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资料来源：Wind 

 轻装上阵、聚焦主业，确定性高增长 
辉丰股份(002496) 
农药行业整体步入复苏周期 

农药行业自 2014 年以来历经近三年低迷，今年以来，伴随全球农产品价
格企稳回升带动需求恢复，且产业链整体库存水平偏低，行业整体步入复
苏周期，海外客户采购意愿显著增强：国内农药原药出口量自 2016 年 4

月以来连续 10 个月同比增长，今年 1 月出口量为 16 万吨，同比增长 45%。 

 

环保因素日益成为供给端重要约束 

由于国内环保标准趋严，部分农药原药及中间体生产企业开工受限，日益
成为农药价格上涨的重要推动因素，去年 10 月以来，受中间体涨价推动，
吡虫啉/百草枯/毒死蜱/联苯菊酯等产品涨幅分别达 74%/110%/56%/28%；
且伴随环保压力加大，海外客户担忧后续采购成本的提升，客观上进一步
放大了原药的阶段性需求。 

 

公司具备一体化产业链，充分享受价格弹性 

上市以来，公司通过持续外延并购，实现产业链一体化，其主力产品氟环
唑、咪鲜胺、联苯菊酯等的重要中间体均能实现自给，从而降低了原料供
应风险，提升了成本优势，并能在中间体推动的原药涨价趋势中充分受益。
今年以来，公司主力产品皆有不同程度的上涨。 

 

可转债募投项目二季度达产，将构成重要增量 

公司于 2016 年 4 月发行 8.4 亿元可转债，新建 5000t/a 草铵膦、1000t/a

抗倒酯、2000t/a 甲氧虫酰肼三个项目，其中草铵膦受益于后续配套转基因
种子上市和替代百草枯水剂等，需求前景良好，抗倒酯/甲氧虫酰肼目前市
场容量分别为约 1.5/1.2 亿美元，竞争格局相对有序，上述项目预计将陆续
投产，成为公司新的利润增长点。 

 

转让农一网 81.41%股权，进一步聚焦主业 

2017 年 1 月，公司发布公告，将公司及全资子公司上海优洋持有的农一电
子商务（北京）有限公司（以下简称“农一网”）合计 81.41%股权转让给
盐城农一投资管理合伙企业，转让价格为 5563.75 万元。交易完成后，公
司对农一网的持股比例降为 18%，不再将其纳入合并报表范围。2015 年
/2016 年 1-11 月，农一网分别实现收入 0.79/2.00 亿元，亏损额为 0.46/0.22

亿元，本次交易有助于公司提升盈利能力，进一步聚焦主业。 

 

高确定性高增长，重申“增持”评级 

辉丰股份产业链一体化程度较高，与国际核心客户深度合作，将充分受益
于全球农药行业的复苏和国内供给端的收缩，草铵膦等募投项目将构成未
来重要增长点，转让农一网股权有助于盈利能力恢复。我们预计公司
2016-2018 年 EPS 分别为 0.12/0.22/0.28 元，公司未来 1-2 年为高确定性
的高增长发展期，重申“增持”评级。 

 

风险提示：环保风险，原材料价格波动风险，新产品销售不达预期风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 1,507 

流通 A 股(百万股) 899.42 

52 周内股价区间(元) 4.49-32.70 

总市值(百万元) 7,537 

总资产(百万元) 6,635 

每股净资产(元) 2.26  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,429 3,333 5,930 6,640 8,280 

+/-%  16.45 37.22 77.91 11.97 24.70 

净利润(百万元) 201.27 172.90 184.48 328.93 425.19 

+/-%  23.37 (14.09) 6.69 78.31 29.27 

EPS (元) 0.13 0.11 0.12 0.22 0.28 

PE (倍) 37.45 43.59 40.86 22.91 17.73  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

-35%

-25%

-15%

-5%

5%

15%

3/21 5/21 7/21 9/21 11/21 1/21

成交量 辉丰股份 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101310/b0d8a328-6f67-44df-9c9c-d2c7c862d639.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101310/b0d8a328-6f67-44df-9c9c-d2c7c862d639.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101310/b0d8a328-6f67-44df-9c9c-d2c7c862d639.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 辉丰股份历史 PE-Bands  图表2： 辉丰股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,021 2,772 4,019 4,333 5,210 

