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创新型农资产品生产、运营商 
“风水地”成就优质化肥企业 

公司简介 中国心连心化肥有限公司于 2006 年 7 月 17 日在新加坡注册成立，集团总部位于中
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主营业务 公司主要从事煤基尿素、复合肥的生产与销售，以及甲醇业务，生产基地位于河南

新乡，拥有 I、II、III 三个工厂，在运营尿素产能约 125 万吨，甲醇产能 30 万

吨；IV 厂于 2014 年投产，尿素产能 80 万吨。此外，公司的新疆 V 厂在建，规划尿

素产能 50 万吨，6 万吨三聚氰胺（注：三聚氰胺是尿素的下游产品）。 

截止到 2014 年，公司尿素、复合肥、甲醇等其他销售收入人民币 25.6 亿、10.7

亿、5.6 亿，分别占比 61.1%、25.5%、13.4%，尿素、复合肥、甲醇销量分别为 196

万吨、61 万吨、34 万吨，分别占比 67.5%、20.9%、11.7%。 

高效肥作为公司的亮点，2014 年实现销售收入占比 22%，而利润占比则达到了

45%。 

图表 2:2014 年业务构成 

   

   

资料来源：公司资料，第一上海 

顺应时代，创建农资 O2O 服务电商渠道 

电商助力传统企业转型 经营理念的转型： 

1） 以关注客户转变为关注用户； 

2） 以简单的营销转变为用户提供服务； 

3） 营销模式：传统的营销模式变更为大数据的挖掘，提供精准有效销售。 

农资电商 O2O 服务解决行业痛点，成就心连心： 

1） 市场缺好货，伪劣农资泛滥； 

2） 缺少系统农技服务； 
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3） 流通环节多，层层加价，导致价格虚高； 

4） 行业分散，用户信任低，缺乏粘性。 

公司测土配肥差异化服务与会员大数据结合成就心连心农资电商 O2O 服务。 

O2O 商业模式探索 公司创建“心农网”，积极发展农资电商 O2O 服务模式。截止到 2014 年拥有用户

300 个，成交控失尿素 2 万吨，销售输入达到 6000 万人民币。 

 

一、心连心做农资 O2O 电商服务的优势： 

1） 有能力免费提供测土配肥服务，汇聚大量土壤数据； 

2） 扁平、高效的供应链体系； 

3） 具备完整的会员服务体系，做到用户差异化服务。 

 

二、建立自由电商平台： 

1、 化肥产品单价低、体积大、重量沉，运输成本巨大，采用第三方电子商务平

台，物流配送难度问题难解决。 

2、 自建平台可以利用现有经销商网络进行物流配送和仓储，将经销商升级为服务

商； 

3、 自建平台，缩短实现产品效益最大化。 

 

三、线下服务渠道： 

公司计划 2015 年在河南商丘睢县的 6 个乡、12 个村选取合适的村进行试点，摸索

出一整套线上线下的运行模式，建立 1 个县级服务中心，12 个村级直营店。 
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逢天时、享地利、遇人和  
天时：农资发展正逢时 

