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业收入 23.61 亿元，同比增长 10.72%，综合毛利率提高 4.24 个百分点。2014 年，

公司实现净利润 1.87 亿元，同比增长 37.13%。 

关注： 

 化肥行业产能过剩，行业竞争加剧。近年来化肥行业产能过剩，市场需求不足，价

格略有下降，行业内产品同质化严重，行业竞争日趋激烈。  

 原材料价格波动仍可能对公司盈利稳定性造成不利影响。公司主要复合肥产品受原

材料价格影响较大，且 2015 年部分主要原材料存在价格上升趋势，原材料价格波

动仍可能对公司盈利稳定性造成不利影响。 

 公司部分在建项目即将投产，产能消化值得关注。截至 2014 年底，公司 20 万吨高

塔全溶灌溉复合肥项目等已接近完工，未来将新增复合肥和缓释肥产能分别为 20

万吨和 60 万吨，在目前公司产能利用率还不高的情况下，相关产能的消化值得关

注。 

 公司贵州工业园项目投资规模较大，将给公司带来一定的资金压力。贵州工业园二、

三期工程项目总投资 41.75 亿元，2015 年下半年计划开始建设，在公司目前经营活

动现金净流入规模较小的情况下，预计将给公司带来一定的资金压力。 

 负债水平升高，债务压力增大。2014 年末，公司资产负债率为 48.89%，较上年末

增加 7.74 个百分点；同时，公司短期借款大幅增加，公司长短期偿债压力有所加大。 

主要财务指标： 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
总资产（万元） 313,339.03 249,020.04 185,773.72

所有者权益合计（万元） 160,149.68 146,556.44 138,927.61

有息债务（万元）   131,901.41      74,508.27 35,622.71

资产负债率 48.89% 41.15% 25.22%

流动比率 1.03  3.19 3.30

速动比率 0.77  2.59 2.68

营业收入（万元） 236,120.93 213,255.36 216,719.70

营业利润（万元） 20,461.57 13,560.22 9,353.52

利润总额（万元） 20,904.94 14,943.50 10,068.79

综合毛利率 21.06% 16.82% 12.88%

总资产回报率 8.27% 8.55% 7.51%

EBITDA（万元） 28,272.06 22,819.81 14,900.26

EBITDA 利息保障倍数 6.35 6.24 13.92
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经营活动净现金流净额（万元） 26,396.50 17,434.43 30,932.69
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经中国证券监督管理委员会《关于核准深圳市芭田生态工程股份有限公司公开发行公

司债券的批复》（证监许可[2013]41号）的批准，公司于2013年1月25日公开发行5.40亿元

公司债券，票面利率5.80%。 

本期债券期限为5年，附第三年末公司上调利率选择权和投资者回售选择权。债券起息

日为2013年1月25日，本期债券存续期内前3年票面利率固定不变；在本期债券存续期的第3 

年末，如公司行使上调票面利率选择权，未被回售部分的票面年利率为债券存续期前3年票

面年利率加上调基点，在债券存续期后2年固定不变。  

本期债券每年付息一次，到期一次还本，付息日为2014-2018年的1月25日；如投资者

行使回售权，则其回售部分债券的付息日为2014-2016年的每年1月25日。如遇法定节假日

或休息日，则顺延至其后的第1个工作日。 

截至2015年3月底，本期债券募集资金已全部使用完毕。本期债券还本付息情况如下表

所示： 

表 1  截至 2015 年 3 月底本期债券还本付息情况（单位：万元） 

时间 偿还本金金额 偿付利息金额 期末本金余额 
2014年1月27日 0.00 3,132 54,000

2015年1月26日 0.00 3,132 54,000
资料来源：公司提供 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司注册资本无变化，截至2014年底，公司股本为85,155.34万元，前三大

股东如下表所示： 

表 2  截至 2014 年底公司前三大股东情况 

编号 股东名称 持股数量（万股） 持股比例 
1 黄培钊 24,097.65 28.30%
2 深圳市琨伦创业投资有限公司 9,492.98 11.15%
3 黄林华 5,253.23 6.17%

注：2015 年第一季度，深圳市琨伦创业投资有限公司减持 2,450.31 万股，持股比例降至 8.27%。 
资料来源：公司提供 

截至2014年底，公司新增合并子公司1个，即广西芭田生态农业科技有限公司（以下简

称“广西芭田”）。 

截至2014年12月31日，公司资产总额为31.33亿元，归属于母公司所有者权益合计为
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15.74亿元，资产负债率为48.89%；2014年度，公司实现营业收入23.61亿元，利润总额2.09

