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T_Yield Info  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 30.24  39.70  -2.51  

绝对收益 42.40  54.50  24.60  
 

 资料来源：彭博、港交所、公司 
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ReportType 公司深度分析/证券研究报告 

 

中国心连心化肥（1866） 

低成本、差异化占领行业制高点，农资电

商打开需求空间 

报告摘要 

中国规模最大的民营化肥企业。公司现拥有尿素产能 210 万吨、复合肥产能

110 万吨及甲醇产能 30 万吨；尿素产量约占河南全省超过 30%。公司也是

中国最具成本效益的尿素生产企业，连续 3 年被评为合成氨能效领跑者标杆

企业；管理层注重发展高效控释肥，拥有全国最大的农化服务中心，也是全

国第一家掌握控释尿素生产专利技术的生产企业、中国第一家尿液喷浆造粒

的复合肥企业以及中国规模最大的单体水溶肥生产企业。 

成本优势极为明显。公司前 3 条生产线成本已经降到 1400 元/吨，第 4、5 条

生产线均采用水煤浆技术，随着 2013 年底第 4 条生产线投产，目前 4 厂完

全成本已经降到 1250 元/吨，成本优势更加明显。2015 年 4 季度新疆第 5 条

生产线将投产，且第 5 条生产线处于新疆煤炭产地，即使算上运费，完全成

本仍不足 1300 元，远低于行业平均水平。随着公司产能的投放，生产成本具

有持续下降空间，而这将反应在公司毛利率的提升上，我们预计 2015-17 年，

随着新产能的不断投放，公司毛利率将站稳 20%以上。 

差异化产品巩固行业领先优势。公司坚定执行发展现代化、高科技农业，研

发高效肥并提高其产品的销售比重，进一步提升公司化肥产品的盈利能力和

市场竞争力。经过两年示范推广，今年公司高效肥的销售比重会进一步提高，

控释尿素、控释复合肥、腐植酸肥、水溶肥和聚能网尿素等一系列高效肥的

推广，将帮助公司有效穿越行业周期性，并巩固化肥行业的领先优势。 

切入 O2O 领域，分享农资互联网红利。农村网民及互联网普及率稳步提升，

农村电商消费市场潜力巨大，预计 2016 年时市场总量有望突破 4600 亿元，

农业电商将进入快速发展期。心连心管理团队在今年一季度开创心农网，搭

建 O2O 平台，5 月份将在商丘的 6 个乡，12 个村进行试点，支付网银、支

付宝、微信等多种在线支付方式。预计 2015 年将建设 100 个电商店，平台

用户超过 1000 个。 

维持“买入”评级。今年公司股价涨幅逾 40%，我们认为现在仍然是坚定买入

的时机，对比华鲁恒生、鲁西化工、湖北宜化等 A 股同业，我们认为公司在

产能、盈利能力方面更具优势，当前股价对应市盈率仅 8.3 倍、市净率仅 0.99

倍；而随着新疆产能的投放，2016 年公司业绩仍会进一步大幅增长。预计公

司 2015-17 年 EPS 分别为 0.297 元，0.521 元，0.572 元，给予 15 年 12 倍

市盈率，维持买入，上调第一目标价至 4.45 港币。 

风险因素。（1）尿素需求持续不振；（2）新疆产能投产进度低于预期 

31/12 年结；RMB 百万 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

销售收入 3969 5082 6024 7892 8592 

增长率（%） 0.59% 28.04% 18.55% 31.00% 8.87% 

股东应占利润 259 237 349 612 673 

增长率（%） -16.59% -8.74% 47.39% 75.53% 9.81% 

毛利率（%） 18.84% 17.69% 21.30% 21.86% 21.65% 

净利润率（%） 6.54% 4.66% 5.79% 7.76% 7.83% 

每股收益（元） 0.22 0.20 0.30 0.52 0.57 

每股净资产（元） 



 
 

                   2015 年 5 月 4 日 
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1.2 成本优势极为明显 

心连心连续三年荣获“合成氨能效领跑者标杆企业”，在前 3 条传统工艺生产线方面，

公司的传统工艺比行业平均生产成本大约低 20%；而新投产的第 4 条以及即将投产的第

5 条生产线均采用水煤浆生产工艺：四厂新技术的应用达到行业内最好水平，生产成本

比公司现有传统工艺大约低 13.5%，比行业传统工艺平均成本低 31%。 

图 3：心连心荣获“合成氨能效领跑者标杆

企业” 

 

图 4：心连心煤电消耗与行业平均水平对

比 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

我们以 2014 年为例，对比尿素企业毛利率。 

表 1：尿素龙头上市公司毛利率对比（2014 年） 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

心连心毛利率在煤头尿素企业居于领先地位，仅次于气头企业中海石油化学，而目我国

天燃气资源缺乏，政府更鼓励天然气拥有城市建设。未来气价仍将继续上调，对气头企

业生产成本构成压力。 

表 2：我国天然气价格变动趋势（气价：元/立方米） 

 

