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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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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、 

 

二、閾െ服务“
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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
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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）615 公斤（而且仍在下降通道中），而行业平

均是 800 公斤，而新的水煤浆技术采用的原料煤本身价格更有优势； 

2） 电：心连心目前尿素吨电耗 740 度，低于行业平均 900 度，而且如上文所述新

的水煤浆技术电耗是传统技术的一半。 

 

以下是根据市场情况，对公司两种工艺（固定床工艺、水煤浆工艺）生产尿素成本

核算： 

1） 固定床技术工艺：无烟煤 800 元/吨（单耗 610 公斤），煤末 564 元/吨（单耗

110 公斤），电价 0.458 元/吨（单耗 740 度），加上折旧等其他，每吨尿素生

产成本约 1300 元/吨； 

2） 水煤浆技术工艺：烟煤 530 元/吨（单耗 780 公斤），燃料煤 460 元/吨（单耗

250 公斤），电价 0.458 元/吨（单耗 380 度），加上折旧等其他，每吨尿素生

产成本约 1200 元/吨； 

注：市场电价 0.57 元/度（取消 1 毛钱电价补贴后），自发电成本约 0.25 元/度，占

总体用电量月 35%。 

 图表 3: 成本优势 

 

 资料来源：公司资料 
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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%
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图表 6: 2015-2017 年分部收入预测 
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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
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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)
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