亿元，经营活动现金流净额2.64亿元。 

三、运营环境 

2014年以来，化肥行业产能过剩，在国家提出化肥使用量“零增长”目标的政策背景

下，国内增长空间将逐步缩小； 2014年复合肥原料及产品价格与2013年相比均有所下降 

根据中国有机农业网的数据显示，2014年我国化肥总产能13,167万吨，化肥产量

8,011.73万吨，而我国化肥需求量为6,610万吨，产能过剩较为严重。目前全国复合肥企业

约3,500家，实际产销量为5,000万吨至6,000万吨，大部分企业开工率不足30%。 

2015年2月17日，农业部印发《到2020年化肥使用量零增长行动方案》和《到2020年农

药使用量零增长行动方案》，大力推进化肥减量提效、农药减量控害，旨在解决当前国内

化肥过量施用、盲目施用等问题，以及由此带来的成本增加和环境污染等问题。在此政策

背景下，国内化肥行业的增长空间将逐步缩小。根据wind资讯的数据显示，2011-2014年，

我国农用氮磷钾化肥产量分别为6,337.86万吨、6,832.10万吨、7,036.90万吨和6,887.20万吨，

2014年处于负增长的状态。 

2014年上半年复合肥行业表现低迷，复合肥价格于低位徘徊，随着复合肥消费旺季的

来临，需求增加，同时在尿素等单质肥及磷酸一铵等出口关税下降、国外需求增加的情况

下，复合肥经销商备货热情提高，复合肥价格从9月份起底部回升，行业景气度有所回暖。

原料方面，受产能过剩、煤炭和原盐价格持续下跌以及下游化肥行业需求不振的影响，2014

年，尿素价格从2013年的1,700-2,300元/吨的价格区间跌至1,500-1,700元/吨左右；氯化钾价

格相对平稳，但整体上较2013年下降幅度较大；氯化铵价格则从2013年初至2014年底处于

持续下跌的状态。 

图 1  2010-2014 年国内复合肥价格走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：wind 资讯 
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图 2  2010-2014 年国内复合肥主要原料价格走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：wind 资讯 

2014年以来，化肥价格改革进程加快，且受铁路运输、电价调整、出口关税调整以及

其他不确定性政策影响明显 

近年来化肥行业发展迅猛，产能过剩已经取代供不应求，当前化肥行业状况与当初国

家制定优惠政策的出发点相背离。由于化肥生产与粮食供应这一重大民生问题息息相关，

经国务院批准，决定推进化肥价格改革，建立以市场为主导的化肥价格形成机制，国家将

国产化肥出厂价格、除钾肥外的进口化肥港口交货价格由政府指导价改为市场调节价；化

肥批发、零售价格继续实行市场调节价；取消对已放开的化肥出厂价格实行提价申报、调

价备案、最高限价以及对化肥流通环节价格实行差率控制等各项临时价格干预措施。 

国家有关部门对化肥产业优惠政策的调整，提出了分三步走的方案：第一步结合铁路

货运价格和天然气价格的调整，最终实现计划内、计划外天然气价格并轨；第二步取消优

惠电价，取消铁路优惠运价；第三步取消增值税优惠。 

铁路运输方面：2015年1月29日，国家发展改革委下发了《关于调整铁路货运价格，进

一步完善价格形成机制的通知》，首次取消了化肥优惠运价，其中农用化肥调整为执行4

号运价，另外明确农用化肥跨局铁路运价可以下浮。 

出口关税政策：继国务院批准的《2014年关税调整方案》后，2015年化肥出口关税政

策再度调整，取消了化肥出口淡旺季的划分，全年采用统一的税额或税率，而氯化钾、硫

酸钾出口关税维持600元/吨，三元复合肥出口关税维持30%的税率。 

电价调整方面：2015年4月13日，国家发改委发布了《关于降低燃煤发电上网电价和工

商业用电价格的通知》。通知指出：逐步取消化肥电价优惠，化肥生产用电执行相同用电

类别的工商业用电价格；优惠价差较大的地方，分两步到位，2016年4月20日起全部取消电

价优惠。 
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此外，增值税方面，2014年7月23日，有关恢复化肥增值税的征求意见会在京召开，2014

年11月上旬磷复会议在宁波召开。化肥行业的增值税优惠政策是否取消存在较大不确定性。 

四、经营与竞争 

得益于销量的增长，跟踪期内公司收入稳定增长。2014年，公司实现营业收入23.61亿

元，同比增长10.72%，其中主营业务收入为23.02亿元，同比增长9.36%。另外，公司其他

业务收入大幅增加，系原材料销售大幅增长所致。 

2014年，公司实现主营业务毛利率21.31%，同比上升4.73个百分点，主要是公司提高

了中、高端产品销售比例，同时原材料成本有所下降所致。 

表 3  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 
主营业务收入 230,198.56 21.31% 210,492.27 16.58%