土地流转向集约化、规

模化趋势发展 

根据中研网资料，2009 年全国耕地面积为 135,384.6 千公顷，2012 年则变为

135,158.5 千公顷，2013 年全国净减少耕地面积 80.2 千公顷。 

中国幅员辽阔，耕地面积逐年呈现下降趋势，人均耕地面积也极为匮乏，远低于世

界平均水平：目前中国人均耕地 1.21 亩/人，但世界平均水平达到 3.04 亩/人，远

远低于美国 7.93 亩/人。 

中国耕地人均资源不足，充分利用有限的土地资源，优化土地使用是未来农业发展

的当务之急，诸多案例说明中国耕地流转正以创新模式向集约化、规模化发展。根

据中国县域经济报报道, 以下四个案例正是中国农村耕地向集约化、规模化发展模

式的缩影： 

1、 龙头企业带动土地流转模式 

2012 年以来，云南临沧市临翔区大力发展咖啡产业，以龙头企业凌丰公司为龙头，

通过“企业+基地+农户”的模式，租赁农户的土地形成咖啡产业基地，推进农村土

地流转。 

2011 年临翔区家庭承包耕地面积 6,,384 亩，占比 2.7%，经过两年时间的流转，

2013 年该面积达到 31,560 亩，占比上升至 13.3%，总面积增加 505.5%。 

2、 农民以土地入股农业合作社 

2012 年，江西安义县乌溪村看中经济效益较好的葡萄，投资 500 万元、占地 500 亩

的葡萄种植园，并组建专业合作社。与乌溪村有 15 户村民通过土地入股的方式投

资葡萄园，入股的土地达到了 110 亩，以土地、资金入股方式成为股东。 

3、 土地承包经营权集合信托计划 

2013 年 11 月，北京信托在江苏无锡推出第一单土地流转信托——“北京信托-无锡

阳山镇桃园村农村土地承包经营权集合信托计划”。 

4、 多种土地流转模式 

专业大户承包模式。即由农业科技示范户、种田能手或者有一定经济实力的农户，

通过各种渠道承包农户土地，开展集中连片生产经营。 

“一路一带”深藏商机 新疆作为丝绸之路经济带核心区，随着“一带一路”战略的开展，与周边国家相

比，在农业、种植业技术方面具有明显优势，区域间农业领域合作的前景可观。 

有消息称，“一带一路”重点推进项目中有多个项目涉及新疆农业，其中包括中塔

农业示范园区、中哈农业示范园区和中土农业示范园区建设等。新疆农业走出去的

发展战略已经有了扎实的基础，新疆与周边国家地区在农业方面也已经在开展密切

的合作基础。 

根据相关新闻介绍，新疆将举办“全疆十佳优秀经销商”、“十佳优秀组团单位评

选”等活动。目前组委会已收到来自自治区农经局，兵团第四师、第六师及各地州

农业技术推广中心、种子管理站、协会及学会、农业合作社等 13 个师、174 个团场

的参观采购支持文件，以及 23 个农场、18 个专业农资市场、9600 家种植大户、
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公司竞争优势分析 
成本优势明显 

规模优势 公司目前是中国最大的单体尿素生产商，拥有新乡 1~4 厂 210 万吨尿素产能，复合

肥 110 万吨，在建的新疆 5 厂产能 52 万吨将于 2015 年三季度投产。 

先进技术优势 公司拥有最先进的以煤为原料的尿素生产技术，行业仅 18%产能采用该技术： 

1） 煤炭成本低：采用烟煤，价格远低于比无烟煤价格； 

2） 耗电量是传统技术的一半； 

3） 转化率接近 99.5%。 

成本优势明显 公司成本优势： 

1） 公司传统工艺比行业平均水平越低 20%； 

2） 水煤浆工艺比传统工艺平均成本低 31%。 

根据公司资料，主要体现在煤、电两个方面： 

1） 煤：心连心尿素吨煤耗约（约）6151） 
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创新产品差异化 

推出多种高效肥 目前公司已拥有 10 种高效肥，包括腐殖酸尿素、控失复合肥、高聚能复合肥、高

塔复合肥、水触膜控失尿素。 

这些新型高效肥的特点一是提高亩产量，二是降低单位施肥成本，三是改良土地质

量。 

 图表 4: 高效肥产品陈列 

 

   

 

  

 资料来源：公司资料 
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盈利预测分析 
重要假设 

 1） 新疆新建 52 万吨尿素产能顺利投产，产能增长达到目标； 

2） 尿素、复合肥平均销售价格基本维持稳定向上； 

3） 高效肥（尿素、复合肥等）等新产品销售占比提升，价格、毛利率水平维持稳

定水平； 

4） 甲醇的销量稳定水平，价格波动在可预期范围以内波动。 

5） 随着农资电商 O2O 服务（心农网）推广深入，优化供应链，对整体毛利率水平

产生正面影响。 

图表 5: 重要假设（15 年以后加上预测） 

2013 2014 2015E 2016E 2017E
销量（千吨）

尿素 1,223 1,958 2,203 2,501 2,501
复合肥 488 605 717 880 880
甲醇 275 338 339 339 339
三聚氰胺 17 60 60