资料来源：中国化肥信息网、安信国际 
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心连心前三条生产线采用固定床生产技术，而四厂、五厂均采用全球先进的水煤浆技术

（原理：将烟煤磨成粉末与水搅拌在一起形成煤浆同时加入氧气，通过四个喷嘴向气化

炉中喷洒，使得煤炭充分燃烧，具有高转化率、低耗电量的优势），水煤浆是目前最先

进的以煤为原料的生产技术，行业中仅 18%的产能采用该生产技术。 

图 5：心连心第四条生产线 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

公司前 3 条生产线成本已经降到 1400 元/吨，第 4、5 条生产线均采用水煤浆技术，随

着 2013 年底第 4 条生产线投产，目前 4 厂完全成本已经降到 1250 元/吨，成本优势更

加明显。2015 年 4 季度新疆第 5 条生产线将投产，且第 5 条生产线处于新疆煤炭产地，

即使算上运费，完全成本仍不足 1300 元，远低于行业平均水平。随着公司产能的投放，

生产成本具有持续下降空间，而这将反应在公司毛利率的提升上，我们预计 2015-17 年，

随着新产能的不断投放，公司毛利率将站稳 20%以上。 

表 3：公司毛利率变化（2015-17 为预测） 

 

资料来源：公司资料、安信国际预测 

1.3 差异化产品巩固行业领先优势 

过量施肥和农业污染问题正在引起国家高度关注。转变施肥方式是解决过量施肥、肥料

利用率低，以及适应规模种植、劳动力成本上涨等变化的重要手段之一，未来肥料与应

用技术的结合将成为现代农业发展的必然趋势。 

我们认为未来行业将向平衡施肥、省工省力、机械施肥、滴灌设施施肥四个方向发展。 
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表 4：化肥行业发展方向 

 

资料来源：安信国际 

2006 年，我国已经成为全球最大的化肥消费国，消费量占全球 1/3 以上，整个肥料产

业已经进入用肥总量增长放缓、用肥结构调整的行业变革期。细分行业看，单质肥增长

放缓，肥料复合化比例不断提升，符合节水、省工、环保等农业发展需要的新型肥料快

速增长。 

图 6：各类化肥产品生命周期 

 

资料来源：安信国际 
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•小麦、玉米基肥机械化率分别为36%和60%

•水田机械施肥比例相对较低，侧条施肥是重
点方向
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•农业部2015年目标：水肥一体化推广8000万亩
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•目前化肥利用率不足30%，施肥结构不合理

•测土配方施肥项目实施10年，投入70亿，配
方肥市场占有率仅23%

•未来五年农业部提出实现化肥“零”增长目
标，优化施肥结构，促进平衡施肥
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表 5：各类化肥产品增长情况对比 

 

资料来源：安信国际 

心连心不断强化自身研发能力，提高高效肥产品的销售比重，进一步提升公司化肥产品

的盈利能力和市场竞争力。经过两年示范推广，今年公司高效肥的销售比重会进一步提

高，控释尿素、控释复合肥、腐植酸肥、水溶肥和聚能网尿素等一系列高效肥的推广，

将帮助公司有效的克服行业周期性的影响。特别是公司独家与中科院研制开发的控释尿

素，不但产品销售价格高，利润率高，更重要的是可以帮助农民增产增收。控释尿素的

主要特点是可以控制氮元素流失，延长氮元素在土壤中的存留时间。不同于常见的包衣

缓释技术，控释尿素是内置式控释技术，施用后在土壤里没有残留从而减少对土壤的伤

害。从公司 2014 年 33 块小麦试验田测试结果看，控释尿素在一次性施肥后期不追肥的

情况，增产效果非常明显，平均增产 108.82 斤，增产率达到 10.28%；虽然用市场价格

较高的控释肥使农民每亩多投入 22.15 元/亩，但平均增产 108.82
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图 7：心连心逐步完善差异化品种产业链 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

表 6：传统尿素与控释尿素对比 

指标 传统尿素 控失尿素 变动幅度 

平均售价 1600 元/吨 2300 元/吨 700 元 

毛利率 20% 40% 20% 

亩产小麦 1000 斤 1103 斤 10.30% 

小麦亩收入 1115 元 1268.5 元 153.5 元 

资料来源：公司资料、安信国际 

图 8：公司拥有强大的科技创新及农化服务实力 

 

资料来源：公司资料、安信国际 
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2. 农资互联网打开行业需求空间 

2.1 农资电商即将迎来爆发 

农村网民及互联网普及率稳步提升，农村电商消费市场潜力巨大，预计 2016 年时市场

总量有望突破 4600 亿元，农业电商将进入快速发展期。 

图 9：农资电商的现状和未来预测 

 

