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有机硅业务向高端产品转型；公司管理

水平将明显改善 

——新安股份（600596）公司深度报告 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 7,755  8,965  10,381  

(+/-%) 14.0% 15.6% 15.8% 

净利润（百万） 395 482 605 

(+/-%) 409.8% 21.8% 25.7% 

摊薄 EPS（元） 0.56  0.68  0.86  

PE 17.2 14.2 11.3 

资料来源：长城证券研究所 

 

 有机硅和草甘膦龙头企业：新安股份是国内第二大有机硅和第三大草甘膦

生产企业。公司有机硅业务围绕有机硅单体合成，形成了从硅矿冶炼、硅

粉加工、单体合成、下游制品加工的完整产业链，拥有硅橡胶、硅油、硅

树脂、硅烷偶联剂四大系列产品。公司农药业务形成以草甘膦原药及剂型

产品为主导，杀虫剂、杀菌剂等多品种同步发展的产品群。今年下半年，

公司将拥有 32 万吨/年有机硅单体产能和 8 万吨/年草甘膦原药产能。 

 公司有机硅业务正向高附加值终端产品转型发展：有机硅具有耐温性、耐

候性、电器绝缘性等良好特性，因此广泛运用于建筑、电子电气、纺织、

汽车、机械、皮革造纸、化工轻工、金属和油漆、医药医疗等各个国民经

济部门。我国已成为有机硅生产和消费大国，但国内有机硅企业产品同质

化严重，且多集中在中低端产品，市场竞争激烈。新安股份目前正推动公

司有机硅业务向高附加值终端化产品转型，公司通过研发高附加值有机硅

制品，优化产品结构，提升技术服务，拓展有机硅下游终端领域。2016

年，公司有机硅终端产品混炼胶销量同比增长 20%，液体胶产量同比增长 

120%，中高端产品结构比例达到 40%。公司目前正加快从有机硅的传统

大宗产品（如水解物、DMC 等）和大众产品（如密封胶、普通硅橡胶等）

向电子新能源、工业涂覆和运动用品等新式产品转型。高附加值的有机硅

终端产品是更具发展前景的蓝海市场。 

 全球农药市场触底回暖，公司农药业务见底回升：公司农药产品主要用于

出口，海外农药市场景气度是影响公司农药业务收入的决定性因素。全球

农药市场在经历了 2015 年和 2016 年的连续下滑后，全球大型农药公司的

收入已在 2016 年四季度出现了积极改善，并且中国农药出口量出现了明

显增长。我们判断全球农药市场已触底反弹，景气度正好转。新安股份农

药业务收入已连续两年下降，受全球农药市场触底回暖的影响，公司农药

收入增速已由 2016 年上半年的-19%同比下降转为 2016 年下半年的 14%
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同比上升；公司农药业务毛利率也由 2015 年下半年的 1.4%大幅提升至

2016 年下半年的 8.7%。公司农药业务已见底回升。 

 新经营班子上任，公司管理将发生积极改善：2016 年 9 月，新安股份对

公司经营班子进行了调整，由传化集团原总裁吴建华担任公司董事长，公

司原副总裁吴严明（曾担任传化智联副总经理）担任公司总裁。公司新一

届经营班子上任，预示着传化集团将全面参与到新安股份的日常经营管理

中来，公司的内控管理，经营方针，战略定位都将在传化集团的直接领导

下全面地重新梳理和调整优化。公司管理的水平有望明显改善。 

 投资建议：新安股份是国内第二大有机硅和第三大草甘膦生产企业。公司

有机硅业务目前正从传统产品向电子新能源、工业涂覆和运动用品等新式

产品转型。全球农药市场触底回暖，公司农药业务也见底回升。公司新经

营班子上任，公司管理水平将发生积极改善。我们预计公司 2017 年至 2019

年的 EPS 分别为 0.56 元、0.68 元、0.86 元，对应的 PE 分别为 17X、14X、

11X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：有机硅行业景气度下行；全球农药市场复苏不及预期。 
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1. 公司简介：国内有机硅和草甘膦行业的

