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尿素价格持续走高，一季度业绩大爆发 
公司预计一季度净利润同比增长不低于 70%。受益于尿素价格上涨，行业高景气仍在延

续，22年心连心业绩将保持快速增长。最后我们维持目标价 11.2 港元，对应 22年 7.5

倍预测市盈率，距离现价有 62%上涨空间，买入评级。 

 

报告摘要 

22 年一季度净利润同比增长不低于 70%。业绩增长主要因为 1、规模提升。21 年

3 月九江基地投产、21 年四季度新乡二三厂改造项目完成，优质产能进一步释放，

技术及规模优势更加突显，从而增强了盈利能力；2、集团借助园区优势，加强产品

柔性调节，优化产品结构，提高高效肥占比，不断加大研发推广力度，进一步增强

低成本及产品差异化优势，提高市场竞争力，提升利润空间；3、原材料及粮食价格

上涨，推升了农业对化肥刚性需求的增长，从而推动化肥及化工品销量及价格提升，

使集团主要产品尿素、三聚氰胺及甲醇受益明显。 

上市 13 年首次配售。4 月 19 日心连心配售 7850 万股（当中 5650 万股为新股，

2200 万股为旧股），占公司扩大后股本约 6.4%（新股部分占 4.6%），每股配售价

格 6.5 港元，较 19 日收市价 7.4 港元折让约 12.5%。总共融资 3.6 亿港元，融资所

得将用于 1.当中 1.4 亿港元用于偿还银行贷款，优化债务结构。2.另外 2.2 亿港元

用于甘肃省金昌、江西省九江的项目建设。我们认为心连心已经完成三大基地布局，

其资本开支高峰期已过。未来发展将追求稳增长，降负债。 

多种因素共振，尿素价格持续走高。截至到 4 月底尿素价格为 2880 元/吨，同比增

长 63%。22 年 1-4 月中国尿素价格持续走高，从年初的 2500 元/吨一路上涨到 4 月

的 2880 元/吨。我们认为此次尿素价格上涨核心原因有三点 1.农产品价格上涨，强

劲的农业需求对化肥价格有绝对主导作用。截至到 4 月底小麦价格 3300 元/吨，玉

米价格 2860 元/吨，价格都为近十几年最高点。2.煤炭价格上涨，尿素生产成本提

高。3.疫情后全球各个国家重视粮食安全问题，乌俄战争影响了全球粮食及化肥的

价格与供应。 

维持目标价 11.2 港元，买入评级。受益于尿素价格上涨，行业高景气仍在延续，22

年心连心业绩将保持快速增长。最后我们维持目标价 11.2 港元，对应 22 年 7.5 倍

预测市盈率，距离现价有 62%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 22,364 27,061 30,308 

增长率(%) 17.0% 61.0% 33.0% 21.0% 12.0% 

净利润 348 1,294 1,596 2,077 2,553 

增长率 (%) 9.8% 272.2% 23.3% 30.2% 22.9% 

毛利率(%) 21.2% 26.1% 24.2% 24.5% 25.2% 

净利润率(%) 3.3% 7.7% 7.1% 7.7% 8.4% 

每股收益(元) 0.30  1.10  1.32  1.69  2.02  

每股净资产(元) 3.87 4.86 6.02 7.28 8.67 

市盈率 19.3  5.2  4.3  3.4  2.8  

市净率 1.5  1.2  1.0  0.8  0.7  

净资产收益率(%) 7.9% 25.3% 24.6% 25.6% 25.6% 

股息收益率 1.7% 3.3% 4.6% 5.9% 7.0% 

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 (2022-04-28)： 6.9 港元 
 

 
 

总市值(百万港元)      8,474.03  

流通市值(百万港元)      8,474.03  

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)         45.01  

 
 
 

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 -8.63  30.22  126.74  

绝对收益 -15.13  15.38  96.80  
 

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 22,364.4 27,060.9 30,308.2

毛利 2,214.6 4,388.9 5,412.2 6,629.9 7,637.7

其他收入 198.7 169.4 171.1 172.8 181.4

销售及管理费用 (1,244.9) (1,697.3) (2,325.9) (2,814.3) (3,152.1)

其他开支 (136.0) (101.9) (80.9) (83.6) (135.2)

营业利润 1,032.5 2,759.0 3,176.5 3,904.8 4,531.8

财务费用 (401.4) (583.4) (550.0) (485.5) (355.7)

税前盈利 631.1 2,175.6 2,626.4 3,419.2 4,176.1

所得税 (106.9) (406.2) (499.0) (649.7) (772.6)

少数股东应占利润 176.5 475.2 531.9 692.4 850.9

净利润 347.7 1,294.1 1,595.6 2,077.2 2,552.7

增长

总收入 (%) 17.0% 61.0% 33.0% 21.0% 12.0%

每股收益 (%) 9.8% 272.2% 19.5% 28.2% 19.2%

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 682.0 893.1 594.3 902.6 1,412.1

应收账款 743.4 1,004.6 1,309.4 1,505.1 1,685.7

存货 992.1 1,607.4 1,924.0 2,328.1 2,294.6

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 5,900.1 6,853.5 7,333.8

固定资产 15,000.5 18,056.0 19,919.9 20,245.8 20,567.6

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 27,418.7 28,684.8 29,481.6

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 3,707.1

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 10,074.1

长期银行贷款 5,210.1 4,966.6 4,569.2 4,020.9 3,015.7

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 17,345.1 16,257.1 14,160.8

少数股东权益 1,893.9 2,267.8 2,799.7 3,492.1 4,343.0

股东权益 4,530.4 5,693.6 7,273.9 8,935.7 10,977.8

每股账面值(元) 3.87 4.86 6.02 7.28 8.67

营运资金 (4,378.2) (5,614.9) (5,677.4) (4,250.7) (2,740.3)
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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% 24.2% 24.5% 25.2%

净利率(%) 3.3% 7.7% 7.1% 7.7% 8.4%

7.9% 25.3% 24.6% 25.6% 25.6%

11.9% 10.1% 10.4% 10.4% 10.4%

16.9% 18.7% 19.0% 19.0% 18.5%

44.0 47.2 41.4 41.6 36.9

22.6 22.7 19.2 20.7 21.4

26.0 21.8 21.4 20.3 20.3

净负债/股本 3.2 3.1 2.4 1.8 1.3

收入/总资产 0.50 0.66 0.82 0.94 1.03

总资产/股本 4.63 4.48 3.77 3.21 2.69

盈利对利息倍数 2.6 4.7 5.8 8.0 12.7

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 3,914.4 4,843.7 5,625.4

营运资金变化 (47.2) (747.2) (268.0) (17.1) 239.1

所得税 (106.9) (406.2) (499.0) (649.7) (772.6)

其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

1704.0 2745.5 3147.4 4177.0 5092.0

投资活动

资本开支 (4,016.0) (3,854.1) (3,137.1) (1,802.3) (1,827.8)

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) (2,839.6) (2,025.4) (1,560.0)

融资活动

负债变化 2314.2 1444.3 (589.9) (1427.2) (2511.7)

股本变化 0.0 0.0 303.9 0.0 0.0

股息 (93.7) (116.2) (319.1) (415.4) (510.5)

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 (606.7) (1843.2) (3022.4)

现金变化 (202.4) 211.1 (298.8) 308.3 509.5

期初持有现金 884.4 682.0 893.1 594.3 902.6

期末持有现金 682.0 893.1 594.3 902.6 1,412.1

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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