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核心观点 

 

中国心连心化肥深耕尿素产业链产品，成为板块龙头公司 

公司是中国第 6大、河南第 1大以煤炭为生产原料的化肥公司。截至 2020年公

司各大产品产能为尿素 260万吨、复合肥 235万吨、甲醇 60万吨、糠醇 5万吨

等。2021年 2月，公司位于江西省九江市的第三生产基地成功投产，进一步巩

固公司在化肥和化工品行业的领先地位。 

 

行业景气周期开启：全球农产品价格上涨，化肥和化工品景气上行 

2020年以来，全球农产品价格上涨，国内大豆、玉米价格上涨 50%以上，达到

历史高位；自 2021年 5月份以来，美洲地区受到干旱灾情的影响，巴西、美国

等地多种农作物产品面临减产，农产品价格有望持续保持高位。农产品价格的提

升推动了化肥和化工品价格的提升，2021年煤炭、尿素、复合肥等产品价格一

路高涨，公司受益于行业景气周期，销量和毛利率上升。我们认为，农产品价格

有望在未来 1-2年保持高位运行，化肥和化工产品有望持续受益。今年下半年随

着秋季进入化肥销售旺季，公司化肥主业有望保持量价齐升。 

 

公司布局尿素产业链，实现“低成本差异化”战略目标 

目前公司在尿素产业链有较大的成本优势，先进的水煤浆气化工艺和三聚氰胺一

体化生产技术有效降低了生产成本；合理的地理位置布局结合“基地化”和“一头多

尾”的生产管理模式丰富了产品线，有效提高了公司综合竞争力： 

1）生产工艺领先，生产成本控制力强：公司率先在国内使用了先进的水煤浆气

化工艺，尿素的生产成本比行业平均水平低 31%，综合成本连续多年比同行业



低 10个百分点左右；心连心三聚氰胺投产时即采用欧技四代高压法先进生产工

艺，有效降低成本，并形成了煤炭—合成氨—尿素—三聚氰胺的完整产业链。 

2）强化配套设施，进一步提升毛利率：公司计划于 2021年 10月底完成一期

9MWp的光伏发电项目，于 2022年完成第二期 25MWp项目，两期项目投入运

营后可实现二氧化碳减排 2.92万吨/年，节约 1.35万吨煤炭/年，降低外购电成

本；公司拥有铁路专线，降低运输成本。 

3）公司形成了“一头多尾”的生产格局，可以根据市场变化即时调整产品结构及

配方，也可以根据市场需求和价格水平调节产品结构。同时公司重视自主研发，

在市场和产品没有先例的情况下大胆探索，研发推广了聚能网、控失肥、腐植酸

三大系列高效尿素，提升了产品附加值。 

 

盈利预测与投资建议：公司在尿素、复合肥行业成本优势突出，九江基地的投产

促进公司业务拓展和业绩增长。我们预计公司 2021、2022、2023年营业收入

为 144亿、154亿、158亿元，同比增长 38%、7%、3%；归母净利润 12.04

亿、12.46亿，同比增长 246%、3.45%。我们给予公司 2022年 8倍 PE，对应

目标价 10港元，给予买入评级。 

风险提示：农产品价格的波动风险；原材料价格波动风险；外汇风险；跨市场估

值存在差异 



 
 