资料来源：CNNIC、2013 中国农村互联网发展状况调查报告、安信国际 

互联网整合一切的能力，正加速传统农业向现代农业转变的进程。进而，土地集约化也

正在促进种植机械化，使传统农业的生产效率大幅提升，客观上推动了农业信息化的到

来。 

图 10：现代农业与互联网的碰撞 

 

资料来源：安信国际 
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对于传统渠道，线上交易能够为用户提供更加公开透明的服务，也有助于心连心化肥生

产有序、流程简化、降低成本。 

图 11：农资电商可大幅提高经营效率 

 

资料来源：安信国际 

电子商务在农村推广，一方面需要培养农民的行为习惯，另一方面需要在仓储、配送等

物流环节上降低运营成本。 

图 12：农资电商需要在仓储、配送、支付以及售前咨询与售后服务四个环节完善 

 

资料来源：安信国际 

2.2 心连心切入农资电商，心农网平台搭建完成 

随着农资互联网席卷行业，心连心优质的管理团队在今年一季度开创心农网，搭建 O2O

平台，5 月份将在商丘的 6 个乡，12 个村进行试点，支付网银、支付宝、微信等多种在

线支付方式。预计 2015 年将建设 100 个电商店，平台用户超过 1000 个。 
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图 13：心农网经营模式 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

在物流环节，公司通过自建物流体系或与社会物流机构合作，整合资源，及时配送。 

图 14：
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图 15：心农网物流配送体系方案 

 

资料来源：安信国际 

2.3 具备搭建尿素大宗交易平台潜力 

上海钢联在 2012
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计公司 2015-17 年 EPS 分别为 0.297 元，0.521 元，0.572 元，给予 15 年 12 倍市盈

率，维持买入，上调第一目标价至 4.45 港币。 

表 7：产品销售价格假设 

售价（元/吨）   2015E   2016E   2017E  

 尿素          1,635          1,645          1,660  

 新疆尿素          1,686  
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附表：财务预测 

损益表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

收入 3969  5082  6024  7892  8592  

销售成本 3221  4183  4741  6166  6732  

毛利 748  899  1283  1725  1860  

其他收入和费用 17  45  16  34  37  

销售费用 82  198  343  395  430  

管理费用 276  243  310  355  387  

财务费用 95  218  218  281  281  

税前利润 312  285  429  729  801  

所得税费用 52  49  80  117  128  

净利润 259  237  349  612  673  

每股收益（RMB 元） 0.221  0.201  0.297  0.521  0.572  

股息 60  60  87  153  168  

派息率 23.13% 25.35% 25% 25% 25% 

 

资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

非流动资产           

厂房和机械设备 4735  6907  7965  8063  7469  

土地使用权 171  195  195  195  195  

商誉 7  7  7  7  7  

煤矿开采权 41  40  40  40  40  

长期投资 8  13  13  13  13  

递延税资产 9  13  13  13  13  

工程预付款 687  276  276  276  276  

非流动资产合计 5659  7452  8509  8607  8014  

流动资产 0  0  0  0  0  

关联方应收款 2  0  0  0  0  

投资（安淳） 8  0  0  0  0  

存货 261  341  385  500  546  

应收账款及票据 13  36  20  26  28  

预付款 187  266  275  358  391  

押金和其他应收款 199  348  293  381  416  

预交所得税 26  20  20  20  20  

抵押存款 149  731  731  731  731  

现金及现金等价物 798  394  143  102  1291  

流动资产合计 1644  2137  1867  2118  3423  

总资产 7303  9588  10376  10725  11436  

流动负债 
     应付关联方 0  2  2  2  2  

应付账款 88  96  130  169  184  

应付票据 260  907  907  907  907  

计提费用和其他应付款 829  1345  1221  1588  1733  

应付所得税 0  0  0  0  0  

递延补贴 5  5  5  5  5  

短期银行贷款和短融 135  429  514  514  514  

短期融资债券 300  0  0  0  0  

流动负债合计 1618  2783  2778  3184  3345  
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流动资产-流动负债 27  -646  -911  -1066  78  

非流动负债 
     银行贷款 2838  3595  4314  3714  3714  

人民币债 250  450  250  250  250  

递延补贴 33  38  38  38  38  

递延所得税负债 50  49  49  49  49  

非流动负债合计 3171  4132  4651  4051  4051  

总负债 4789  6915  7429  7235  7396  

净资产 2514  2673  2948  3490  4041  

股本 837  837  837  837  837  

可转换债券 322  322  322  322  322  

评估公积金 4  1  1  1  1  

公积金 199  229  229  229  229  

未分配利润 1089  1226  1490  1980  2518  

计提分红 60  60  70  122  135  

非控股权益 3  -1  -1  -1  -1  

总权益 2514  2673  2948  3490  4041  

总权益及负债 7303  9588  10376  10725  11436  

 

现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动      
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