芭田复合肥系列 204,295.79 21.61% 187,484.17 16.59%

中挪复合肥系列 11,290.60 18.04% 10,060.41 16.30%

中美复合肥系列 8,623.40 19.67% 7,069.92 16.63%

好阳光复合肥系列 5,664.75 18.86% 5,631.85 16.46%

中俄复合肥系列 65.65 18.78% 99.12 14.14%

哈乐复合肥系列 258.37 33.00% 146.80 31.25%

其他业务收入 5,922.38 11.60% 2,763.09 34.96%

合计 236,120.93 21.06% 213,255.36 16.82%
资料来源：公司审计报告 

跟踪期内，受产品结构调整及产能利用率提高影响，公司复合肥产销规模及收入均实

现稳定增长；由于原料价格下降，公司主营业务毛利率进一步提高，但原料价格波动仍可

能对公司盈利稳定性造成不利影响 

跟踪期内，公司2012年非公开发行股票的四个募投项目均处于在建状态，因此复合肥

年产能不变，仍为163万吨。受国内外经济疲软以及化肥行业产能过剩的影响，2014年全国

化肥市场相对萎缩，但公司复合肥产销规模及收入仍实现一定增长，主要原因是公司积极

调整产品结构，产能利用率持续提高。 

2014年，公司通过产品结构的调整与优化，扩大灌溉施肥、长效肥及生态有机肥在生

产和销售中的占比。2014年公司在灌溉施肥、长效肥及生态有机肥方面推出新的产品，通

过品牌宣传、渠道推广、示范田建设与服务等措施，提升了这些产品在销售业绩中的占比。

目前，公司产品结构远优于同行业平均水平，新型复合肥销量占比达60%以上。 
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2014年，公司复合肥实现产量85.10万吨，同比增长12.77%；实现销量85.49万吨，同比

增长13.22%，产销情况良好，库存量有所减少。当期产能利用率达52.20%，较上年的46.29%

增长明显，但与行业龙头企业的70%左右相比，仍存在一定差距。 

表 4  公司复合肥产品产销情况 

项目 2014 年 2013 年 
产能（万吨/年） 163 163

产量（万吨）  85.10 75.46

销量（万吨） 85.49 75.51

库存量（万吨） 3.33 3.72

产销率 100.15% 100.07%

产能利用率 52.20% 46.29%
资料来源：公司提供 

受市场疲软拖累，2014年国内复合肥市场价格均有所下降，导致公司复合肥收入增速

低于同期销量的增长。2014年，公司复合肥销售均价为2,693元/吨，较2013年下降了3.41%。

但公司主营业务毛利率依然实现较为明显的增长，主要是原材料价格下降及公司加强成本

控制所致。 

2014年，公司主要原材料中，除硫酸钾价格有所增长外，其余原材料价格均有所下降。

其中，硝酸复肥价格下降幅度为10.37%，硝酸一铵、白钾等的价格降幅在2%-5%之间。此

外，公司还加强成本控制，并取得一定效果。2014年，公司严格控制库存增幅，当年库存

量降幅达10.48%；同时，公司在生产车间采用“内公司模利”的管控方法，建立以大区为

单位的内公司，要求每家内公司在销售、采购、再销售和PMC等一系列生产经营活动中，

审定目标，自主经营，独立核算，实现目标管理。 

表 5  公司复合肥产品均价及主要原材料价格情况 

项目 2014 年 2013 年 增减幅度 

原材料采购均价（元/吨） 

硫酸钾 52% 3,340 2,957 12.95%

硝磷复肥 36% 1,590 1,774 -10.37%

磷酸一铵 58%/60% 2,357 2,428 -2.92%

白钾 60%/62% 2,180 2,260 -3.54%

复合肥销售均价（元/吨） 2,693 2,788 -3.41%

主营业务毛利率 21.31% 16.58% 4.73 个百分点

资料来源：公司提供 

总体而言，由于原材料占复合肥成本比重较高（约80%），原材料价格波动较为明显，

且2015年部分主要原材料存在价格上升趋势，原材料的价格波动仍是影响公司盈利稳定性
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的重要因素；同时，公司对原材料供应商存在一定的依赖性，2014年前五名供应商占年度

采购总额的28.68%。 

跟踪期内，公司复合肥产品仍以华南市场为主，随着在建项目的建成投产，未来西南

地区市场份额有望进一步提升 

2014年，公司复合肥销售区域分布仍以华南市场为主，华南市场收入占主营业务收入

的50.00%以上，其次华北地区约占20%。2014年公司进一步深化营销网络，西南地区收入

有所提高，但西北地区销售收入依然较低，同比下降21.14%。公司经销商遍布全国，客户

集中度不高，不存在对单一客户过于依赖的情况。2013-2014年，公司前五大客户销售占比

分别仅为8.32%和4.78%，单一客户销售占比不超过5%。 

未来，随着贵州等地相应项目的建成投产，公司在西南地区的产品辐射能力有望得到

进一步加强。 

表 6  公司复合肥产品分区域销售情况（单位：万元） 

地区 
2014 年 2013 年 

收入 占主营业务收入比重 收入 占主营业务收入比重 
华南 117,152.28 50.89% 108,861.79 51.72%
华北 45,245.25 19.65% 45,782.93 21.75%
西南 27,767.17 12.06% 23,920.31 11.36%
华东 30,226.37 13.13% 19,490.50 9.26%
西北 9,807.49 4.26% 12,436.74 5.91%
合计 230,198.56 100.00% 210,492.27 100.00%

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司整合上游磷矿资源，并进入下游品牌种植业务，产业链有望得到进一