1. 公司概况：中国化肥头部企业，氨产业链支撑公司发展 

1.1. 尿素以及复合肥行业龙头，产业链上下游布局主力发展 

中国心连心化肥的主体为河南心连心化学工业集团股份有限公司（原：河南心连

心化肥有限公司）位于新乡经济开发区，是我国规模最大的民营化肥企业之一。

心连心目前拥有新乡、新疆、九江三大生产基地，公司主要生产尿素、复合肥、

甲醇、三聚氰胺等产品，其中尿素和复合肥年总产能突破 500万吨。集团坚持“总

成本领先、差异化竞争”的发展战略，依托新乡、新疆、九江的区位优势和矿产

资源，上游向煤矿等资源发展，下游向新能源、新材料等产品链延伸，以追求煤

化工相关产业的多元化方向发展。公司现有员工 8000余人，拥有铁路专线。公

司拥有尿素 260万吨、复合肥 235万吨、甲醇 60万吨、糠醇 5万吨的年生产

能力。 



 
1970年公司的前身“新乡化肥总厂建成投产，年产合成氨 3000吨。 

1994年-2002年“新乡化肥总厂”完成“碳铵改尿素工程”、尿素“四改六”、热电、

复合肥、甲醇、“双高一优”等一系列技改项目，在 2002年实现年产尿素 30万吨、

复合肥 20万吨、甲醇 5万吨。 

2003年“新乡化肥总厂”改制成为股份制民营企业“河南心连心化工有限公司”。 

2006年-2009年“河南心连心化工有限公司”重组成立外商独资企业“河南心连心

化肥有限公司”，专门生产销售尿素、复合肥料、甲醇以及其他肥料产品。此公

司由中国心连心化肥有限公司全资持有，并且于 2007年在新加坡交易所主板上

市，2009年在港交所上市。 

2010年-2018年先后收购新疆天利煤矿、新疆天欣煤矿开始涉足煤矿资源，同

时在新疆和九江进行投资建厂，先后完成了尿素、复合肥产量的提升，并且新增

了糠醇、三聚氰胺、二甲醚等产品。2011年心连心专用铁路竣工；2014年公司

从新交所退市。 

2018年心连心公司引进海通创新、宁波元年、河南省农民工返乡创业投资基金、

新乡市帮凯商贸等投资机构成功对公司进行股份制改造，成立“河南心连心化学

工业集团股份有限公司”。 



2021年，心连心九江项目正式投产，新增产能 60 万吨合成氨，52 万吨尿素和 

40 万吨二甲醚，同期公司产业升级项目开车成功。同年 8月，公司投资 1.3亿

元进行总装机容量 34MWp的光伏发电项目建设，该项目完成后能为公司节约煤

炭使用量 1.3万吨/年。 

 

1.2. 控股股东权利集中，管理层人员稳定 

中国心连心化肥有限公司的股东中持股超过 5%的公司共有三家，分别是

Pioneer Top、Go Power 和 Nitro Capital。Pioneer Top 是一家在英属处女群

岛的投资控股公司，根据 2016年的信托协议：河南心连心化学工业集团的董事

会主席刘兴旭先生持有该公司 42%的股权，其余 58%的股份由 7名受益人共同

持有，刘兴旭可以全权酌情行使 Pioneer Top 的投票权。Go Power 是一家在

英属处女群岛的投资控股公司，河南心连心化学工业集团的执行董事闫蕴华占有

12.74%的股份，剩下的 87.26%由 1463名受益人信托持有，闫蕴华可以全权酌

情行使 Go Power 的投票权。Nitro公司是在开曼群岛成立的投资公司，该公司

是春华资本一号基金的全资子公司。在股份化重组后，中国心连心化肥持有河南

心连心化工集团 78.37%的股份，剩余股份由 15家公司分散持有。 

 
公司目前管理层稳定，公司主要管理层人员都在公司任职多年。刘兴旭先生自

1994年开始担任公司前身“国有企业新乡化肥总厂”的厂长，从 2003年开始担任

心连心化工的董事长直至今天，刘兴旭先生占有公司 35.30%的股份（包含个人



和 Pioneer Top）。闫蕴华女士自从 1997年 12月加盟新乡化肥总厂负责会计工

作，自 2016年开始担任心连心化肥副董事长，占有公司 23.62%的股份（包含

个人和 Go Power）。 

 

