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投资者关系活动

类别 

□特定对象调研                   □分析师会议  

□媒体采访                       □业绩说明会 

□新闻发布会                     □路演活动 

□现场参观                       电话会议 

□其他：         

参与单位名称  

及人员姓名 

申万宏源证券 马昕晔 丁莹；西部证券 屈玲玉；西安瀑布资产管理有限公司 杨

森；中国人寿资产管理公司 和川；深圳正圆投资有限公司 戴旅京；天弘基金 安

迪；农银汇理基金 杨伟；上海峰境私募基金公司 付诚成；建信保险资产管理公司 

班培琪；上海度势投资 顾宝成；JM Capital 君茂资本 潘亚军；中信资产管理公

司 吴晓雯；上海亘曦私募基金公司 林娟；厦门财富管理顾问有限公司 卢杰；苏

州龙远投资管理有限公司 李声农；中信证券股份有限公司（自营）郭婷；农银人

寿保险 王鹏；东方证券 翟淑星；太平基金 史彦刚；格林基金 刘冬；中银国际证

券资产管理部 张岩松；平安证券 李峰；润晖投资 李勇；光大证券 陈峰；拾贝投

资管理（北京）有限公司 郑晖；深圳市中兴威投资管理有限公司 卢晓冬；泰信基

金 徐慕浩；南京璟恒投资 黄慧明；国海证券 李永磊 董伯骏 李娟廷；易方达基

金 梁裕宁；长城基金 艾抒皓；中国人寿养老保险 马志强；卫宁 林然；建投自营 

刘岚；财信证券 顾少华；淡水泉（北京）投资管理公司 刘晓雨；华西基金 钟青

松；广州金控 黄勇；招商基金公共电话；博时基金 IT 部门 

时间 2024 年 4 月 19 日、2024 年 4 月 20 日 

地点 电话会议 

公司接待人员 

姓名 

副总裁兼董事会秘书胡照顺、财务总监陈桂芳、证券事务代表陈钊 

投资者关系活动 

主要内容介绍 

一、介绍公司 2023年报和 2024年一季报情况 

公司 2023 年全年实现营业收入 99.91 亿元，同比增长 10.54%，归属净利润

7.01 亿元，同比增长 58.94%。营业收入的增长主要得益于公司肥料产品销量的增

长，2023 年公司销售肥料 313.14 万吨，同比增长 16.93%，其中销售复合肥 296.9

9 万吨，同比增长 18.26%。同时，由于公司原料采购和库存管理策略、销售定价



策略执行得当，公司产品毛利水平得到提高。另外，公司理财收益及投资收益也

有所增长。综合以上情况，公司 2023 年的业绩表现较好。 

2024 年一季度，公司实现营业收入 26.29 亿元，同比下降 13.86%，归属净利

润 2.38 亿元，同比增长 11.27%。今年一季度营业收入较去年同期有所下降的原

因：产品价格方面，今年受原料价格下降的影响，公司产品价格也进行了下调，

产品价格较去年同期有所下降。产品销量方面，今年一季度由于极端天气原因以

及原料价格下降的原因，部分地区经销商推迟发货，今年一季度销量较去年同期

下降了约 2 万吨左右，但从 4 月份的订单及发货情况来看，日发货数量较 3 月份

提升明显，今年一季度表现出明显的发货行情滞后特点。 

把 2023 全年和 2024 年一季度连贯起来看，2023 年初至 2024 年一季度，肥

料市场各有两次比较大的波动，第一次是 2023 年一季度末开始原料价格大幅下

跌，到了七月份左右又有所回升并保持平稳态势，11 月份原料价格又出现了大幅