售价（人民币元,不含税）
尿素 1,578 1,310 1,496 1,538 1,581
复合肥 1,921 1,767 1,880 1,966 2,051
甲醇 1,871 1,665 1,665 1,665 1,665
三聚氰胺 6,667 6,667 6,667

毛利率 18.84% 17.69% 18.62% 20.15% 21.57%
尿素 22.10% 17.00% 18.00% 20.00% 22.00%
复合肥 10.90% 16.00% 17.00% 18.00% 19.00%
甲醇 21.20% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%
三聚氰胺 24.00% 24.00% 24.00%

资料来源：公司资料，第一上海预测 

收入与盈利预测 

未来三年总收入 CAGR
为 9.8% 

根据我们测算，未来三年收入 CAGR 增长 9.8%，到 2015-2017 年三年收入分别达到

53.2 亿、65.4 亿、67.2 亿人民币，其中： 

1、 尿素分部：河南 IV 厂已经于 2014 年投产，新疆 V 厂的产能估计到 2015 年二季

度以后能释放，尤其是高效尿素销量的占比提升，尿素业务分部平均售价将有

望实现逐步提升，我们估计到 2017 尿素收入人民币 39.5 亿，三年复合增长率

15.5%。 

2、 复合肥分部：由于市场对复合肥需求旺盛，公司高效复合肥的销售占比逐步提

升，我们预期复合肥收入到 2017 年将达到 18.1 亿人民币，三年复合增长率

19.1%。 

3、 甲醇、三聚氰胺：我们预期甲醇产量和销售将基本维持平稳；而新疆的新产品

三聚氰胺也将与 2015 年开始贡献营收，我们预期到 2017 年这两快收入将达到

9.6 亿人民币。 
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图表 6: 2015-2017 年分部收入预测 

资料来源：公司资料，第一上海预测 

盈利水平稳步快速上升 河南 IV 厂已于 2014 年投产，预计新疆 V 厂产能将将在 2015 年三季度投产，而且

当前尿素价格较低，煤炭成本也同样处于较低位置，且高效肥、三聚氰胺等高毛利

产品销量提升，将有助于提升整体毛利率水平，预期公司的毛利率水平未来三年分

别 18.6%、20.2%、21.6%。 

根据我们预测公司未来三年（2015-2017）归属股东利润三年 CAGR 为 38.2%，分别

为 3.6 亿、5.5 亿、6.4 亿人民币。 

图表 7: 2015-2017 年盈利水平预测 

千人民币 2013 2014 2015E 2016E 2017E
毛利 747,699 898,764 990,264 1,317,955 1,450,009

毛利率 18.84% 17.69% 18.62% 20.15% 21.57%
归属股东利润 264,052 240,796 353,450 543,320 635,348

净利率 6.65% 4.74% 6.64% 8.31% 9.45%
ROE 10.51% 9.00% 12.09% 16.01% 16.22%

资料来源：公司资料，第一上海预测 



第一上海证券有限公司 2015 年 5 月 

- 11 -  

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 

经营性现金流逐年改

善，财务稳健保障正常

经营 

1） 经营性现金流逐年改善：随着公司规模逐渐扩大，公司盈利规模逐年扩大，经

营性现金流入越发增长。2012-2014 年公司经营性现金流入分别为人民币 6.65

亿、7.93 亿、9.56 亿。我们预期未来公司经营性现金流将继续提升得到改善。

2） 财务稳健保障：到 2014 年底，公司在手现金达到 6.33 亿人民币，由于河南 IV

厂和新疆五厂产能投建，过去两年资本开支较大，负债率大幅上升，流动比率

下降至 0.77，尽管负债率较高（净负债比率 235%），但利息保障倍数 2.31

倍，而且未来几年将是公司开始回收投资的年份，但仍可控。 

图表 8: 2015-2017 年财务状况预测 

2013 2014 2015E 2016E 2017E
流动比率 1.02    0.77    0.68    0.76    0.87    
利息保障倍数 4.28    2.31    3.15    4.16    4.55    
净负债比率 159% 235% 242% 213% 186%