1.3. 专注于产业链下游产品，新周期内毛利率可观 

心连心目前拥有新乡、新疆、九江三大生产基地，主要从事尿素、复合肥、甲醇、

二甲醚、三聚氰胺、糠醇、糠醛、2-甲基呋喃、医药中间体等相关产品的研发、

生产和销售，截至 2020年底有 4条尿素生产线，18条复合肥生产线，各项产

品产能均在行业前列，2020年共销售了尿素 194.7万吨，复合肥 161万吨，甲

醇 35.5万吨，三聚氰胺 13.8万吨，糠醇 5.6万吨，液氨 19.9万吨以及二甲醚

30.9万吨。 

根据公司 2020年报来看，公司中最重要的收入来源是尿素（29.49%）和复合

肥（30.23%）。并且不同产品的毛利率差异较大，其中三聚氰胺的毛利率表现

较为出色，尿素作为主要产品之一也有十分优秀的毛利率表现。进入 2021年，

从上半年年报可以看出上半年尿素的毛利率有所提升，达到了 35.42%，三聚氰

胺的毛利率达到了 62.14%，这两项产品的毛利率均处于高位，说明公司今年业

绩有望提升。 

 
中国心连心化肥在 2021年上半年实现公司营业收入 76.32亿元，同比增长

52.7%；扣非归母净利润为 6.68亿元，同比增长 314.5%。公司上半年业绩表现

优异有以下几个原因： 

1.     疫情好转经济回暖，能源价格和全球粮价上涨推动了化肥及化工品价格提

升。 



2.     《碳达峰，碳中和》政策的出台加快了落后产能的退出，有利于行业龙头

企业发展，公司在这个趋势下进一步扩大了市场份额。 

3.     九江基地顺利投产，优质产能得以释放。 

 
从总营收来看，公司总营收稳步上升且今年上半年业绩表现突出，我们预计在玉

米和尿素维持高位的情况下，公司下半年有望保持上半年业绩水平。 

从历年的财务数据来看，公司的盈利数据虽然波动较大，但是除了 2016年因尿

素处在近十年最低价格导致公司净利润出现负值外，其余年份公司均有盈利。

在 2017年前公司的主要收入来源是尿素和复合肥，两项产品的收入占公司总营

收的 81%，在 2017年后公司丰富了产品结构，虽然尿素和复合肥依旧是公司的

主要收入来源，但是其他产品的加入提升了公司对抗市场的能力。 

公司利润表现与尿素价格存在一定的正相关性，由于 2017-2018年尿素价格稳

步上升，公司利润有 63.59%的增长，随着 2019年尿素价格下跌，公司净利润

跌了 55.91%。今年由于尿素价格处在历史高点，公司上半年实现了 6.68亿的净

利润，甚至超过了前一个峰值 2018年全年的净利润。公司另一主要收入来源是

复合肥，2016年复合肥的毛利率由 2015年的 19.9%跌至 16.8%，主要原因是

粮食价格走低导致复合肥平均售价减少约 18.8%，同时由于原料价格下跌，毛利

率下降幅度不显著。而且当时公司有 81%的收入来源为复合肥以及尿素，所以

受市场价格波动影响较大。 



 
从盈利指标来看，公司毛利率和净利率呈现周期性波动状态，整体来看公司毛利

率水平有所上升，净利率在 2016年尿素价格走低的情况下只有 0.5%，随后净

利率水平恢复到和往年差不多的水平，2020年毛利率水平 21.2%，净利率水平

4.98%，由于利润水平受尿素价格影响较大，2021年在市场行情较好的情况下，

两项指标都有较大的提升，截至 2021年 6月，毛利率 27.97%，净利率 11.65%。 



 
公司 ROE水平基本和净利率走势相同，公司总体 ROE水平并不高。公司权益

乘数自 2015年来不断提升，说明公司融资水平有相应的提高，有利于公司业务

的扩大。但是自 2018年后公司资产周转率不断下降，尤其是今年原材料价格上

涨导致周转率明显下降。 

 
 

