
 

1 1 

     

本报告版权属于安信国际证券(香港)有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

增长拐点已现，心连心业绩大爆发 
2021 上半年公司收入 75.7 亿，同比增长 53%，归母净利润 6.5 亿，同比增长 258%。

业绩远超预期，主要因为九江基地投产以及尿素、三聚氰胺等产品涨价。我们认为下半
年随着新乡二三厂升级改造完成，以及双氧水、DMF 新产能投放后，中国心连心化肥的
生产规模及成本控制会上一个新台阶，保障 21 年与 22 年的业绩高增长。最后我们给予
目标价 9.3 港元，对应 21-22 年预测市盈率分别为 7.2 倍和 5.8 倍，距离现价有 100%

上涨空间，维持买入评级。 

报告摘要 

上半年心连心业绩大爆发，归母净利润增长 258%，远超预期。上半年公司

收入为人民币 75.7 亿元，同比增长 53.3%；毛利为人民币 21.2 亿元，同比

增长 99.4%；母公司拥有人应占溢利为人民币 6.5 亿元，同比增长 258.4%；

每股盈利为人民币 55.1 分。上半年业绩远超预期，主要因为九江基地投产

以及尿素、三聚氰胺等产品涨价。 

九江基地是心连心的发展新动力。九江基地于 2016 年 9 月开始建设，21 年

2 月投产，新增产能 60 万吨合成氨，52 万吨尿素和 40 万吨二甲醚。九江基

地投产后，公司地理布局进一步优化，形成中原、西北、华南三大基地相互

支持，辐射全国的战略布局。九江基地是在 2 月 8 日投产，3 月正式运营，

仅仅依靠 4 个月的运营，九江基地占上半年净利润的 40%，是三大基地中净

利润占比最高的，可以看出九江基地对心连心发展有着巨大推动力。 

化肥与化工产品价格大幅提升。上半年收入中化肥产品占比为 57%，化工占

比 37%，其他占比 6%。化肥产品包括尿素、复合肥和车用尿素，尿素一直

是心连心最重要的产品，在收入中占比最高，达 27%。今年尿素价格持续提

升，从年初的 1800 元/吨上涨到目前的 2700 元/吨，涨幅 50%。化工产品包

含甲醇、二甲醚、三聚氰胺、液氨、糠醇等。上半年三聚氰胺价格有巨大提

升，从年初的 6600 元/吨上涨到目前的 13000 元/吨，涨幅近 100%。我们认

为尿素、三聚氰胺价格已经处于高位，预计下半年会在高位震荡。 

目标价 9.3 港元，买入评级。我们认为下半年随着新乡二三厂升级改造完成，

以及双氧水、DMF 新产能投放后，中国心连心化肥的规模及成本控制会上一

个新台阶，保障 21 年与 22 年的业绩高增长。我们预计 21 年和 22 年公司

归母净利润将达到 12.6 亿和 15.4 亿，同比增长 262%和 23%。我们给予目

标价 9.3 港元，对应 21-22 年预测市盈率分别为 7.2 倍和 5.8 倍，距离现价

有 100%上涨空间，维持买入评级。 

风险提示：行业竞争加剧；疫情加剧 

31/12 年结；百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8,928 10,445 15,040 19,252 21,754 

增长率(%) 18.1% 17.0% 44.0% 28.0% 13.0% 

净利润 316 348 1,257 1,543 1,748 

增长率 (%) -49.0% 9.8% 261.5% 22.8% 13.3% 

毛利率(%) 21.7% 21.2% 28.0% 26.3% 25.7% 

净利润率(%) 3.5% 3.3% 8.4% 8.0% 8.0% 

每股收益(元) 0.27  0.30  1.07  1.32  1.49  

每股净资产(元) 3.61 3.87 4.74 5.81 7.03 

市盈率 14.3  13.0  3.6  2.9  2.6  

市净率 1.1  1.0  0.8  0.7  0.5  

净资产收益率(%) 7.5% 7.7% 22.6% 22.7% 21.2% 

股息收益率 2.1% 2.6% 5.6% 6.8% 7.7% 

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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投资评级： 买入 

目标价格： 9.3 

现价 (2021-08-10)： 4.6 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 5,741.43 

流通市值(百万港元) 5,741.43 

总股本(百万股)        1,171.62  

流通股本(百万股)        1,171.62  

12 个月低/高(港元) 2.5/5.4 

平均成交(百万港元)          16.80  

 
 
 