步完善，但能否达到预期效益尚待观察 

为满足产业发展需要，保证产品品质，降低生产成本，公司斥资3.43亿元获得贵州省

瓮安县小高寨磷矿探矿权。2014年12月，公司全资子公司贵州芭田生态工程有限公司（以

下简称“贵州芭田”）收到《矿产资源勘查许可证》。磷矿为不可再生资源，未来高品位磷

矿的稀缺性将逐渐凸显；贵州小高寨磷矿平均品位在30%左右，远优于普通磷矿的25%，

有利于为贵州磷复合肥项目及时提供优质原材料。另外，化肥行业受上游原材料价格波动

影响较大，公司通过整合上游资源，改善成本结构，有利于强化产业链竞争力。 

近年来，公司开始进入下游品牌种植业务。2013年5月，公司出资870万元收购了青岛

新润生态科技有限公司（以下简称“青岛新润”），持股60%。青岛新润主要从事节水灌

溉设备及相关配套机电设备的研发、制造、销售等，与公司“年推广100万亩灌溉施肥设备

项目”相一致，为了不重复建设，公司终止了“年推广100万亩灌溉施肥设备项目”。 
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2014年10月，公司与北京金禾天成科技有限公司（以下简称“金禾天成”）签订了《股

权转让交易协议》，以4,000万元的价格收购其20%的股权。金禾天成是一家专注于农业“种

植行业”信息化应用解决方案研发、推广与服务的国家级高新技术企业，业务涉及农业大

数据、农业物联网、农业移动互联应用、种植业投入品平台、农业地理信息系统等领域。

由于金禾天成业务发展方向与公司2012年非公开发行股票募投项目“种肥一体播种设备项

目”建设的功能类似，为了避免重复建设，提高募集资金的使用效率，公司终止了该募

投项目。 

目前，公司正以发行股份及支付现金购买北京世纪阿姆斯生物技术股份有限公司（以

下简称“阿姆斯”）股权，阿姆斯主要从事生物产品、微生物菌剂、土壤调理剂等产品的

研发生产和销售。因此，公司根据复合肥行业发展趋势，拟将微生物有机肥系列作为公司

未来发展的产品线之一。由于战略方向有所改变，公司终止了“年产20万吨有机肥产业化

项目”。 

总体来看，公司整合上游磷矿资源，并进入下游品牌种植业务等，有利于进一步完善

公司产业链，但一系列的对外投资，以及业务整合能否达到预期效果尚待观察。 

跟踪期内，公司部分在建项目即将投产，未来产能的消化存在一定的不确定性 

截至2014年底，公司主要在建项目有：贵州工业园项目、20万吨高塔全溶灌溉复合肥

项目和60万吨缓释肥项目等。 

贵州工业园分三期建设，各期建设产能为70万吨/年。其中，一期工程项目总投资23.86

亿元，主要建设年产27万吨硝酸装置、45万吨硝酸磷肥装置、25万吨氨化硝酸钙装置、2*30

万吨高塔装置、2台75吨中压锅炉及配套的公用工程。截至2014年底，一期工程项目已投资

22亿元，预计在2015年年中投产。二、三期工程项目总投资（不包括合成氨项目）41.75亿

元，计划在2015年下半年逐步启动建设，2018年前全部建成投产。 

此外，截至2014年底，公司20万吨高塔全溶灌溉复合肥项目和60万吨缓释肥项目已接

近完工，预计2015年可以投产，未来将新增复合肥和缓释肥产能分别为20万吨和60万吨。

在目前公司产能利用率还不高的情况下，相关产能的消化值得关注。 

总体来看，公司未来新项目投产运营后，可以大幅增加公司产能；但在公司目前复合

肥产能利用率不高的情况下，也可能面临产能利用不足和固定成本不能得到有效消化而导

致盈利能力下降的风险；此外，贵州工业园二、三期工程项目未来还需投入41.75亿元，将

给公司带来一定的资金压力。 

表 7  截至 2014 年底公司主要在建工程情况（单位：万元） 

项目名称 地点 预算 已投资 工程累计投 工程进度
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总投资 入占预算比 

贵州工业园项目一期（基建） 贵州 66,100 31,391 47.49% 68.99%

二条粉状水溶性肥生产线 贵州 11,288 11,269 99.83% 99.52%

20 万吨高塔全溶灌溉复合肥项目 徐州 11,009 10,967 99.62% 99.08%

60 万吨缓释肥项目 徐州 11,083 11,023 99.46% 85.05%

合计 - 104,480 69,203 - -
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2013-2014年审计报告，报告均采用新会计准则编制。 

2014年，公司新增合并子公司1个，为“广西芭田”，截至2014年底纳入公司合并范围

的子公司共13家，具体情况详见附录四。 

资产结构与质量 

跟踪期内，公司资产规模增幅较大，以非流动资产为主，整体资产流动性有所下降 

跟踪期内，公司资产规模扩大较为明显，2014年末同比增长25.83%，主要是在建工程

和其他非流动资产的增长所致。受此影响，2014年末公司资产结构发生较大变化，非流动

资产占比大幅上升，期末非流动资产占总资产的67.51%，占比较上年末的38.18%大幅提高。 

公司流动资产主要由货币资金、预付账款和存货组成。截至2014年底，公司货币资金

为5.03亿元，同比下降48.35%，主要系2014年公司贵州工业园项目上的土地、基建、设备、

矿产资源投入资金较大所致；货币资金中，受限资金为银行承兑汇票保证金0.36亿元。2014

年在营业收入取得增长的情况下，公司期末应收账款有所下降，回款效率得到一定的提升；

与上年末相比，期末预付账款略有下降，预付账款主要为预付供应商货款，账期一般在1

年以内。公司存货为2.56亿元，同比下降11.98%，主要是公司控制库存且销量增长所致；

存货主要为原材料和产成品，其账面余额分别为1.51亿元和0.74亿元；由于目前市场上复合

肥原料及产品价格依然有所下跌，2014年末公司对存货中的原材料、自制半成品和产成品

分别计提了200.64万元、154.14万元和65.52万元的存货跌价准备，未来该部分资产仍可能

面临进一步跌价的风险。 

公司非流动资产主要为长期股权投资、固定资产、在建工程和其他非流动资产。截至
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2014年底，长期股权投资主要是对鲁化好阳光生态肥业有限公司的投资，按权益法核算。

