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1.2 成本优势极为明显 

心连心连续三年荣获“合成氨能效领跑者标杆企业”，在前 3 条传统工艺生产线方面，

公司的传统工艺比行业平均生产成本大约低 20%；产的第 4 条以及即将投产的第

5 条生产线均采用水煤浆生产工艺：四厂新技术的应用达到行业内最好水平，生产成本

比公司现有传统工艺大约低 13.5%，比行业传统工艺平均成本低 31%。 

图 3：心连心荣获“合成氨能效领跑者标杆

企业” 

 

图 4：心连心煤电消耗与行业平均水平对

比 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

我们以 2014 年为例，对比尿素企业毛利率。 

表 1：尿素龙头上市公司毛利率对比（2014 年） 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

心连心毛利率在煤头尿素企业居于领先地位，仅次于气头企业中海石油化学，而目我国

天燃气资源缺乏，政府更鼓励天然气拥有城市建设。未来气价仍将继续上调，对气头企

业生产成本构成压力。 

表 2：我国天然气价格变动趋势（气价：元/立方米） 

 

资料来源：中国化肥信息网、安信国际 
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表 4：化肥行业发展方向 
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2. 农资互联网打开行业需求空间 

2.1 农资电商即将迎来爆发 

农村网民及互联网普及率稳步提升，农村电商消费市场潜力巨大，预计 2016 年时市场

总量有望突破 4600 亿元，农业电商将进入快速发展期。 

图 9：农资电商的现状和未来预测 

 

资料来源：CNNIC、2013 中国农村互联网发展状况调查报告、安信国际 

互联网整合一切的能力，正加速传统农业向现代农业转变的进程。进而，土地集约化也

正在促进种植机械化，使传统农业的生产效率大幅提升，客观上推动了农业信息化的到

来。 

图 10：现代农业与互联网的碰撞 

 

资料来源：安信国际 
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对于传统渠道，线上交易能够为用户提供更加公开透明的服务，也有助于心连心化肥生

产有序、流程简化、降低成本。 

图 11：农资电商可大幅提高经营效率 

 

资料来源：安信国际 

电子商务在农村推广，一方面需要培养农民的行为习惯，另一方面需要在仓储、配送等

物流环节上降低运营成本。 

图 12：农资电商需要在仓储、配送、支付以及售前咨询与售后服务四个环节完善 

 

资料来源：安信国际 

2.2 心连心切入农资电商，心农网平台搭建完成 

随着农资互联网席卷行业，心连心优质的管理团队在今年一季度
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图 13：心农网经营模式 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

在物流环节，公司通过自建物流体系或与社会物流机构合作，整合资源，及时配送。 

图 14：



 
 

                   2015 年 5 月 4 日 中国心连心化肥 (1866) 

安信国际                                请参阅本报告尾部免责声明                             第 11 页 



 
 

                   2015 年 5 月 4 日 中国心连心化肥 (1866) 

安信国际                                请参阅本报告尾部免责声明                             第 12 页 

     

计公司 2015-17 年 EPS 分别为 0.297 元，0.521 元，0.572 元，给予 15 年 12 倍市盈

率，维持买入，上调第一目标价至 4.45 港币。 

表 7：产品销售价格假设 

售价（元/吨）   2015E   2016E   2017E  

 尿素          1,635          1,645          1,660  

 新疆尿素          1,686  
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流动资产-流动负债 27  -646  -911  -1066  78  

非流动负债 
     银行贷款 2838  3595  4314  
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