上涨，春节之后一月底二月初原料价格又缓慢下降。对于复合肥企业，上述行情

波动给经营带来一定的压力，十分考验复合肥企业的库存管理能力。 

对于原料行情波动对公司经营的影响，公司采取灵活采购、高周转策略，库

存管理控制得当，同时，由于原料价格下降，公司也给经销商进行了保价。另

外，公司产品定价策略的制定较好，产品销售顺畅，保证了销售的稳定性。 

二、与投资者交流 

1.2023 年复合肥行业压力较大，公司是如何做到销量大幅提升的？公司预计

2024 年销售情况如何？ 

首先从行业层面讲，在供给侧结构性改革之后，上游原料行业的产能和盈利

水平得到大幅优化，相对复合肥企业，上游原料生产企业变得较为强势，上游原

料生产行业在 2021 年达到顶点之后，逐渐开始进入了下行趋势，上游原料企业

也没有那么强势了。2019 年之后，粮食价格相对稳定，下游需求也稳定，利于复

合肥企业向下顺价和转移成本。在上述大环境下，非常有利于公司这种善于精耕

细作销售市场的企业，公司通过产供销的高效协同，灵活控制原料库存，提高周

转率，不断提升公司经营效率。 

公司产品销量大幅提升的核心原因有两方面，一方面是粮食价格的回升和保

持稳定对下游需求起到了一定的支撑作用，在下游需求稳定的前提下，公司销售

工作得以平稳开展。另一方面是采购成本和原料库存成本控制的较好，无论在 20

20-2021 年的原材料震荡上行期，还是 2022-2023 年的巨幅波动及震荡下行期，公

司通过灵活的采购策略和高周转策略，原料库存管理得较好，产品顺价较为顺

畅，销量也有保证，产品利润空间也有保证。2024 年一季度的极端天气导致上半

年的发货行情滞后，但从 4 月份的日销售数据来看，明显已经追上来了，所以预

计今年的销售情况整体也会比较好的。 

2.公司对复合肥业务毛利率走势是如何展望的？ 

2023 年公司毛利率有所提升，主要是公司高端产品的销量提升所带来的，公

司现在的毛利率预计不会像 2014-2016 年处于较高的位置了，那时候大部分原材

料是供给过剩的，原料价格下降频繁但公司产品价格下调价格赶不上原料价格下

降的频率，所以公司产品毛利被动拉大了。现在国家对原料的调控手段较多一

些，比如旺季时保证国内供应而阶段性禁止出口，淡季再放开出口，这样就平衡

了原料的供需，不会出现原料供给大量过剩的情况。另外，毛利率始终处于高位

也是不现实的，公司更多是要通过销量的提升带动业绩增长，而不是单单通过毛

利率提升来促进业绩增长。 



3.公司 2023 年报和 2024 年一季报现金流下降的原因是什么？ 

2023 年公司经营性净现金流 11.85 亿元，同比下降 37.73%，主要是销售预收

款和原料采购付款与 2022 年节奏不同导致的，2023 年一季度的部分销售预收款

实际发生在了 2022 年四季度，而受原料价格波动原因，公司采购付款相应推后

了。2024 年一季度经营性净现金流-1059 万元，同比下降 129%，主要是公司 202

3 年度销售情况较好，对销售部门及其他间接业务部门支付的奖金较同期有明显

提升，这部分奖金的支付是在 2024 年一季度发生的。 

4.公司 2023 年新型肥料占比下降的原因是什么？  

公司 2023 年新型肥料销售额占营业收入的比例较同期有所下降的原因是公

司黎河肥业喷浆硫基复合肥投产，硫基复合肥销售额大幅提升，导致了硫基复合

肥销售额占营业收入的比例大幅上涨，从而使营业收入的基数同比发生较大变

化，而使新型肥料的占比数据出现了下降。从新型肥料销售额数据来看，是没有

出现下降的。 