期末在建工程同比增长55.94%，系贵州工业园项目一期、20万吨高塔全溶灌溉复合肥和60

万吨缓释肥项目等的持续投入所致，预计随着部分项目投产转入固定资产后，在建工程将

有所下降。受徐州技改工程和贵州工业园项目一期（基建）部分由在建工程转入固定资产

影响，期末公司固定资产同比增长了32.11%；固定资产主要为房屋及建筑物、机器设备等。

无形资产为3.44亿元，较上年末增加明显，主要是贵州芭田取得瓮安县的工业用地所致。

期末其他非流动资产大幅增加，主要是贵州芭田新增的预付探矿权3.04亿元等。 

表 8  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 
货币资金  50,343.35 16.07% 97,479.50 39.15%

应收账款   4,712.28 1.50% 6,421.26 2.58%

预付账款  18,829.85 6.01% 19,414.78 7.80%

存货  25,594.62 8.17% 29,077.58 11.68%

流动资产合计  101,815.18 32.49% 153,948.32 61.82%

长期股权投资  6,326.90 2.02% 6,760.30 2.71%

固定资产  32,562.79 10.39% 24,648.62 9.90%

在建工程  60,379.20 19.27% 38,718.89 15.55%

其他非流动资产 67,966.07 21.69%  15,944.46 6.40%

非流动资产合计  211,523.85 67.51% 95,071.72 38.18%

资产总计  313,339.03 100.00% 249,020.04 100.00%
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

资产运营效率 

2014年公司净营业周期有所改善，但受在建工程持续投入影响，公司总资产周转效率

有所下降 

由于回款情况有所改善以及控制库存，在公司收入较快增长的情况下，2014年公司应

收账款、应收票据周转天数与存货周转天数变化不大；但公司凭借品牌和市场地位，获得

供应商的账期有所延长，2014年应付账款、应付票据周转效率明显提高。受上述因素影响，

公司净营业周期有所改善，2014年为31天，较上年的41天明显下降。 

2014年，由于在建项目的持续投入，公司资产结构转变为以非流动资产为主，非流动

资产对整体资产周转效率的影响逐渐增大。受此影响，2014年公司总资产周转天数较上年

增加121天，整体资产周转效率有所下降。未来随着贵州工业园等项目的持续投入，公司总

资产周转率还可能会进一步下降。 
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表9  公司资产运营效率指标（单位：天） 

项目 2014 年 2013 年 
应收账款、应收票据周转天数 9 8 

存货周转天数 58 58 

应付账款、应付票据周转天数 36 25 

净营业周期 31 41 

流动资产周转天数 259 193 

固定资产周转天数 42 41 

总资产周转天数 367 246 
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

盈利能力 

受营业收入增长和综合毛利率提高影响，2014年公司盈利能力持续改善 

2014年，受产品结构调整和产能利用率提高影响，公司营业收入有所上升。2014年，

公司实现营业收入23.61亿元，同比增长10.72%。 

由于原料价格下跌及内部成本控制进一步加强，2014年公司综合毛利率提高4.24个百

分点，但期间费用率有所上升。公司期间费用以销售费用和管理费用为主，销售费用和管

理费用有所增加，主要是公司促销费、折旧摊销及物耗和人工成本提高所致；财务费用的

大幅减少主要系2014年借款利息资本化所致。 

得益于毛利率的提升，在营业收入增长10.72%的情况下，公司实现了净利润37.13%的

增长，整体盈利能力持续改善。 

表 10  公司主要盈利指标 

项目 2014 年 2013 年 
营业收入（万元） 236,120.93  213,255.36 

营业利润（万元） 20,461.57  13,560.22 

营业外收入（万元） 677.71  1,999.95 

利润总额（万元） 20,904.94  14,943.50 

净利润（万元） 18,740.88  13,666.97 

综合毛利率 21.06% 16.82%

期间费用率 12.00% 10.34%

总资产回报率 8.27% 8.55%
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

以申银万国三级行业分类，对主要综合复合肥生产、销售行业内7家上市公司进行比较，

复合肥行业内主要上市公司情况如下表所示。所选上市公司平均总资产规模为58.24亿元，



 