领先企业 

浙江新安化工集团股份有限公司（以下简称“新安股份”或“公司”）创建于 1965 年，

2001 年 9 月上市，公司是中国制造业 500 强、全球农化销售 20 强企业。 

新安股份主营业务包括农药和有机硅两大核心产业。公司农药业务形成以草甘膦原药

及剂型产品为主导，杀虫剂、杀菌剂等多品种同步发展的产品群。公司有机硅业务围

绕有机硅单体合成，形成了从硅矿冶炼、硅粉加工、单体合成、下游制品加工的完整

产业链，拥有硅橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶联剂四大系列产品。 

新安股份的控股股东为传化集团有限公司。传化集团持有公司 14.98%的股份，其股东

为徐传化、徐冠巨和徐观宝，其中徐传化持有 7.35%的股份，徐冠巨持有 50.03%的

股份，徐观宝持有 42.62%的股份。 

图 1：公司股权结构图及实际控制人 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

新安股份位于浙江省建德市，其前身为建德化工厂。1987 年，公司引进草甘膦生产技

术，是国内较早生产草甘膦的企业之一。1997 年，公司重组了浙江开化合成，进入有

机硅产业。2001 年，公司在上海证券交易所上市。上市后，公司经过十余年的发展，

目前已成为国内第二大有机硅单体和第三大草甘膦生产企业。 

  

徐冠巨 徐传化 徐观宝

传化集团有限公司

浙江新安化工集团股份有限公司

农药业务 有机硅业务

14.98%

50.03% 7.35% 42.62%
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图 2：公司历史发展沿革 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

新安股份在国内、北美、南美和非洲共拥有三十八家子公司，涉及作物保护、有机硅、

包装、物流、投融资和贸易等业务领域，但公司的主要生产基地是在国内。 

公司目前拥有 8 万吨/年草甘膦原药和 28 万吨/年有机硅单体的产能。公司在浙江建德

市的白南山生产园区拥有3万吨/年的草甘膦原药和6万吨/年的有机硅单体生产装置。

根据政府要求，公司将对白南山园区生产装置进行整体搬迁至建德市马南高新技术产

业园，将在马南高新技术产业园新建 3 万吨/年草甘膦项目，新安迈图有机硅有限责

任公司新建 10 万吨/年有机硅单体项目。新项目预计在 2017 年二季度投产，届时公

司将拥有 8 万吨/年草甘膦原药和 32 万吨/年有机硅单体的产能。 

表 1：公司国内主要下属生产企业 

公司主要下属生产企业 公司持股

比例 

农药产能 有机硅产能 其他产品产能 

公司本部白南山厂区  3 万吨/年草甘膦原药 6 万吨/年有机硅单体  

镇江江南化工有限公司 100% 5 万吨/年草甘膦原药 10 万吨/年有机硅单体  

新安天玉有机硅有限公司 100%  2.7 万吨/年热硫化混炼胶、2000

吨/年液体硫橡胶 

 

浙江新安迈图有机硅有限责任

公司 

75%  10 万吨/年有机硅单体  

浙江开化合成材料有限公司 100%  3.5 万吨/年有机硅单体  

泰州新安阻燃材料有限公司 60.44%   4 万吨/年磷酸

酯类阻燃剂 

宁夏新安科技有限公司 75% 1 万吨/年光气、1 万吨/年多菌

灵、5000 吨/年敌草隆、1 万吨/

年甘氨酸 

  

泰兴市兴安精细化工有限公司 100% 16 万吨/年三氯化磷、3 万吨/

年三氯氧磷 

  

资料来源：长城证券研究所整理 
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新安股份的主要产品为草甘膦和有机硅。2008 年之前，公司草甘膦和有机硅业务均保持