资料来源：公司资料，第一上海预测 
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目标价：5.64港元，买入评级 
目标价5.64港元，对应

2015 年 15 倍 PE,，首

次评级买入 

公司占尽“地利”、“人和”，在竞争方面彰显其竞争优势，静待行业“天时”到

来，预计 15、16 年 EPS 分别为人民币 0.30 元、0.46 元。考虑公司在行业中竞争优

势明显，新产品和新的营销模式的创建，对公司未来竞争力有进一步提升作用，且

未来增速较高，我们给予目标价目标价5.64港元，对应 2015 年 15 倍 PE，略高于

行业平均水平，较现价有49.08%的上升空间，首次评级买入。  

图表 9:同类公司估值比较 

公司 代码 货币 股价
2015/5/17 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E

中化化肥 297.HK HKD 1.98      49.5   19.8   14.1   0.8    0.8    0.8    
中海石油化学 3983.HK HKD 3.28      109.3  10.3   9.1    0.9    0.8    0.8    
东岳集团 189.HK HKD 3.01      10.4   5.9    4.9    0.9    0.7    0.7    
阜丰集团 546.HK HKD 5.78      15.2   9.5    8.4    1.8    1.6    1.4    

中位数 32.4   9.9    8.7    0.9    0.8    0.8    
加拿大钾肥 POT.US USD 32.96     18.0   17.3   15.1   3.1    3.0    2.8    
美盛 MOS.US USD 46.62     17.3   14.0   12.8   1.6    1.5    1.4    

中位数 17.67  15.65  13.95  2.36   2.27   2.12   
中国心连心 1866.HK HKD 3.78      14.8   10.1   6.5    1.1    1.0    0.8    

市盈率 市净率

资料来源：彭博，第一上海 

风险因素 
产品价格下跌 国内尿素供应过剩，竞争激烈，价格难免有下跌风险 

项目进度 项目建设过程在存在不确定因素，如果未能够如预期投产，将影响公司未来收入与

盈利水平增长 

运营风险 工厂运营过程中存在不抗拒的事故风险与环保问题 

财务风险 公司目前负债率较高，存在债务违约的风险 
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主要财务报表 
 
损益表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

13年

实际

14年

实际

15年

预测

16年

预测

17年

预测

13年

实际

14年

实际

15年

预测

16年

预测

17年

预测

收入 3,968.9 5,081.7 5,319.6 6,541.7 6,723.8

毛利 747.7 898.8 990.3 1,318.0 1,450.0 18.8% 17.7% 18.6% 20.1% 21.6%

其他收入 26.3 56.3 45.0 47.2 49.7 14.9% 16.3% 18.4% 19.2% 20.4%

销售及管理费用 (358.2) (440.7) (388.3) (477.5) (490.8) 6.4% 4.6% 6.7% 8.4% 9.5%

其他开支 (9.1) (11.0) (11.5) (12.1) (12.7)

营业利润 406.7 503.3 635.4 875.5 996.2

9.0% 8.7% 7.3% 7.3% 7.3%

财务费用 (95.1) (218.0) (201.9) (210.4) (218.9) 16.8% 17.0% 18.0% 18.0% 18.0%

税前盈利 311.6 285.3 433.5 665.0 777.3 24.7% 25.8% 20.3% 20.4% 20.4%

所得税 (52.2) (48.6) (78.0) (119.7) (139.9) 29.6 29.7 31.3 26.1 26.2少数股东应占利
润 (4.7) (4.1) 2.0 2.0 2.0 10.0 8.3 17.9 11.1 17.0