 
14 

平均营业收入58.87亿元，平均净利润3.37亿元，平均综合毛利率和平均净利率分别为16.95%

和5.34%。就资产规模而言，芭田股份总资产规模较小，低于所选上市公司样本均值，相应

的营业收入和净利润也低于样本平均水平。但是，芭田股份综合毛利率最高，净利率居于

第二位，说明其盈利能力较强，整体竞争力水平较高。 

表 11  2014 年行业主要上市公司情况对比（单位：亿元） 

企业简称 资产总额 营业收入 净利润 净利率 综合毛利率

金正大 110.11 135.54 8.8 6.49% 17.63%

史丹利 50.93 56.54 4.95 8.76% 20.73%

新都化工 66.76 46.67 1.87 4.01% 17.65%

华昌化工 62.92 42.4 -1.24 -2.92% 5.70%

司尔特 33.79 23.78 1.44 6.06% 17.31%

新洋丰 51.86 83.52 5.89 7.05% 18.57%

芭田股份 31.33 23.61 1.87 7.94% 21.06%

均值      58.24     58.87    3.37 5.34% 16.95%
资料来源：Wind 资讯 

现金流 

2014年，公司经营活动净现金流表现较好，但总体规模不大，难以满足投资支出，未

来还会存在较大的资金需求 

得益于经营状况的持续改善，2014年公司主营业务现金生成能力有所改善。2014年，

公司FFO为2.61亿元，较上年增长22.46%。同时，由于公司主营业务回款情况较好，库存

有所下降，使得公司经营活动净现金流表现较好，2014年为2.64亿元，同比增长51.40%，

但整体规模不大。 

受在建项目较多且整体投资规模较大影响，2014年公司投资活动现金净流出11.59亿

元，同比增幅为163.95%，主要系2014年贵州工业园项目投资增加所致，该项目目前仍处于

在建状态，未来仍需较大规模资金投入。由于公司筹建项目投资额较大，经营现金净流入

规模难以满足项目建设资金需求，公司加大了筹资力度。2014年，公司筹资活动现金呈现

较大规模的净流入，主要是当年取得银行借款明显增加所致。 

整体来看，公司经营活动净现金流表现较好，但在建项目投入规模较大，其中贵州工

业园二、三期工程项目未来还需投入41.75亿元，公司经营活动现金净流入规模难以支撑大

规模的投资建设，未来还会存在较大的资金需求。 
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表 12  公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 
净利润  18,740.88 13,666.97

非付现费用  5,503.63 4,422.74

非经营损益  1,899.38 3,258.77

FFO  26,143.88 21,348.48

营运资本变化  252.62 -3,914.04

其中：存货减少（减：增加）  3,062.66 -709.99

经营性应收项目的减少（减：增加）  -1,549.43 -8,919.46

经营性应付项目的增加（减：减少）  -1,260.61             7,835.08
其他 0.00 -2,119.67
经营活动产生的现金流量净额   26,396.50 17,434.43

投资活动产生的现金流量净额  -115,918.14 -43,916.09

筹资活动产生的现金流量净额  41,435.15 40,774.78

现金及现金等价物净增加额   -48,086.48 14,293.12

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

跟踪期内，公司资产负债水平进一步上升，长短期偿债压力有所增大 

受借款大幅增加影响，公司总体负债规模明显增加，2014年末负债总额为15.32亿元，

同比增长49.51%；而所有者权益同比增幅只有9.28%，主要来自经营积累。负债总额的大

幅增长导致2014年末公司产权比率上升至0.96，净资产对债务的覆盖程度有所下降。 

表 13  公司资本结构情况 

项目 2014 年 2013 年 

负债总额（万元）  153,189.35  102,463.60 

所有者权益（万元）  160,149.68  146,556.44 

产权比率 0.96 0.70
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

从负债结构来看，公司负债主要由短期借款、应付票据、应付债券等有息债务组成。

截至2014年底，公司短期借款6.19亿元，应付票据1.65亿元，均较上年末有所增加；期末应

付债券5.36亿元，主要为本期债券；期末有息债务达13.19亿元，占总负债的86.10%。 

表 14  公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 
短期借款   61,865.50 40.38% 10,000.00 9.76%
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应付票据  16,476.64 10.76% 11,069.87 10.80%

应付账款 5,591.27 3.65% 4,923.53 4.81%

其他应付款  3,657.13 2.39% 6,189.25 6.04%

流动负债合计  99,088.93 64.68% 48,251.55 47.09%

应付债券   53,559.27 34.96% 53,438.40 52.15%

非流动负债合计  54,100.42 35.32% 54,212.05 52.91%

负债合计  153,189.35 100.00% 102,463.60 100.00%

其中：有息债务   131,901.41 86.10% 74,508.27 72.72%
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