快速增长态势，公司草甘膦价格曾在 2008 年中达到 12 万/吨的水平，公司收入从上市时

的 6.5 亿元增长至 2008 年的 72.2 亿元，归母净利润从上市时 0.2 亿元增长至 2008 年的

16.9 亿元。全球金融危机之后，国内农药市场陷入低迷，直到 2012 年才有所恢复；国内

有机硅市场在 2012 年前均保持了两位数增长，发展较快。近三年，受产品产能过剩影响，

公司收入从 2014 年的 77.2 亿元下降至 2016 年的 68 亿元，公司盈利能力处于较低水平。 

图 3：公司历史收入和归母净利润情况 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

2016 年，公司实现收入 66.47 亿元，同比下降 7.54%，其中公司农化产品销售收入为 30.14

亿元，占比 45.3%，比 2015 年的 35.75 亿元收入减少 5.61 亿元，同比下降 15.69%；公

司有机硅产品销售收入为 31.07 亿元，占比 46.7%，比 2015 年的 29.71 亿元收入增加 1.36

亿元，同比增长 4.58%。 

2. 公司有机硅业务从传统产品向高附加

值终端产品发展 

2.1 有机硅具有优良特性，下游需求广泛 

有机硅，是指含有 Si-C 键、且至少有一个有机基是直接与硅原子相连的化合物。有机硅

具有耐温性、耐候性、电器绝缘性等良好特性，因此它的应用范围非常广泛。它不仅作

为航空、尖端技术、军事技术部门的特种材料使用，而且也用于国民经济各部门，其应

用范围包括：建筑、电子电气、纺织、汽车、机械、皮革造纸、化工轻工、金属和油漆、

医药医疗等领域。 

中国是目前全球有机硅单体行业最大的生产国，2016 年有机硅单体总产能在 281 万吨，

约占全球总产能的比例在 50%左右。其次是德国地区，占全球总产能的 14%。另外英国、

日本、泰国以及法国，2016 年占全球有机硅单体产能比例分别是：7%、7%、5%、4%。 
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国内有机硅下游需求分布广泛，其中建筑、化工、医疗、汽车、塑料、能源/电气中的使

用占比分别为 20%、16%、13%、12%、10%和 11%。有机硅产品可在日常生活中处处可

见，需求领域十分广泛。 

图 4：全球有机硅产能分布  图 5：中国有机硅行业下游需求分布 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