现金 494.97 701.80 801.83 780.20 829.48 

应收账款 463.58 584.58 1,084 1,206 1,499 

其他应收账款 36.06 50.48 83.89 96.94 120.39 

预付账款 74.14 67.18 161.76 174.89 210.48 

存货 832.99 1,224 1,763 1,935 2,393 

其他流动资产 119.37 144.18 124.08 139.51 158.72 

非流动资产 2,602 3,400 3,723 3,928 4,087 

长期投资 39.95 44.76 51.41 51.41 51.41 

固定投资 1,446 2,206 2,523 2,743 2,884 

无形资产 348.04 394.01 456.26 519.82 578.30 

其他非流动资产 768.74 754.76 692.57 613.40 573.81 

资产总计 4,624 6,172 7,742 8,261 9,298 

流动负债 2,255 2,353 3,162 3,348 3,955 

短期借款 1,153 902.44 500.00 500.00 500.00 

应付账款 519.25 665.73 1,373 1,494 1,834 

其他流动负债 582.78 784.36 1,290 1,354 1,621 

非流动负债 46.97 204.51 822.67 827.57 832.33 

长期借款 0.00 92.66 92.66 92.66 92.66 

其他非流动负债 46.97 111.85 730.00 734.91 739.66 

负债合计 2,302 2,557 3,985 4,175 4,787 

少数股东权益 293.66 463.73 460.27 460.27 460.27 

股本 318.55 396.70 1,507 1,507 1,507 

资本公积 1,008 1,910 799.15 799.15 799.15 

留存公积 717.79 841.10 989.70 1,319 1,744 

归属母公司股 2,028 3,152 3,296 3,625 4,050 

负债和股东权益 4,624 6,172 7,742 8,261 9,298  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,429 3,333 5,930 6,640 8,280 

营业成本 1,814 2,682 5,160 5,671 7,006 

营业税金及附加 2.64 4.49 3.56 3.98 4.97 

营业费用 74.24 126.88 192.73 212.48 256.68 

管理费用 245.35 269.43 381.30 418.32 513.36 

财务费用 48.16 47.95 29.45 12.80 12.22 

资产减值损失 11.03 15.22 (20.00) 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 7.84 10.46 36.00 70.00 20.00 

营业利润 241.55 197.83 219.27 391.19 506.90 

营业外收入 12.15 25.71 10.00 12.00 15.00 

营业外支出 9.26 10.10 13.00 4.00 4.00 

利润总额 244.43 213.44 216.27 399.19 517.90 

所得税 48.58 49.96 35.25 70.26 92.70 

净利润 195.85 163.48 181.02 328.93 425.19 

少数股东损益 (5.41) (9.42) (3.46) 0.00 0.00 

归属母公司净利润 201.27 172.90 184.48 328.93 425.19 

EBITDA (倍) 431.35 446.85 473.58 671.98 827.12 

EPS (元) 0.13 0.11 0.12 0.22 0.28  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 16.45 37.22 77.91 11.97 24.70 

营业利润 18.76 (18.10) 10.84 78.41 29.58 

归属母公司净利润 23.37 (14.09) 6.69 78.31 29.27 

获利能力(%)      

毛利率 25.32 19.54 12.99 14.59 15.39 

净利率 8.29 5.19 3.11 4.95 5.14 

ROE 9.92 5.49 5.60 9.07 10.50 

ROIC 7.99 4.88 5.12 7.53 8.88 

偿债能力      

资产负债率(%) 49.78 41.43 51.48 50.54 51.49 

净负债比率(%) 50.41 39.39 15.13 14.44 12.60 

流动比率 0.90 1.18 1.27 1.29 1.32 

速动比率 0.51 0.65 0.70 0.70 0.70 

营运能力      

总资产周转率 0.58 0.62 0.85 0.83 0.94 

应收账款周转率 5.34 5.98 6.69 5.46 5.76 

应付账款周转率 3.81 4.53 5.06 3.96 4.21 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.11 0.12 0.22 0.28 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 (0.15) 0.22 0.26 0.34 

每股净资产(最新摊薄) 1.35 2.09 2.19 2.40 2.69 

估值比率      

PE (倍) 37.45 43.59 40.86 22.91 17.73 

PB (倍) 3.72 2.39 2.29 2.08 1.86 

EV_EBITDA (倍) 19.02 18.36 17.32 12.21 9.92  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 148.38 (225.30) 333.55 393.35 508.93 

净利润 195.85 163.48 181.02 328.93 425.19 

折旧摊销 141.64 201.07 224.86 267.99 308.00 

财务费用 48.16 47.95 29.45 12.80 12.22 

投资损失 (7.84) (10.46) (36.00) (70.00) (20.00) 

营运资金变动 (263.30) (655.07) (15.62) (169.29) (253.71) 

其他经营现金 33.87 27.73 (50.16) 22.92 37.23 

投资活动现金 (396.09) (474.44) (436.82) (402.50) (447.71) 

资本支出 546.73 336.40 350.00 400.00 400.00 

长期投资 20.78 15.33 53.07 0.00 0.00 

其他投资现金 171.42 (122.71) (33.75) (2.50) (47.71) 

筹资活动现金 207.52 812.08 203.30 (12.48) (11.95) 

短期借款 427.55 (250.07) (402.44) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 92.66 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 73.50 78.15 1,111 0.00 0.00 

资本公积增加 (69.42) 902.14 (1,111) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (224.11) (10.81) 605.74 (12.48) (11.95) 

现金净增加额 (47.54) 115.60 100.03 (21.63) 49.28  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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