从偿债能力指标来看，2014年末，公司资产负债率明显提高，流动比率和速动比率下

降明显，公司长短期偿债能力均有所下降；从EBITDA利息保障倍数来看，公司盈利对利

息的偿还尚有保障。 

总体来看，公司整体负债水平有所上升，短期借款规模增加明显，公司长短期偿债压

力有所增大。 

表 15  公司偿债能力指标 

项目 2014 年 2013 年 

资产负债率  48.89% 41.15%

流动比率   1.03  3.19 

速动比率   0.77  2.59 

EBITDA（万元） 28,272.06  22,819.81 

EBITDA 利息保障倍数 6.35  6.24 
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

六、评级结论 

跟踪期内，国内化肥产能过剩，价格有所下降，复合肥行业内竞争加剧。但受产品结

构优化及产能利用率提高影响，公司复合肥产销规模及收入均实现稳定增长；由于原料价

格持续下跌及成本控制，公司主营业务毛利率进一步提高。此外，公司整合上游磷矿资源，

并进入下游品牌种植业务，产业链有望进一步完善。 

同时我们也关注到，原材料价格存在上升趋势，原材料价格波动仍可能对公司盈利造

成不利影响；公司部分在建项目即将投产，产能消化值得关注；公司贵州工业园项目投资

规模较大，可能会给公司带来一定的资金压力。此外，公司资产负债率明显上升，短期借

款大幅增加，公司长短期偿债压力均有所加大。 

基于以上分析，鹏元维持本期债券信用等级为AA，维持公司主体长期信用等级为AA，

评级展望维持为稳定。
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 

货币资金  50,343.35  97,479.50   84,950.47 

应收票据  952.20  711.30   211.48 

应收账款  4,712.28  6,421.26   3,381.40 

预付款项  18,829.85  19,414.78   34,699.00 

应收利息 0.00 0.00  64.64 

其他应收款  1,382.88  843.91   661.39 

存货  25,594.62  29,077.58   28,367.59 

流动资产合计  101,815.18  153,948.32   152,335.98 

可供出售金融资产 4,000.00 0.00 0.00

长期股权投资  6,326.90  6,760.30  0.00

固定资产净额  32,562.79  24,648.62   24,606.72 

在建工程  60,379.20  38,718.89   2,697.33 

生产性生物资产 55.00 0.00 0.00

无形资产  34,433.78  4,451.68   2,383.85 

长期待摊费用（递延资产）  2,302.44  2,050.79   1,949.89 

递延所得税资产  3,497.67  2,496.99   1,799.96 

其他非流动资产（其他长期资产）  67,966.07  15,944.46  0.00

非流动资产合计  211,523.85  95,071.72   33,437.75 

资产总计  313,339.03  249,020.04   185,773.72 

短期借款  61,865.50  10,000.00   19,103.45 

应付票据  16,476.64  11,069.87   16,519.26 

应付账款  5,591.27  4,923.53   2,823.68 

预收款项  4,808.34  10,295.93   2,828.24 

应付职工薪酬  1,809.81  1,819.91   1,712.71 

应交税费  1,965.74  1,038.56   834.71 

应付利息  2,914.50  2,914.50  0.00

其他应付款  3,657.13  6,189.25   2,377.93 

流动负债合计  99,088.93  48,251.55   46,199.97 

应付债券  53,559.27  53,438.40  0.00

递延收益 251.65 448.15 0.00

其他非流动负债  289.50 325.50   646.15 

非流动负债合计  54,100.42  54,212.05   646.15 

负债合计  153,189.35  102,463.60   46,846.12 

股本  85,155.34  85,155.34   47,308.52 

资本公积  19,952.09  19,952.09   59,918.58 

盈余公积  7,757.36  6,078.31   4,860.35 
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未分配利润  44,578.79  32,753.91   25,040.70 

归属于母公司所有者权益合计  157,443.58  143,939.64   137,128.16 

少数股东权益  2,706.10  2,616.80   1,799.45 

所有者权益合计  160,149.68  146,556.44   138,927.61 

负债和所有者权益总计  313,339.03  249,020.04   185,773.72 
资料来源：公司审计报告 
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附录二  合并利润表 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
一、营业收入     236,120.93 213,255.36 216,719.70

减：营业成本     186,389.06 177,390.88 188,804.21

营业税金及附加          17.43 14.04 25.44

销售费用      11,195.70 9,524.74 8,554.84

管理费用      16,454.03 11,161.78 9,439.99

财务费用         685.97 1,362.88 820.27

资产减值损失         483.77 201.12 -278.57

加：投资收益（损失以“－”号填列） -433.40 -39.70 0.00

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 20,461.57 13,560.22 9,353.52

加：营业外收入  677.71 1,999.95 820.84

减：营业外支出  234.35 616.66 105.57

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 20,904.94 14,943.50 10,068.79

减：所得税费用 2,164.06 1,276.53 923.98

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 18,740.88 13,666.97 9,144.81

减：少数股东损益 127.62 4.96 231.17

五、归属于母公司所有者的净利润 18,613.25 13,662.01 8,913.64
资料来源：公司审计报告 
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附录三-1  合并现金流量表 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
销售商品、提供劳务收到的现金 232,279.15 217,100.70 221,318.08

收到的税费返还 0.00 700.00 1.00

收到其他与经营活动有关的现金 2,150.38 6,175.46 2,370.61

经营活动现金流入小计 234,429.53 223,976.16 223,689.68

购买商品、接受劳务支付的现金 166,866.26 178,519.90 168,164.62

支付给职工以及为职工支付的现金 17,681.85 14,122.34 12,331.54

支付的各项税费 2,876.63 2,071.21 3,057.06

支付其他与经营活动有关的现金 20,608.28 11,828.28 9,203.77

经营活动现金流出小计 208,033.03 206,541.73 192,756.99

经营活动产生的现金流量净额 26,396.50 17,434.43 30,932.69

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金

净额 
126.51 26.96 44.75

投资活动现金流入小计 126.51 26.96 44.75

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 112,044.65 36,970.87 22,834.52