表 2：有机硅特性、分类及用途 

有机硅特性 有机硅分类 有机硅用途 

耐温性：有机硅产品的热稳定性高，高温下（或辐射照射）分子的化学键不

断裂、不分解。有机硅不但可耐高温，而且也耐低温，可在一个很宽的温度

范围内使用。无论是化学性能还是物理机械性能，随温度的变化都很小。 

硅烷偶联剂（有机硅化

学试剂）、硅油（硅脂、

硅乳液、硅表面活性

剂）、高温硫化硅橡胶、

液体硅橡胶、硅树脂、

复合物等。 

有机硅广泛应用于国民

经济各部门，包括：建

筑、电子电气、纺织、

汽车、机械、皮革造纸、

化工轻工、金属和油漆、

医药医疗等。 

耐候性：有机硅产品不易被紫外光和臭氧所分解。有机硅具有比其他高分子

材料更好的热稳定性以及耐辐照和耐候能力。有机硅中自然环境下的使用寿

命可达几十年。 

电气绝缘性：有机硅产品都具有良好的电绝缘性能，其介电损耗、耐电压、

耐电弧、耐电晕、体积电阻系数和表面电阻系数等均在绝缘材料中名列前茅，

而且它们的电气性能受温度和频率的影响很小。因此，它们是一种稳定的电

绝缘材料，被广泛应用于电子、电气工业上。 

生物特性：生物活性有机硅是人体必需的一种的营养素。有机硅是构成人体

组织和参与新陈代谢的重要元素。 

低表面张力和低表面能：有机硅低表面张力和低表面能使它具备疏水、消泡、

泡沫稳定、防粘、润滑、上光等各项优异性能。 

资料来源：长城证券研究所整理 

2.2 国内有机硅单体供过于求，大宗产品价格走低 

海外有机硅行业从上个世纪三四十年代开始工业化发展，但中国的有机硅技术开发起步

于 1952 年，当时，北京化工试验所（沈阳化工研究院前身）重点开发合成有机氯硅烷技

术，上海有机化安所（中国科学院化学研究所前身）侧重研究硅氧烷的平衡与聚合。1956

年，沈阳化工研究院建成有机硅中间试验车间，1958 年上海树脂厂建成直接法合成有机

氯硅烷生产装置。1968 年星火化工厂成立（蓝星有机硅的前身）。中国开始步入有机硅工

业化发展进程。 

中国有机硅行业起步虽然较晚，但发展进程迅速。近十年来，受高利润、政策扶持等因

素刺激，有机硅行业进入快速扩张的阶段。2008 年，国内有机硅单体产能在 81 万吨，产
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量为 42 万吨，表观消费量为 79 万吨，供需尚存在缺口，当年有机硅单体需进口 43 万吨。

2009 年，道康宁位于张家港的有机硅工厂投产，年产 40 万吨的装置对国内市场冲击较大，

加之国内有机硅行业的投资热潮，有机硅行业产能开始逐渐过剩。 

截至 2016 年，国内有机硅单体总产能已到达 281 万吨，产量 172 万吨，净出口约 5 万吨，

表观消费量为 167 万吨。2008 年至 2016 年，国内有机硅单体产能年均复合增长 17%，远

大于表观消费量 10%的年均复合增速。目前，国内有机硅单体行业已供过于求。2016 年，

国内有机硅单体的产能增速和表观消费量增长均已下降至 3%。 

图 6：国内有机硅单体产能、产量及增速  图 7：国内有机硅单体行业开工率 

 

 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理  资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理 

 

图 8：国内有机硅单体进出口量  图 9：国内有机硅单体表观消费量及增速 

 

 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理  资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理 

国内有机硅行业逐渐供给过剩，产品价格也逐年走低。以华东市场有机硅 DMC 价格为例，

2008 年曾最高达到 31100 元/吨的水平，随着国内新产能释放，下游需求增速放缓，其价

格在 2016 上半年曾最低降到 12500 元/吨。2016 年下半年，随着国内供给侧改革发力，

工业品价格开始大幅反弹，DMC 价格也随之反弹至 21000 元/吨 
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图 10：有机硅 DMC 价格 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理 

2.3 公司为国内第二大有机硅企业，产品正向高附加值终

端化转型 

2.3.1 2017 年公司有机硅单体产能扩产至 32 万吨 

新安股份是国内第二大有机硅生产企业（按内资企业排名），公司有机硅业务围绕有机硅

单体合成，形成了从硅矿冶炼、硅粉加工、单体合成、下游制品加工的完整产业链，拥

有硅橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶联剂四大系列产品。 

公司目前具有 28 万吨有机硅单体产能，在建 10 万吨/年有机硅单体项目预计在 2017 年二

季度投产，届时公司将拥有 32 万吨/年有机硅单体的产能。 

表 3：国内有机硅单体企业 

有机硅单体企业 生产线 总产能 单体装置动态 后期计划 

道康宁张家港工厂 4 40 4 月份重启后装置开工七成左右 后期正常运行为主 

江西星火 7 40 4 月份开工大于 20 万吨，后期负荷再次

逐步提升 

5 月预计将逐步实现满产运行 

新安股份 4 28 4 月上旬后约 22 万吨装置正常运行，白

南山 6 万吨装置搬迁 

5 月依旧开车 22 万吨装置 

山东东岳 2 25 4 月中旬后装置开一停一 周期例行检修为主 

内蒙恒业成 3 24 24 万吨装置正常运行，月初周期检修 正常运行为主 

唐山三友 2 20 20 号左右装置开车 8 万吨装置，开一停

一 

暂不清楚后期装置动态 

浙江合盛 2 18 装置正常运行 周期例行检修为主 
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有机硅单体企业 生产线 总产能 单体装置动态 后期计划 