5.公司松滋项目和黎河项目的建设进展情况如何？两个项目投产后，公司能

否实现磷酸一铵自给自足？ 

公司松滋项目除了精制磷酸和磷酸铁生产线之外，其余项目目前已进入投产

前期，预计 5 月中旬投产，精制磷酸和磷酸铁生产线预计在 6 月份投产。黎河项

目在去年 12 月份左右建成投产，目前正在产能爬坡阶段。松滋和黎河两个项目

建成投产后，公司将形成磷酸一铵年产能 100 万吨，如果按照公司 300 多万吨销

量对应的磷酸一铵采购量的话，是能够实现磷酸一铵自给自足的。但实际生产

中，黎河肥业偏北方，磷酸一铵原料主要供给北方地区，松滋公司偏南方，主要

供给南方地区，公司将采取内销+外销的策略，灵活安排磷酸一铵产品是自用或

者是外销。 

6.近年来磷矿石价格居高不下，对公司磷化工的拓展有无影响？公司对未来

几年磷矿石价格是如何展望的？公司控股股东控制的磷矿有无注入上市公司的计

划？ 

磷矿石从国内供给端看，近几年产量始终维持在 1.1 亿吨左右，需求端下游

磷化工及新能源材料业务在不断恢复和增长，磷矿石供需关系一直比较紧张。磷

矿石价格大约在 1000 元/吨左右，如果价格持续上涨，就会对下游需求和下游磷

化工产生抑制，届时国内部分地区企业就会从国外进口磷矿石，国家也会采取一

定政策去对冲和平抑市场价格。 

所以我们认为，磷矿石价格目前会维持在 800-1000 元/吨左右，未来三年国

内部分地区磷矿石新产能投放出来后，可能会在此价格基础上下降 100-200 元/吨

左右，但不会有大幅下降，因为国家也同时在进行着小磷矿的关停并转。 

公司控股股东控制的磷矿，其品位相对高一些，而且大部分基建投资资本开

支已经完成。未来，该磷矿除了一部分自用之外，其余将进行外售。另外，松滋

公司拥有 150 万吨选矿能力，也可以采购来自四川等地的低品位磷矿用于生产经

营。关于将该磷矿注入上市公司，需要根据行情变化情况来确定。 

7.松滋新材料公司是否会采购控股股东控制的磷矿？采购方式如何？ 

公司磷矿是市场化采购，其中也会采购控股股东的磷矿，占比预计在 30%～

40%左右，采购价格按市场价确定，因为磷矿的价格现在非常透明。 

8.公司未来三年资本开支情况和现金分红规划情况如何？ 



目前确定的资本开支是湖北松滋项目工程结算款约 10 亿元左右，以及公司

的广西子公司搬迁项目资本开支约 3 亿元左右，合计约 13 亿元左右，以上是公

司确定的项目资本开支情况。 

近两年，公司南北两个磷化工项目投资较大，一部分是固定资产建设投资，

另一部分是投产后运营的资金占用。化工项目要连续生产，对成品库存有一定要

求，所以对资金的占用比现在的复合肥业务多一些。因此，公司目前采取的是比

较谨慎的分红策略，随着两个项目的逐渐投产，现金流逐步自己能循环起来，就

会对资金的要求小一些，公司也就可以逐步提高分红水平了。 

9.预计两个新项目贡献的具体产能规划是多少？项目转固后折旧和费用会不

会增加很多？ 

两个项目建设完成并全部投产后，将形成磷酸一铵年产能 100 万吨、喷浆硫

基复合肥年产能 70 万吨、工业级磷酸一铵年产能 16 万吨、精制磷酸年产能 10

万吨、磷酸铁年产能 5 万吨的产能水平。 

两个项目全部建成投产后，每年折旧额约为 2 亿元左右。这两个项目是逐渐

转固的，固定资产达到可使用状态，项目各项验收完毕之后才开始转固，所以这

个进程会比较慢，因此项目摊销对今年影响不是很大，预计明年开始才会陆续转

固，折旧才会陆续开始摊销。 

10.近期磷酸二铵价格比较稳定，但磷酸一铵价格波动较大的具体原因是什

