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中国高端复合肥的领导者，大力推广智能水肥

一体化
6月 27日，我们调研并参加了公司在新疆玛纳斯县的智能水肥一体化技术交流会。中
国心连心化肥从 2016年开始对液体肥进行研发与推广，在新疆投资 6000 万元建成了
水肥一体化工程技术研究中心，通过自主研发将自动滴灌、远程数控、水肥一体化等技
术集成与应用。让农民通过电脑、手机等可以远程控制施肥施水，实现省肥 20%，增产
15%。我们认为未来心连心有望通过智能水肥一体化技术，成长为中国高端复合肥的领
导者，维持目标价 6.5港元，对应 23年 7.4倍和 24年 4.3倍预测市盈率，距离现价有
94%上涨空间，买入评级。

报告摘要

聚焦数字农业，引领高效施肥。通过自主研发，心连心在数字农业、智慧农业、节

水农业上实现新突破，为农户提供更高质、更高效的服务。心连心智能施肥系统经

过多年不断迭代发展，已逐步完善。该系统由自动化系统、数据传输系统、土壤墒

情监测系统等部分结合物联网技术组成。以喷灌、滴灌技术为基础，将灌溉和施肥
融为一体，根据土壤墒情、作物需肥规律和特点，将适当比例的肥料和灌溉水兑在
一起，并均匀、定时、定量地喷洒。有效避免肥料的挥发损失、溶解慢、发挥慢等

问题，肥料的利用率大幅度提高。未来心连心会大力发展液体肥，推广智能水肥一

体化，以河南、新疆、江西三大基地为核心向外辐射，计划建立全方位、多层次的
水肥一体化技术示范展示网络,仅在新疆地区就已经打造多个县乡级百亩示范片，安
装智能施肥系统 1500余套，覆盖面积 50多万亩。未来希望打造省级千亩示范片、

国家级万亩示范片。推进水肥一体化技术推广的规模化和标准化，以服务带动销售
的营销模式，为农民提供系统维护、技术咨询等增值服务。
因化肥与化工产品价格下跌，下调业绩预测。上半年受中国经济增速放缓，地产行
业低迷的影响，心连心的化肥与化工产品价格下跌。以尿素为例，从年初的 2700
元/吨下降至 6 月底的 2200 元/吨，降幅 26%。在供应端，到五月底新增尿素产能

60 万吨，尿素产量达到 2463万吨，同比提升约 76 万吨，供应充裕。在成本端，
煤炭价格大幅下降，尿素生产成本降低。在需求上，农业需求基本平稳，耕种面积

微增，但工业需求低迷。考虑到上半年公司产品价格下降，我们下调 2023与 2024
年的归母净利润预测，从之前的 14.7亿与 19.0亿下调至 10.3亿和 17.7亿。

维持目标价 6.5港元，买入评级。我们看好心连心的高端复合肥业务长远发展，公

司有望通过智能水肥一体化技术，成长为中国高端复合肥的领导者，维持目标价 6.5
港元，对应 23年 7.4倍和 24年 4.3倍预测市盈率，距离现价有 94%上涨空间，买

入评级。

风险提示：行业竞争加剧；疫情加剧；价格不及预期

31/12年结；百万元人民币 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入 16,977 23,072 22,097 28,284 34,564
增长率(%) 62.5% 35.9% -4.2% 28.0% 22.2%
净利润 1,296 1,326 1,030 1,768 2,526
增长率 (%) 272.7% 2.3% -22.3% 71.6% 42.9%
毛利率(%) 24.2% 18.8% 18.2% 19.9% 21.5%
净利润率(%) 7.6% 5.7% 4.7% 6.3% 7.3%
每股收益(元) 1.11 1.13 0.78 1.33 1.90
每股净资产(元) 4.86 5.88 5.78 6.79 8.23
市盈率 2.7 2.6 3.8 2.2 1.5
市净率 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4
净资产收益率(%) 25.3% 21.1% 14.2% 21.2% 25.4%
股息收益率 6.4% 8.5% 6.6% 11.3% 16.2%
数据来源：公司资料，安信国际预测

Table_Title

2023年 07月 03日

中国心连心化肥（1866.HK）

Table_BaseInfo

公司动态分析
证券研究报告

化肥行业

投资评级： 买入

目标价格： 6.5
现价 (2023-06-30)： 3.4港元

总市值(百万港元) 4,114.21
流通市值(百万港元) 4,114.21
总股本(百万股) 1,228.12
流通股本(百万股) 1,228.12
12个月低/高(港元) 3.1/5
平均成交(百万港元) 6.41