湖北兴发 2 18 两套装置正常运行 正常运行为主 

山西三佳 1 18 有机硅项目全线停车 下月无重启计划 

山东金岭 1 15 装置开工负荷一般 正常运行为主 

四川硅峰 1 15 正常运行为主 正常运行为主 

江苏弘博 1 10 有机硅项目全线停车 无重启计划 

浙江中天 1 8 装置正常运行 周期例行检修为主 

鲁西化工 1 6.5 4 月 7 日后装置正常生产 正常运行为主 

合计   285.5     

资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理 

2.3.2 氯元素循环利用，降低公司单体成本，增强市场竞争力 

新安股份通过多年的研究开发，在有机硅单体和草甘膦的生产中地实现了资源循环利用。

公司将草甘膦生产中副产物氯甲烷回收净化后用于合成有机硅单体，同时又将有机硅单

体生产中副产的盐酸精制后用于草甘膦生产。这种氯资源的循环利用，基本消除了氯物

质的直接排放，实现了清洁生产工艺的目标，在很大程度上控制和减轻了生产过程对环

境的污染，而且降低了公司有机硅单体的生产成本，增强了公司产品的市场竞争力。 

图 11：公司有机硅产业链 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

近三年，公司有机硅业务收入大致稳定在 30 亿元左右水平。随着 2016 年下半年有机硅

产品价格触底反弹，公司有机硅业务毛利率从 2014 年的 11%提升至 2016 年的 19%。目

前公司有机硅业务盈利情况较好。 
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图 12：公司有机硅业务收入及毛利率  图 13：公司有机硅产量 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

2.3.3 公司有机硅产品向高附加值的终端产品发展 

国外道康宁、瓦克等有机硅领先企业垄断了大部分有机硅高附加值产品，并且通过专利

等手段对高端产品生产工艺进行了严密保护。近年来尽管国内有机硅企业凭借自身的研

发以及与国外研究院的合作，在有机硅生产工艺方面取得一定进展，但是与国外领先企

业相比仍旧存在较大差距。国内有机硅企业产品种类较为同质，且多集中在中低端产品，

国内传统有机硅产品（如中间体、普通硅橡胶等）市场是竞争激烈的红海市场。 

目前新安股份也意识到了目前国内有机硅行业的发展困境，现今公司正着力发展有机硅

终端产品，通过研发高附加值有机硅制品，优化产品结构，提升技术服务，拓展有机硅

下游领域。2016 年，公司有机硅终端产品混炼胶销量同比增长 20%，液体胶产量同比增

长 120%，中高端产品结构比例达到 40%。公司目前正加快从有机硅的传统大宗产品（如

水解物、DMC 等）和普通产品（如密封胶、普通硅橡胶等）向电子新能源、工业涂覆和

运动用品等新式产品转型。高附加值的有机硅终端产品是具有发展前景的蓝海市场。 

图 14：公司有机硅业务从传统产品向新式终端产品发展 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

国内有机硅行业下游消费结构以硅橡胶、硅油、硅烷偶联剂和硅树脂为主，消费比例分

别是 68%、21%、8%、3%。受中国庞大的制造业影响，硅橡胶作为橡胶制品的原料，受
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到广泛的应用，然而在欧美等发达国家，有机硅产品消费比例更趋多元化，高附加值产

品占比已更高。 

以全球有机硅巨头道康宁公司为例，道康宁为作为有机硅技术研发的领导者，向全球有

着不同需求的 25,000 家客户提供综合解决方案，公司有机硅产品和服务多达 7,000 多种，

公司产品运用于 LED 材料、衣用洗涤剂、织物柔顺剂、航空航天材料、家用电子电器、

建筑、美容及个人护理、汽车和医疗保健等下游领域，产品附加值较高。高附加值有机

硅终端产品是新安股份等国内有机硅企业的产品转型发展方向。 

表 4：道康宁的有机硅产品运用 

道康宁有机硅产品可运用行

业 

具体运用  

LED 材料 因为有机硅具有光学透明度和流明维持、光稳定性和应力消除、易加工性、

散热性，道康宁将有机硅材料广泛运用于 LED 涂层、封装、粘合等领域。 

 