么？磷肥市场今年是否还有一些压力？ 

在产能方面，近几年磷化工投资热，无论是从现有磷酸装置延伸的投资，还

是新建项目投资，大部分都没有规划磷酸二铵产能，国家对磷酸二铵产能指标也

有调控。从需求方面，磷酸二铵可以直接用作肥料，因此需求相对稳定一些，磷

酸二铵出口的淡旺季衔接也比较好，因此磷酸二铵供需比较均衡，价格比较稳

定。 

磷酸一铵不能直接用作肥料使用，因此其产量的 95%以上都是作为复合肥原

料，磷酸一铵和复合肥的行情深度绑定，呈现同涨同跌的趋势。另外，近几年新

建的磷酸铁项目，精制磷酸生产磷酸铁之后产生的含量较低的萃余酸只能用来做

磷酸一铵，磷酸一铵的产能增加的较多。以上就是磷酸一铵与磷酸二铵行情不同

的原因。 

磷酸二铵国内生产企业数量较少，另外，相较于磷酸一铵，磷酸二铵是一个

独立生产体系，一般会走独立行情。因此磷酸二铵市场应该压力不大。磷酸一铵

今年可能会受一些新产能投放的影响，淡旺季价格波动性会大一些。 

11.上游原料价格下降，对公司业绩增长会有什么影响？ 

供给侧结构性改革之后，国内大量的复合肥中小企业退出了，像山东、河

南、河北等传统复合肥大省的中小企业退出现象尤为明显。对于中小企业来说，

一次原料价格大幅波动，企业操作不慎就会被动退出市场。现在的行业格局，主

要是大中型企业之间的竞争。 

十年前龙头企业都在拓展全国生产基地，近几年龙头企业都在上下游产业链

一体化的产业延伸。目前来看，原料价格的大幅波动和下降，整合优化了复合肥

行业，未来，越是龙头企业，业绩增长越快，抗风险能力越强，龙头企业的优势

会更加明显。 

12.单质肥原料下降到近年的较低水平，在这种情况下，公司复合肥单吨毛利

情况会如何？ 



影响复合肥吨毛利的因素主要看两端，后端粮食价格稳定的话，下游需求就

稳定。前端上游原料如果弱势一些，那么复合肥企业就会强势一些，相应地，复

合肥毛利率就会高一些。反之，毛利率就会表现平平或者下降。 

13.近期工信部印发的磷石膏综合利用方案对磷化工行业有什么影响？公司磷

石膏处理主要有哪些方式？ 

首先对磷化工项目建设投资额的影响，方案要求新装置全部要上水体无害化

装置，大幅提高了磷石膏库的防渗等级要求，这些都会导致磷化工项目投资额提

升。其次是推进磷石膏利用率的进一步提升，主要是作为水泥添加剂的使用量的

提升和建材行业对磷石膏使用量的提升。再次是对磷石膏浮选要求的提升。公司

的松滋项目配套了磷石膏库，虽然前期投资大一些，但从长久性是长期受益的，

从运营成本上是相对较低的，有利于公司松滋项目的持续稳定运营。 

14.近期农产品价格下降会影响公司销量吗？ 

从粮价来看，今年的小麦和水稻价格表现相对稳定，种植面积变化不大，因

此对肥料的需求也比较稳定。玉米价格有一定波动，但没有出现类似 2017 年的

巨幅波动，目前在正常的市场价格波动区间内，另外玉米的种植面积去年有较大

增加，这对肥料需求是刚性增加，应该对公司产品销量有一定的支撑和促进作

用。 

15.未来如何进一步提高公司销量？ 

从被动增量和主动增量两方面来讲。被动增量方面，国内复合肥施用量每年

均在稳步缓慢提升，而中小企业的逐步退出使得市场份额逐步转移到大企业手

中。主动增量方面，复合肥行业龙头企业通过产业链一体化扩张，增加上游产

能，降低产品成本，以此来提升产品销量，扩大市场份额。另外，公司也可以扩

大产品出口业务，开拓国外市场以提升产品销量。总之，目前的大环境下，越来

越有利于龙头企业的发展。 

附件清单 无 

日期 2024 年 4 月 22 日 

  

 