股东结构  

管理层持股 35.30% 

员工持股 23.62% 

其他 41.08% 

  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -2.60  37.73  87.73  

绝对收益 -5.31  31.98  96.87  
 

数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 
 

王强       行业分析师 

+852  2213 1422 jimmywang@eif.com.hk 
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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

19年

实际

20年

实际

21年

预测
22年
预测

23年
预测

收入 8,928.3 10,444.7 15,040.4 19,251.7 21,754.4

毛利 1,941.0 2,214.6 4,211.3 5,063.2 5,590.9

其他收入 160.3 198.7 139.1 153.0 154.6

销售及管理费用 (1,177.3) (1,244.9) (1,684.5) (2,136.9) (2,393.0)

其他开支 (24.4) (136.0) (90.8) (72.7) (79.9)

营业利润 899.7 1,032.5 2,575.1 3,006.6 3,272.5

财务费用 (374.1) (401.4) (556.0) (527.5) (464.8)

税前盈利 525.6 631.1 2,019.1 2,479.1 2,807.7

所得税 (111.6) (106.9) (343.2) (421.4) (477.3)

少数股东应占利润 97.6 176.5 419.0 514.4 582.6

净利润 316.5 347.7 1,256.9 1,543.2 1,747.8

增长

总收入 (%) 18.1% 17.0% 44.0% 28.0% 13.0%

每股收益 (%) -49.4% 9.8% 261.5% 22.8% 13.3%

资产负债表

人民百万元
财务年度截至12月31日

19年

实际

20年

实际

21年

预测
22年
预测

23年
预测

现金 884.4 682.0 824.7 736.8 910.6

应收账款 393.4 743.4 1,198.9 1,534.6 1,647.4

存货 983.6 992.1 1,143.0 1,287.4 1,454.8

其他流动资产 1,415.8 1,761.5 1,537.3 1,324.4 1,470.7

总流动资产 3,677.3 4,179.1 4,703.9 4,883.3 5,483.5

固定资产 10,474.8 15,000.5 17,720.4 19,189.1 19,569.1

矿权 86.2 84.6 84.6 84.6 84.6

其他固定资产 2,252.6 1,690.9 1,571.4 1,554.7 1,548.8

总资产 16,490.9 20,955.1 24,080.3 25,711.8 26,686.1

短期负债

应付帐款 366.6 509.0 610.8 671.9 873.4

短期银行贷款 2,774.2 4,137.7 5,585.8 5,418.3 4,768.1

其他短期负债 3,154.7 3,910.7 4,392.7 4,762.4 4,768.8

总短期负债 6,295.5 8,557.4 10,589.3 10,852.5 10,410.3

长期银行贷款 3,739.1 5,210.1 4,689.1 4,360.8 3,837.5

其他负债 734.6 763.3 935.6 861.3 794.2

总负债 10,769.2 14,530.7 16,213.9 16,074.6 15,042.0

少数股东权益 1,486.4 1,893.9 2,312.9 2,827.3 3,409.9

股东权益 4,235.2 4,530.4 5,553.5 6,809.8 8,234.2

每股账面值(元) 3.61 3.87 4.74 5.81 7.03

营运资金 (2,618.2) (4,378.2) (5,885.4) (5,969.2) (4,926.8)
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19年

实际

20年

实际

21年

预测
22年
预测

23年
预测

21.7% 21.2% 28.0% 26.3% 25.7%

净利率(%) 3.5% 3.3% 8.4% 8.0% 8.0%

7.5% 7.7% 22.6% 22.7% 21.2%

13.2% 11.9% 11.2% 11.1% 11.0%

21.2% 16.9% 17.0% 17.0% 17.0%

51.4 44.0 38.5 33.1 32.9

19.2 22.6 20.6 17.3 19.7

16.1 26.0 29.1 29.1 27.6

净负债/股本 2.5 3.2 2.9 2.4 1.8

收入/总资产 0.54 0.50 0.62 0.75 0.82

总资产/股本 3.89 4.63 4.34 3.78 3.24

盈利对利息倍数 2.4 2.6 4.6 5.7 7.0

19年

实际

20年

实际

21年

预测
22年
预测

23年
预测

经营活动

营运资金变动前 1,600.6 1,858.2 3,425.6 3,756.9 4,195.0

营运资金变化 812.5 (47.2) (32.6) (90.4) 121.2

所得税 (111.6) (106.9) (343.2) (421.4) (477.3)

其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

2301.5 1704.0 3049.7 3245.0 3838.9

投资活动

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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 客户服务热线 
香港：2213 1888 国内：40086 95517 
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