2. 行业景气周期开启：农产品价格上涨，拉动化肥行业发展 

2.1.1. 尿素在农业和工业中不可或缺 

化肥是以矿石、酸、合成氨等为原料经化学及机械加工制成的肥料，化肥不仅能

提高土壤肥力，而且也是提高作物单位面积产量的重要保障。据联合国粮农组织

(FAO)统计，化肥在农作物增产的产品总份额中占据约 40%-60%的份额，我国

能以世界 7%的耕地养活世界 22%的人口，化肥起到举足轻重的作用。 

在农业端，尿素可以当作中性速效肥料施用，也可以和磷肥、钾肥加工合成复

合肥。氮肥在作物生产中有着重要作用，氮元素是植物中氨基酸、蛋白质和叶绿



素的组成成分，可以用来提高农产品的产量和品质。生产上经常使用的氮肥有硫

酸氨、碳铵和尿素，其中尿素的含氮量最高，是硫胺酸的 2.2倍，碳酸氢铵的

2.6倍。尿素是最常见且使用最多的氮肥之一，也是所有固体氮肥中含氮量最高

的一种（46%），同时尿素中不含副成分，连年使用也不会破坏土壤结构，所以

受到了市场的青睐，尿素占氮肥总产量的 67%；从总体化肥产量来看，我国尿

素产量占化肥总产量的 42%，是肥料中占比最大的产品，同时尿素也是复合肥

的重要组成部分，在复合肥中占比有三分之一左右。 

 
在工业端，尿素主要用于生产脲醛树脂、三聚氰胺和三聚氰酸。脲醛树脂是国内

外木材工业的主要粘合剂，同时还可以用于生产对耐水性和介电性能要求不高的

制品，如插线板、开关、机器手柄等；三聚氰胺生产的三聚氰胺树脂可用于塑料

及涂料工业，也可用于生产织物防褶、防缩处理剂；此外，还可以用于生产坚固、

耐热的装饰薄板，防潮纸及灰色皮革鞣皮剂，合成防水层板的粘结剂，防水剂的

固定剂或硬化剂等产品。三聚氰酸常用于生产新型漂白剂、杀菌剂或是除草剂，

也可用作游泳池的氯稳定剂来杀菌、去污；还可直接用于尼龙、赛克、燃剂及化

妆品添加剂等。除此之外，尿素还可以作为饲料添加剂，在医药和化妆品领域也

有应用。 

我国在改革开放后，国内尿素产量逐渐增加，随着市场供大于求，尿素行业中的

落后产能不断被淘汰，在 2015-2018年间随着落后产能的淘汰，尿素产量逐步

下降，进入 2019年后，尿素产量开始缓步上升。从需求端看，国内尿素总体需



求量在 2018年后有一定上升，国内出口尿素数量也触底反弹。自 2018年后尿

素总体需求缓慢上升，总体供需水平在 2020年基本保持平衡。 

 

根据中国氮肥工业协会统计，2021年中国将新增尿素产能 280万吨/年，预计全

年尿素产量比 2020年增加 200万吨左右；根据英国商品研究所统计，国外地区

新增产能大约 614万吨/年，市场上尿素总体供给量会有所上升。在全球粮食价

格上行，各国扩种粮食的背景下，国内玉米种植面积有所增加，且尿素价格处在

历史高位，公司上半年尿素毛利率大幅增加。中国粮食播种面积自 2005年起一

直稳步上升，于 2016年达到最高的 1.19亿公顷后开始下降，到 2019年到达最

低点。2020年受到全球粮食价格上涨的影响，中国播种面积开始逐步回升，2021

年夏粮播种面积为 0.26438亿公顷，较 2020年夏粮播种面积同比增长 1%，播

种面积的扩大有利于化肥行业的发展。 

 
 

 



2.1.2. 复合肥后半年预计业绩向好 

从历史数据上来看，肥料的价格和谷物价格呈现高度正相关关系，谷物价格的提

升有利于拉动肥料的价格。根据联合国粮食及农业组织报告，2021年 5月全球

粮食价格指数升至 127.1点，为 2011年 9月以来的最高水平，粮价的高涨有助

于拉动复合肥销售价格的提升。同时中国2021年夏粮播种面积恢复性增长265.5

千公顷，同比增长 1.0%，播种面积的提升有利于拉动复合肥销量的提升。 

 
2020年国内复合肥市场价格呈现“N”走势，年内最高点在 4月份，低点在 10月

份；进入 2021年，受原材料价格上涨等因素，1-7月复合肥市场价格持续上涨，

目前已经进入秋肥销售旺季，硫酸钾复合肥已经涨到 3131元/吨，预计复合肥价

格依旧会保持高位。 



 

 

3. 优秀的成本控制+差异化的产品战略，公司发展迅速 

3.1. 优秀的成本控制提升公司盈利表现 

3.1.1. 公司尿素成本处于全国领先 

由于尿素是差异化较小的产品，成本竞争就显得尤为重要，公司通过布局原材

料、提升技术等手段降低成本。 

近十年来，原煤产量整体维持在 30-40亿吨左右，随着去产能政策的落实，我国

煤炭产量自 2014年开始下降，并于 2016年达到十年内最低值 34.11亿吨，原

煤产量从 2017年开始恢复增长，2019年产量恢复到 2014年的水平。2020年，

中国煤产量共计 39.0亿吨，比上年增长 1.4%。经过 5年去产能的洗礼，2019

年国家开始大力推动煤炭开采企业的整合，煤炭流通市场也将趋向集中，这将逐

步提高煤炭流通企业的市场进入壁垒，在行业形成了强强联合、强者恒强的竞争

格局。另一方面，随着环保、安全生产、能耗控制等市场化措施的逐渐趋严，小

规模煤炭流通企业的生存空间将不断缩减，大规模、跨区域的流通服务商将成为

主流。 



 
作为煤头尿素的龙头企业，心连心积极强化煤炭成本的管理。新疆煤炭资源丰富、

品质优良，赋存条件好、开采成本低，是现代煤化工产业的优质原料，公司收购

了新疆天利煤矿和天欣煤矿，目的是降低原料成本。 

 
生产技术方面，公司一直致力于从技术突破上降低生产成本，中国尿素生产工业

主要还是以传统无烟煤固定床技术为主，心连心采用了先进的水煤浆技术来降低

生产成本。截至 2019年，我国仅有 35%的产能可以使用相似的先进粉煤技术，

心连心由于率先采用了国内先进的水煤浆气化工艺，心连心尿素的生产成本比

传统工艺低 13.5%，比行业平均水平低 31%，综合成本连续多年比同行业低 10

个百分点左右，这也是心连心尿素的毛利率处在同行较高水平的一个主要原因。 



 