衣用洗涤剂 道康宁公司的有机硅消泡产品可以控制、防止并消除消费者使用洗涤剂过程

时所产生的泡沫。 

 

织物柔顺剂 道康宁将有机硅乳液加入织物柔顺剂，帮助消费者在洗衣前后保持服装的崭

新外观和手感 

 

航空航天 在航天航空领域使用高质量的有机硅高纯液、润滑脂、密封胶和粘合剂等，

在极端应力和温度下，为飞机、火箭等提供先进防护涂料和复合材料。 

 

家用电子电器 道康宁为家用电子电器提供有机硅密封胶和润滑剂等，能让产品在化学环境

中，在宽泛的温度及压力范围内稳定工作。 

 

建筑 新型硅基材料与技术，能够在建筑领域提供：保温隔热、节能幕墙、低 VOC

保护性涂料、智能窗户、照明等产品和服务。 

 

美容及个人护理 道康宁采用新型有机硅乳液、硅油和硅树脂等材料，运用于护肤、护发、防

晒、彩妆、止汗剂等美容护理产品。 

 

汽车 有机硅弹性体用于耐热及耐油密封元件；有机硅密封胶用于安全气囊的织物

涂层和接缝密封；有机硅润滑剂用于减少摩擦，防止噪音；汽车外观材料用

于改善罩面漆、抛光蜡和轮胎。 
 

医疗保健 道康宁有机硅材料可运用于给药技术、医疗器械、制药和伤口护理等领域。 

 

…… …… …… 
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资料来源：长城证券研究所整理 

3. 全球农药市场触底回暖，公司农药业务

见底回升 

3.1 全球农药市场景气度是影响国内农药市场变动的决

定性因素 

中国农药产品主要用于出口。2016 年，中国除草剂产量约 165 万吨，其中 89 万吨用于出

口，出口量占自身产量的 54%；杀虫剂产量约 46 万吨，其中 18 万吨用于出口，出口占

比 40%；杀菌剂产量约 18 万吨，其中 10 万吨用于出口，出口占比 53%。 

图 15：中国农药三大品种的产量和出口量 

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理 

3.2 全球农药市场已连续下滑两年 

中国农药产品主要用于出口，因此全球农药市场景气度是影响中国农药市场变化的决定

性因素。根据海外农化咨询机构 Phillips McDougall 的数据，2001 年至 2016 年，全球农

用农药市场销售额从 257.1 亿元增长至 499.85 亿元，年均增长 4.2%。过去十六年间，全

球农用农药市场经历了 2003-2004 年，2007-2008 年和 2011-2013 年三轮大年。 

2015 年，美元走强，农产品价格下滑，许多国家农药分销渠道的库存水平高企，草甘膦

除草剂价格走低，天气条件不利等，合力推动全球农药市场的大幅下滑 8.5%，跌幅创造

了十多年来之最。 
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2016 年，全球农用农药销售额为 499.85 亿元，同比下滑 2.4%，但降幅较 2015 年收窄。

全球农药销售额连续两年负增长。 

图 16：全球农用农药销售额及增速 

 

