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主要观点: 

1. 广信股份：国内具有较完整农药生产体系的专业厂商 . 广信股份：国内具有较完整农药生产体系的专业厂商 

广信股份是主要从事以光气为原料的农药原药、制剂及精细化工中间体的研发、生产和销售，主营产品包括多菌灵、甲基

硫菌灵等杀菌剂，敌草隆、草甘膦等除草剂以及氨基甲酸甲酯、异氰酸酯等精细化工中间体三大类别十多个品种的产业构

架，是国内少数具有较完整农药生产体系的专业厂商之一。公司的多菌灵、甲基硫菌灵、敌草隆产销规模、出口量及出口

创汇额均居国内同行业前列。 

广信股份是主要从事以光气为原料的农药原药、制剂及精细化工中间体的研发、生产和销售，主营产品包括多菌灵、甲基

硫菌灵等杀菌剂，敌草隆、草甘膦等除草剂以及氨基甲酸甲酯、异氰酸酯等精细化工中间体三大类别十多个品种的产业构

架，是国内少数具有较完整农药生产体系的专业厂商之一。公司的多菌灵、甲基硫菌灵、敌草隆产销规模、出口量及出口

创汇额均居国内同行业前列。 

图 1   广信股份产业链 图 1   广信股份产业链 

 

资料来源：海通证券研究所 
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广信股份是工业和信息化部队生产光气监控的定点企业，取得了工业和信息化部颁发的《监控化学品生产特别许可证书》，

是国内较大的以光气为原料生产农药和精细化工中间体的企业。光气作为第三类监控化学品，各国对光气控制极严，光气

生产资质准入门槛高，难以获得。拥有光气资源的优势，能自行供应上游关键中间体，保证了原药的品质和供货期。形成

了农药中间体、原药合成和制剂加工三大主体构成了完整的农药行业产业链。上游是基础化工原料，主要有液氯、邻硝基

氯化苯、液氨、石灰氮、焦炭等，下游为农林牧渔业及公共卫生等领域。 

公司产品多菌灵、甲基硫菌灵、敌草隆、草甘膦、氨基甲酸甲酯，磺酰基异氰酸酯等，是目前的核心产品及主要收入来源。

2014 年，敌草隆原药产能利用率有所降低，多菌灵、甲基硫菌灵及精细化工中间体等产品产销形势良好。2014 年，杀菌

剂的销售收入占公司营业收入 55.21%，除草剂的销售收入占公司营业收入的 23.20%，精细化工品的销售收入占公司营
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业收入的 21.60%。2012-2014 年，公司主营业务收入占营业收入的比重分别为 99.96%、99.98%及 99.98%，公司营业

收入基本与主业相关，其他营业收入的占比较低。 

图 2  2014 年广信股份主营业务收入结构 

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

图 3  2014 年广信股份按地区收入结构 

 

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所整理  

 

由于公司拥有光气的资源优势，光气类产品对企业的生产资质、技术水平要求较高，具有较高的进入壁垒，所以公司主营

业务保持了较高的综合毛利率水平，在 2012-2014 年，其综合毛利水平为 26.75%、29.29%及 23.68%。 

图 4  2014 年广信股份主营业务毛利结构 

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

图 5  2012-2014 年广信股份综合毛利率情况 

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所整理  

公司业绩变化情况：受国内外经济景气度下降、行业竞争加剧及铜陵广信搬迁因素影响，公司 2013 年营业收入 90878.09

万元，较 2012 年度下降 3.70%；实现营业毛利 26612.70 万元，上涨 5.45%；实现净利润 15630.26 万元，下降 1.95%。

2014 年，随着公司主要产品市场竞争形势的好转以及东至广信草甘膦项目的投产，公司实现营业收入 121429.59 万元，

增长 33.62%；实现营业毛利 28753.76 万元，增长 8.05%。受东至广信投产后期间费用增长及计提存货跌价准备等因素

影响，实现净利润降低 2.1%。 
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图 6   广信股份的营业收入和营业利润情况 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

随着现代科学技术的快速发展，国内领先农化生产企业加大自主创新和研发投入，引进国外技术。 2001 年至 2013 年我

国农药产量由 69.6 万吨增值 319 万吨，年复合增长率为 13.53%。农药行业销售额从 275.4 亿元增至 2464.4 亿元，年复

合增长率 21.58%，我国业也称为全球第五大农药消费国，占全球农药市场销售额的 5.23%。 

行业竞争情况：我国对农药行业实行严格的监督管理，监管体系主要由行业进入许可制度、产品登记制度、产品生产许

可制度、质量标准化管理制度以及产品进出口管理制度所构成。在我国，农药行业是国家重点发展的支农产业，而病虫草

害的抗药性发展以及农业生产环保要求的逐步提高，也推动农药的技术不断创新。 

国内农药市场竞争较为充分，行业集中度较低，企业规模较小，整体呈现“大行业，小企业”的格局。目前我国农药生产

厂家达 1800 多家，其中原药生产企业超过 500 家，由于产品普遍技术含量较低，附加值不高，尚未形成在国际市场有影

响力的龙头企业。随着市场竞争的加剧、行业集中度的提高以及产品结构调整和换代升级，高效、安全、经济、环保新篇

章已成为目前农药工业生产的主要品种，农药剂型将趋于精细化、环保化。 

公司实际控制人为黄金祥、赵启荣夫妇。本次公开发行股票前，公司实际控制人黄金祥、赵启荣夫妇通过广信控股和广

信投资间接控制公司本次发行前股本总额的 80.56%。本次发行后，黄金祥、赵启荣夫妇控制的股份比例最低降至 55.82%，

仍为公司实际控制人。 
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图 7   广信股份发行后股权结构 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2.募投项目使公司主营业务产能扩张 