相较于煤头尿素传统的无烟煤固定床技术，先进的煤气化生产工艺在生产原料和

耗电量上都有了大幅改善，传统技术使用无烟煤的转化率只有 90%，而新技术

使用烟煤的转化率接近 100%，而且先进技术还可以使用比无烟煤便宜一半的烟

煤作为生产原料；在耗电量上心连心使用的技术也只有传统技术的一半，先进

技术生产尿素用电 341度/吨，传统技术则是 781度/吨（行业平均水平：900度

/吨）。自 2021年起，公司的生产装置全部采用新型煤气化技术，这为心连心化

肥节省了大量尿素的生产成本。 

 
为了早日实现《碳达峰和碳中和》，降低公司额外购电成本，公司于 2021年 10

月底计划完成一期 9MWp的光伏发电项目，实现年均发电量 998万 kWh。并且

于 2022年完成第二期 25MWp的光伏发电项目，实现年均发电量 2771万 kWh，

两期项目投入运营后可实现二氧化碳减排2.92万吨/年，节约1.35万吨煤炭/年，

可以进一步节省公司的煤炭使用成本，从而降低总体生产成本。 

 

3.1.2. 先进技术支撑三聚氰胺高毛利 

公司的三聚氰胺生产线从 2016年下半年开始投产，此年产 6万吨的三聚氰胺装

置采用欧技四代高压法先进生产工艺，能有效降低成本，具备较强的竞争力，旨

在提升公司三聚氰胺产品市场份额及整体盈利水平；三聚氰胺项目也是公司促进



公司转化尿素产能，减轻尿素销售压力的新举措，2018年公司新疆基地煤矿已

建成投运，形成了煤炭—合成氨—尿素—三聚氰胺的完整产业链。 

 
 

3.2. 丰富的产品结构和差异化的定位 

3.2.1. 两大模式助力公司丰富产品结构 

公司使用“基地化模式”进行市场布局，所谓“基地化模式”就是以合成氨生产基地

为基础，在周边布局复合肥和 BB肥（掺混）生产线，以较低的成本和丰富的产

品线去满足市场的差异化需求，同时以生产基地为中心，建立国内基地化销售网

络，以顺畅的销售支撑生产的连续运行。“基地化模式”以尿素基地带动复合肥基

地、复合肥基地带动配肥中心、配肥中心带动服务中心，并通过大数据中心和客

服中心，建立系统化农化服务体系，满足了客户多元化需求。 

“一头多尾”的生产模式有助于心连心根据市场需求调整产品结构，以此来提高

公司综合盈利水平。过去心连心上游没有掌握煤炭资源，下游无法掌握市场，只

能被动的接受市场价格，盈利水平随着市场波动。为了解决这一问题，心连心在

新疆收购了煤矿并且于 2018年成功建成了年产 90万吨的煤矿，每吨煤可以节

约 100元的成本，同时在此基础上发展腐植酸、控失等高效尿素。2015年—2018

年，心连心公司在新疆基地新增了 2条年产 12万吨三聚氰胺生产线；在新乡基

地新增年产 40万吨二甲醚和甲醇产品生产线，使产品调节能力增强，生产空间

显著增大。而且新乡基地 1条年产能 80万吨的生产线具备同时生产车用尿素的



条件，可以在普通尿素价格偏低时转而生产附加值较高的车用尿素。公司通过一

系列的部署使产品不断丰富，形成了“一头多尾”的生产格局：既可以根据市场变

化即时调整产品结构及配方，又可以根据市场需求和价格水平调节产品结构，这

样既保障了生产的连续性，又保持了较高的盈利水平。 

 
 