股东结构

管理层持股 33.8%
员工持股 20.9%
其他 45.3%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -15.32 -5.91 -26.39
绝对收益 -11.48 -13.19 -39.85

数据来源：彭博、港交所、公司
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智能水肥一体化技术交流会

6 月 27 日，我们调研并参加了中国心连心化肥在新疆玛纳斯县组织召开了以“聚焦数
字农业，引领高效施肥”为主题的智能水肥一体化技术交流会。现场共有经销商，种

植户 300 多人参加。
图 1：智能水肥一体化技术交流会

资料来源：公司资料，安信国际整理

20 世纪 60 年代，以色列人创造了滴灌技术，并建成了世界上第一个滴灌系统。现在，

以色列农业灌溉面积有 75%以上采用灌溉施肥技术。20 世纪 60 年代后，滴灌技术开
始在美国、澳大利亚、墨西哥、南非等地陆续研究和示范应用。我国从上世纪 70 年代

开始引进滴灌技术，通过引进、消化吸收再创新，在灌溉设备和配套技术等方面有了
长足的发展，已建立完整的滴灌技术体系。

为推进国内水肥一体化技术发展，国家相继出台了一系列政策：《全国农业可持续发
展规划（2015—2030 年）》提出“一控两减三基本”目标；2017 年中央“一号文件”

明确指出要大规模实施农业节水工程，与此同时还要加大水肥一体化等先进节水技术
的推广力度；2019 年发布的《〈国家节水行动方案〉分工方案》指出，要大力推进水

肥一体化技术，每年发展水肥一体化面积 133.3 万 hm2（2000 万亩）。《中共中央 国
务院关于做好 2022 年全面推进乡村振兴重点工作的意见》指出，要加快发展设施农

业，推动水肥一体化等设施装备技术研发应用。
中国心连心化肥从 2016 年开始对液体肥进行研发与推广，在新疆投资 6000 万元建成

了水肥一体化工程技术研究中心，通过自主研发将自动滴灌、远程数控、水肥一体化
等技术集成与应用。让农民通过电脑、手机等可以远程控制施肥施水，实现省肥 20%，
增产 15%。在产品研发上，公司经过原料筛选、生产试验、肥效验证、施肥系统筛选

等一些列的摸索，并联合石河子大学、塔里木大学、新疆农垦科学院等科研院校，先
后研发出适用于棉花、果树、瓜果蔬菜等经济作物的液体肥产品。

目前心连心在南北疆建立 2 条液体肥生产线，年产能达到 12 万吨。在新疆地区已安

装智能施肥系统 1500 余套，覆盖面积 50 多万亩。公司自建 1 万亩高标准农田，包括
安装智能施肥机、智慧电动球阀、气象站、土壤温湿度监测仪等设备，同时配备遥感
大数据平台的投入使用，为种植户提供天（卫星遥感）、中（气象站、施肥机、电动

阀）、地（土壤温湿度监测仪、土壤大数据库、测土服务）三位一体服务。
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图 2：滴灌系统 图 3：智能施肥系统

资料来源：公司资料，安信国际整理 资料来源：公司资料，安信国际整理

心连心智能施肥系统经过多年不断迭代发展，已逐步完善。公司的智能水肥一体化是

由自动化系统、数据传输系统、土壤墒情监测系统等部分结合物联网技术组成。以喷
灌、滴灌技术为基础，将灌溉和施肥融为一体，根据土壤墒情、作物需肥规律和特点，

将适当比例的肥料和灌溉水兑在一起，将肥水均匀、定时、定量地喷洒。有效避免肥
料的挥发损失、溶解慢、发挥慢等问题，肥料的利用率大幅度提高。

未来心连心将大力发展液体肥，推广智能水肥一体化，以河南、新疆、江西三大基地
为核心向外辐射，建立全方位、多层次的水肥一体化技术示范展示网络,现已经形成多

个县乡级百亩示范片，未来希望打造省级千亩示范片、国家级万亩示范片。推进水肥
一体化技术推广的规模化和标准化，以服务带动销售的营销模式，为农民提供系统维

护、技术咨询等增值服务。
图 4：APP 操作页面 图 5：APP 农田数据分析

资料来源：公司资料，安信国际整理 资料来源：公司资料，安信国际整理
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财务预测
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数据来源：公司资料，安信国际预测
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