公司募投项目主要包括年产 8000 吨敌草隆项目、年产 3000 吨磺酰基异氰酸酯系列产品项目、年产 10000 吨甲基硫菌灵

项目及补充流动资金项目。截止 2014 年 12 月 31 日，公司已利用自有资金先期投入 3687.03 万元与敌草隆项目建设、

534.59 万元用于磺酰基异氰酸酯项目建设、415.25 万元用于甲基硫菌灵项目建设。本次公开发行股票数量为 4706 万股,

募集资金 70071 万元，全部用于投资项目，募集资金到位后，首先置换已提前投入的资金。若实际募集资金少于小牧所

需资金，公司将通过银行贷款和自有资金解决。 

表 1 公司募投项目概况 

募投项目名称 总投资额（万元） 使用募集资金（万元） 

年产 8000 吨敌草隆项目 10908 10908 

年产 3000 吨磺酰基异氰酸酯系列产品项目 25700 25700 

年产 10000 吨甲基硫菌灵项目 13463 13463 

补充流动资金项目 20000 20000 

总计 70071 70071 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

募投项目的前景：募集资金项目建设将有效扩大公司产品产能，突破公司产能瓶颈，进一步发挥公司在技术、市场、品牌、

管理等各方面的优势和专长，获取更大市场份额与发展空间，加大优势产品产能规模，实现规模化效应，巩固公司核心竞

争优势。由于下游市场的强劲需求、农药工业自身的技术升级及国家产业政策的引导，公司合理配置产能，优化产品结构，

实现农药工业产业结构转型，不断提升公司的盈利能力。 
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图 8  2014 年广信股份主营业务的产能、产量、销量对比情况 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所整理 

3.公司合理价值区间为 17.40-21.75 元 

我们预计公司 2015-2017EPS 分别为 0.87、1.05、1.25 元（发行后股本）。参考 A 股类似板块公司的估值，我们认为给

公司 2015 年 20-25 倍动态 PE 较为合理，对应公司价值区间为 17.40-21.75 元。 

表 2 广信股份主要财务数据及预测 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（万元） 121430 135018 150888 170836

同比增长（%） 33.62 11.19 11.75 13.22

综合毛利率（%） 24 23 25 26

归属于母公司所有者的净利润（万元） 15091 16355 19611 23381

同比增长（%） -2.10 7.56 20.03 19.35

全面摊薄后每股收益（元） 1.08 0.87 1.05 1.25

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

风险揭示：（1）环保风险；（2）汇率风险 

表 3 可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值(亿元） 2015（PE） 2016(PE) 

002215 诺普信 22.80 151.11 52.57 42.31 

002496 辉丰股份 29.64 111.87 39.50 30.02 

   平均值 46.04 36.17  
资料来源：WIND，海通证券研究所，收盘价为 2015 年 5 月 4 日,诺普信和汇丰股份盈利预测均来自于 WIND 一致预期 
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表 4 广信股份利润表预测（万元） 

 2014 2015E 2016E 2017E

一、营业总收入 121430  135018  150888 170836 

营业收入 121430  135018  150888 170836 

二、营业总成本 104639  115654  127645 143095

营业成本 92676  103373  113582 127220 

营业税金及附加 291  405  453 513 

销售费用 3704  4186  4723 5347 

管理费用 7086  7885  9204 10421 

财务费用 -513  -195  -317 -406 

资产减值损失 1395  0  0 0 

三、其他经营收益   
公允价值变动净收益 0  0  0 0 

投资净收益 0  0  0 0 

汇兑净收益 0  0  0 0 

四、营业利润 16663  19364 23243 27740 

加：营业外收入 265  0  0 0 

减：营业外支出 102  0  0 0 

五、利润总额 17558  19364  23243 27740 

减：所得税 2256  2905  3487 4161

六、净利润 15302  16459  19757 23579

减：少数股东损益 212  105  146 198 

归属于母公司所有者的净利润 15091  16355  19611 23381 

七、每股收益：   

基本每股收益(最新股本摊薄，元) 1.08 0.87  1.05 1.25 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所   
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信息披露 

分析师声明 
 
刘威：基础化工行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：航民股份、日科化学、瑞丰高材、芭田股份、辉丰股份、新纶科技、联化科技、万华化学、海利得、华峰氨纶、泰

和新材、闰土股份、回天胶业、金力泰、安利股份、华峰超纤、史丹利、东材科技、裕兴股份、扬农化工、桐昆股份、烟台万润、普利

特、国瓷材料、奥克股份、诺普信、长青股份、赞宇科技、西陇化工 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 
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