3.2.2. 差异化定位提高产品附加值 

心连心拥有首个国家级氮肥研发中心，并且是中国第一家掌握控失尿素生产专利

技术的生产企业。公司在技术上处于行业领先水平，有能力开发高效肥料去丰富

公司的产品线、提高产品附加值。心连心在十几年前就不断的进行产品创新，根

据农民和作物的需求，在市场和产品没有先例的情况下大胆探索，研发推广了聚

能网、控失肥、腐植酸三大系列高效尿素，引领了行业产品创新。在 2012年心

连心就开始布局“差异化”发展战略，同时在行业内提出了“中国高效肥”的品牌定

位，并且不断为之努力。公司加大新产品的研发力度，与中科院、农科院等科研

院校战略合作，共同研发推广了水触膜控失肥、黑力旺腐植酸、珍维多高塔硝硫

基、水溶肥等系列高效产品，以差异化产品赢得市场，通过多元化的产品升级，

有力地支撑了公司的差异化战略。 

目前公司尿素系列产品主要分为：水触膜尿素、控失尿素、聚能网尿素、黑力旺

腐植酸尿素、普通大、中、小颗粒尿素。复合肥有近百种配方以满足不同客户对

产品的需求，在高效肥产品上已经涵盖了腐植酸素、控失复合肥及高聚能复合肥



三大系列，多元化的产品能够满足更多客户的需求，同时高效肥还具有价格高、

毛利率高的特点，可以提升公司盈利水平。例如在 2018年腐植酸尿素的售价较

普通尿素能够高出 189元/吨，控失尿素价格较普通尿素高出 185元/吨。 

 

 

 
 

3.3. 战略性的地理布局，江西基地投产，销售覆盖全国 

基于心连心基地化的市场布局，公司基地的地理位置决定了公司市场推广的有效

程度，根据 2020年年报，心连心拥有河南新乡、新疆玛纳斯、江西九江等生产

基地，各产品年产能分别为尿素 260万吨、复合肥 265万吨、三聚氰胺 12万吨、

甲醇 60万吨、二甲醚 40万吨等。 



 
从 2020年年报数据来看，公司主要销售地区在中国的中部和东部地区（包含南

部），基本与公司基地的分布地区吻合。相较于北方相对单一的大田作物，南方

经济作物种类多，复种指数高，市场需求大且区域集中，是所有企业争相布局的

市场，所以心连心投建了九江生产基地。九江基地作为尿素、复合肥品种比较齐

全的生产基地，为心连心在南方的布局提供产品、品牌和服务支持，同时也带动

了销量的提升。 

随着公司于江西省九江市的第三生产基地在 2021年 2月成功投产，九江公司生

产系统在三月已经全负荷运行，尿素单日产能可以达到 2500余吨，截至 3月 21

日，差异化尿素销量完成率 109%，新产能得到迅速释放，且九江市地处长江沿

岸，地理位置优越，借助水运可以有效降低运输成本从而扩大心连心的成本优势。

随着九江基地投产运作后销量不断地提升，公司有望进一步巩固地理区域覆盖，

在中国形成中部，西北部，东南部三大战略生产基地的战略布局。 

 

4. 盈利预测 

我们预计： 

1. 随着公司九江产能的投放，公司复合肥、尿素、二甲醚的产能和销量有望持

续提升。 

2. 农产品价格景气带动未来 1-2年复合肥和尿素价格保持较高水平。三聚氰胺

等产品价格因周期波动或小幅下降。 



3.  随着公司上游产能持续投产，成本控制能力进一步提升，复合肥和尿素的毛

利率有望维持较高水平。 

 

 



我们预计公司 2021、2022、2023年营业收入为 144亿、154亿、158亿元，

同比增长 38%、7%、3%；归母净利润 12.04亿、12.46亿、11.77亿，同比增

长 246%、3.45%、。 

行业可比公司 2022年平均 PE为 15倍，最高值为 27倍，最低值为 7倍。考虑

到公司历史估值区间和港股 A股流动性区别，我们给予公司 2022年 8倍 PE，

对应目标市值 100亿元人民币（120.42亿港元），对应目标价 10港元。 

 



 

风险提示： 

1、农产品价格波动风险。农产品价格下降可能会降低市场对于复合肥、尿素等

公司核心产品的需求，导致公司业绩增长不及预期。 

2、原材料价格波动风险。原材料（主要是煤）的价格波动存在一定周期性，或

影响公司业绩。 

3、外汇风险。公司收入及成本主要以人民币计值。部分成本可能以港元、美元

或新加坡元计值。 

4、跨市场估值存在差异。公司为港股公司，可比公司主要为 A股可比公司，提

请注意跨市场估值处在差异的风险。 
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