净利润 254.7 232.7 357.5 547.3 639.3 0.9 2.6 2.5 3.0 4.1

折旧及摊销 183.5 324.4 345.9 378.1 378.1

EBITDA 590.2 827.7 981.3 1,253.6 1,374.3

净负债/股本 1.9 2.6 2.6 2.4 2.2

增长 收入/总资产 0.54 0.53 0.50 0.57 0.54

总收入 (%) 0.6% 28.0% 4.7% 23.0% 2.8% 总资产/股本 2.91 3.58 3.64 3.38 3.17

EBITDA (%) -6.8% 40.3% 18.6% 27.7% 9.6% 盈利对利息倍数 4.3 2.3 3.1 4.2 4.6

每股收益 (%) -15.1% -8.8% 46.8% 53.7% 16.9%

资产负债表

人民百万元, 财务年度截至12月31日

13年

实际

14年

实际

15年

预测

16年

预测

17年

预测

13年

实际

14年

实际

15年

预测

16年

预测

17年

预测

现金 797.8 633.4 652.8 872.5 1,217.2 经营活动

应收账款 9.6 36.4 36.5 53.1 75.8 营运资金变动前 595.8 818.7 978.1 1,248.7 1,367.4

存货 261.4 340.6 371.0 373.2 378.2 营运资金变化 249.4 186.2 136.0 (101.8) (32.8)

其他流动资产 575.5 1,126.5 1,153.6 1,343.0 1,528.7 所得税 (52.2) (48.6) (78.0) (119.7) (139.9)

总流动资产 1,644.2 2,136.9 2,214.0 2,641.8 3,199.9 其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

固定资产 4,735.4 6,907.3 7,907.3 8,307.3 8,707.3 793.0 956.4 1036.1 1027.2 1194.7

矿权 41.2 39.6 41.2 41.2 41.2

其他固定资产 882.0 504.7 481.8 490.9 475.3 投资

总资产 7,302.9 9,588.5 10,644.2 11,481.1 12,423.6 资本开支 (1,630.5) (1,655.1) (1,345.9) (778.1) (778.1)

短期负债 其他投资活动 (136.1) (342.8) (98.3) (118.0) (141.6)

应付帐款 88.2 95.6 212.8 159.3 245.3 投资活动现金流 (1,766.6) (1,997.9) (1,444.2) (896.1) (919.7)

短期银行贷款 135.0 429.4 617.7 643.7 669.7

其他短期负债 1,394.4 2,258.2 2,432.9 2,650.5 2,781.1 融资活动

总短期负债 1,617.6 2,783.2 3,263.4 3,453.5 3,696.1 负债变化 1356.7 937.1 500.0 200.0 200.0

长期银行贷款 2,837.8 3,595.1 4,133.8 4,307.8 4,481.8 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他负债 333.6 536.7 323.6 323.6 323.6 股息 (63.0) (60.0) (72.5) (111.4) (130.2)

总负债 4,789.0 6,915.0 7,720.8 8,084.9 8,501.5 其他融资活动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

少数股东权益 2.6 (1.5) 0.5 2.5 4.5 融资活动现金流 1293.7 877.1 427.5 88.6 69.8

股东权益 2,511.3 2,675.0 2,922.9 3,393.7 3,917.7

现金变化 320.2 (164.4) 19.4 219.7 344.7

每股账面值(元) 2.14 2.27 2.49 2.89 3.33 期初持有现金 477.6 797.8 633.4 652.8 872.5

营运资金 26.7 (646.3) (1,049.4) (811.7) (496.2) 期末持有现金 797.8 633.4 652.8 872.5 1,217.2

应收账款天数

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

财务状况

现金流量表

人民币百万元, 财务年度

营运现金流

 
资料来源：公司资料，第一上海预测
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