,198.3 1,132.0 1,071.0

总负债 14,530.7 17,545.3 17,295.4 16,303.8 14,293.3

少数股东权益 1,893.9 2,267.8 2,867.1 3,589.4 4,399.7

股东权益 4,530.4 5,693.6 7,435.7 9,169.1 11,113.9

每股账面值(元) 3.87 4.86 6.15 7.47 8.78

营运资金 (4,378.2) (5,614.9) (5,297.9) (3,888.0) (2,502.7)
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20年

实际

21年

实际
22年
预测

23年
预测

24年
预测

21.2% 26.1% 24.9% 24.8% 24.7%

净利率(%) 3.3% 7.7% 8.0% 7.9% 8.1%

7.9% 25.3% 27.4% 26.1% 24.0%

11.9% 10.1% 10.0% 10.4% 10.3%

16.9% 18.7% 18.0% 19.0% 19.0%

44.0 47.2 41.8 41.7 36.7

22.6 22.7 19.3 20.5 21.4

26.0 21.8 21.4 20.3 20.3

净负债/股本 3.2 3.1 2.3 1.8 1.3

收入/总资产 0.50 0.66 0.81 0.94 1.01

总资产/股本 4.63 4.48 3.71 3.17 2.68

盈利对利息倍数 2.6 4.7 6.5 8.5 12.4

20年

实际

21年

实际
22年
预测

23年
预测

24年
预测

经营活动

营运资金变动前 1,858.2 3,898.9 4,211.3 4,976.3 5,451.9

营运资金变化 (47.2) (747.2) (283.8) (54.5) 314.4

所得税 (106.9) (406.2) (526.2) (677.7) (760.3)

其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

1704.0 2745.5 3401.3 4244.1 5006.0

投资活动

资本开支 (4,016.0) (3,854.1) (2,937.1) (2,002.3) (2,007.8)

其他投资活动 114.2 128.4 297.5 (223.2) 267.8

投资活动现金流 (3,901.8) (3,725.7) (2,639.6) (2,225.4) (1,740.0)

融资活动

负债变化 2314.2 1444.3 (639.6) (1330.9) (2425.9)

股本变化 0.0 0.0 303.9 0.0 0.0

股息 (93.7) (116.2) (359.6) (433.4) (486.2)

其他融资活动 (225.1) (136.8) (1.5) (0.6) (0.2)

融资活动现金流 1995.4 1191.3 (696.8) (1764.8) (2912.3)

现金变化 (202.4) 211.1 65.0 253.9 353.7

期初持有现金 884.4 682.0 893.1 958.1 1,212.0

期末持有现金 682.0 893.1 958.1 1,212.0 1,565.7

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(%)

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

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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 客户服务热线 

香港：2213 1888 国内：40086 95517 
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