投资支付的现金 4,000.00 6,800.00 0.00

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 0.00 172.18 0.00

投资活动现金流出小计 116,044.65 43,943.05 22,834.52

投资活动产生的现金流量净额 -115,918.14 -43,916.09 -22,789.77

吸收投资收到的现金 0.00 0.00 57,180.64

取得借款收到的现金 66,065.50 10,000.00 35,072.03

发行债券收到的现金 0.00 53,438.40 0.00

收到其他与筹资活动有关的现金 0.00 1,944.09 578.38

筹资活动现金流入小计 66,065.50 65,382.49 92,831.05

偿还债务支付的现金 14,200.00 19,103.45 36,996.67

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 9,480.00 5,504.26 4,878.79

支付其他与筹资活动有关的现金 950.35 0.00 4,380.61

筹资活动现金流出小计 24,630.35 24,607.71 46,256.07

筹资活动产生的现金流量净额 41,435.15 40,774.78 46,574.98

现金及现金等价物净增加额 -48,086.49 14,293.12 54,717.90

资料来源：公司审计报告 
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附录三-2  现金流量表补充资料 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
净利润 18,740.88 13,666.97 9,144.81

加：资产减值准备 483.77 201.12 -278.57

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 4,078.17 3,766.61 3,477.79

无形资产摊销 535.87 134.79 96.60

长期待摊费用摊销 405.82 320.22 186.49

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 119.39 261.40 -65.34

财务费用 2,347.27 3,654.69 1,070.59

投资损失 433.40 39.70 0.00

递延所得税资产减少 -1,000.68 -697.02 -1,020.65

存货的减少 3,062.66 -709.99 4,113.19

经营性应收项目的减少 -1,549.43 -8,919.46 -68.04

经营性应付项目的增加 -1,260.61 7,835.08 14,275.81

其他 0.00 -2,119.67 0.00

经营活动产生的现金流量净额 26,396.50 17,434.43 30,932.69

资料来源：公司审计报告 
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附录四  截至2014年末纳入合并范围的子公司情况 

编号 子公司全称 注册资本（万元） 持股比例 
1 徐州市芭田生态有限公司 21,377.18  98.60%
2 徐州市禾协肥业有限公司 300.00  90.00%
3 贵港市芭田生态有限公司 22,943.20  98.69%
4 贵港市好阳光肥业有限公司 300.00  100.00%
5 深圳市好阳光肥业有限公司 3,079.00  100.00%
6 和原生态控股股份有限公司 10,000.00  97.20%
7 深圳市芭田农业生产资料有限公司 500.00  100.00%
8 贵州芭田生态工程有限公司 53,380.00  100.00%
9 江苏临港燃料有限公司 3,000.00  100.00%
10 北京芭田生态农业科技有限公司 200.00 100.00%
11 青岛新润生态科技有限公司 1,450.00 60.00%
12 芭田生态工程（湖北）有限公司 300.00 68.00%
13 广西芭田生态农业科技有限公司 20,000.00 100.00%

资料来源：公司审计报告 
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附录五  主要财务指标 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
营业收入（万元） 236,120.93 213,255.36 216,719.70

营业利润（万元） 20,461.57 13,560.22 9,353.52

利润总额（万元） 20,904.94 14,943.50 10,068.79

综合毛利率 21.06% 16.82% 12.88%

总资产回报率 8.27% 8.55% 7.51%

净利润（万元）  18,740.88 13,666.97 9,144.81

非付现费用（万元）  5,503.63 4,422.74 3,482.31

非经营损益（万元）  1,899.38 3,258.77 -15.40

FFO（万元）  26,143.88 21,348.48 12,611.72

经营活动净现金流净额（万元） 26,396.51 17,434.43 30,932.69

有息债务（万元）   131,901.41      74,508.27 35,622.71

资产负债率 48.89% 41.15% 25.22%

流动比率 1.03  3.19 3.30

速动比率 0.77  2.59 2.68

EBITDA 利息保障倍数 6.35 6.24 13.92
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录六  主要财务指标计算公式 

资产运营 
效率 

应收账款周转天数

（天） 360×（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/（营业收入×2）

应付账款周转天数

（天） 360×（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/（营业成本×2） 

流动资产周转天数

（天） 
360×（本年流动资产总额＋上年流动资产总额）/（营业收入

×2） 
非流动资产周转天数

（天） 
360×（本年非流动资产总额＋上年非流动资产总额）/（营业

收入×2） 

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

总资产周转天数（天） 360×（本年资产总额＋上年资产总额）/（营业收入×2） 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额

＋上年资产总额）/2）×100% 

期间费用率 （管理费用+销售费用+财务费用）/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

现金流 

非付现费用 资产减值准备+固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资

产折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

非经营损益 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失+公允价值变

动损失+财务费用+投资损失+递延所得税资产减少+递延所得

税负债增加 

FFO 净利润+非付现费用+非经营损益 

营运资本变化 存货的减少+经营性应收项目的减少+经营性应付项目的增加

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

EBIT 利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

EBITDA 利息保障倍

数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

资本结构及

财务安全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

长期有息债务 长期借款+应付债券+融资租赁款 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期借款 

有息债务 长期有息债务+短期有息债务 
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附录七  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高

或略低于本等级。 
 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高

或略低于本等级。 
 

三、展望符号及定义 

类型 定义 
正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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