资料来源：Phillips McDougall，长城证券研究所整理 

3.3 全球农药市场已触底回暖，初现曙光 

全球农药行业经过多年的竞争与兼并重组，已成为一个寡头垄断的行业。目前，全球前

六大农药公司是农药行业的“寡头垄断者”，包括先正达、拜耳、巴斯夫、陶氏益农、孟

山都和杜邦，该六家企业以产品研发为核心竞争力，投入巨资研发新型农药，形成了“知

识产权农药--丰厚利润—大量研发投入--新的知识产权农药”的良性循环。目前，全球前

六大农药公司销售收入占全球农药市场销售额的 74%。 

我们通过对全球前十大农药公司的季度收入的分析，可以看到： 

1、2016 年，多数公司的收入降幅已较 2015 年有了明显收窄。 

2、2016 年下半年特别是四季度，除杜邦和富美实以外，其他 8 家公司的收入（以本币计

价）增速已出现降幅收窄或由负转正。其中，先正达、巴斯夫、陶氏化学、安道曼和纽

发姆的农药业务收入（以本币计价）增速已实现正增长；拜耳和孟山都的农药业务收入

（以本币计价）降幅已大幅收窄。 

表 5：全球前十大农药企业 

排名 1 公司 2016 销售额 2

（百万美元） 

2016 年同比变

动（美元计 %) 

2015 年同比变动(美

元计 %) 

2016 年 Q4 同

比变动（美元

计 %） 

2016 年 Q3 同

比变动（美元

计 %） 

1 先正达 9,571  -4.3% -12.1% 6.4% -6.2% 

2 拜耳作物科学  8,837  -3.7% -10.4% -4.0% -3.2% 

3 巴斯夫 6,182  -4.3% -10.7% 7.8% -1.7% 

4 陶氏益农 3 4,631  -5.8% -13.6% -3.2% -6.7% 

5 孟山都 3,514  -26.1% -7.0% -9.7% -29.1% 
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排名 1 公司 2016 销售额 2

（百万美元） 

2016 年同比变

动（美元计 %) 

2015 年同比变动(美

元计 %) 

2016 年 Q4 同

比变动（美元

计 %） 

2016 年 Q3 同

比变动（美元

计 %） 

6 杜邦 4 2,855  -6.0% -17.9% -10.1% 2.3% 

7 安道曼 2,877  -0.2% -4.8% -0.2% -4.8% 

8 富美实 2,275  1.0% 3.6% -6.0% -3.2% 

9 联合磷化 5 1,631  10.0% 5.8% 14.6% 13.7% 

10 纽发姆 6 1,959  1.3% -13.3% 8.9% -6.0% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

注：1、该排名是英国农化资讯公司 AGROW 公布的 2015 年全球前十大农药企业排名；2、销售额由平均汇率换算而来；3、计算陶氏益农 2016 年 3 季度和 4

季度销售额同比变动时，含其种子业务；4、计算杜邦 2016 年 3 季度和 4 季度销售额同比变动时，含其种子业务；5、截至 2016 年 4 月 6 日，联合磷化尚未

公布 2016/2017 财年 4 季度财务数据，故表中联合磷化 2016 年销售额仅为 2016/2017 财年前 3 季度销售额，2016 年同比变动仅为 2016/2017 财年前 3 季度同

比变动，2016 年 Q4 同比变动仅为 2016/2017 财年 3 季度同比变动，2016 年 Q3 同比变动仅为 2016/2017 财年 2 季度同比变动；6 纽发姆仅公布年报和半年报，

故 2016 年 Q4 同比变动为 2016 年下半年同比变动，2016 年 Q3 同比变动为 2016 年上半年同比变动。 

全球农药消费量从长期来看是稳定增长的（过去十五年，年均增长 4.2%）。从过去全球农

药市场销售额数据来看，农药市场销售额增速在由负转正后，通常会维持 2-3 年的正增长

惯性。目前，全球农药市场在经历了 2015 年和 2016 年的连续下滑后，全球大型农药公

司的收入已在 2016 年四季度出现了积极改善，并且中国农药出口量出现了明显增长。因

此，我们判断今年全球农药市场销售额有望迎来拐点，呈现正增长，并对明年农药市场

看法保持乐观。 

3.4 公司农药业务见底回升 

新安股份农药业务形成以草甘膦原药及剂型产品为主导，杀虫剂、杀菌剂等多品种同步

发展的产品群。公司目前拥有 8 万吨/年草甘膦原药、1 万吨/年多菌灵、5000 吨/年敌草隆、

1 万吨/年甘氨酸的产能。 

图 17：公司草甘膦产业链 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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3.4.1 受全球农药市场低迷影响，公司农药收入连续两年下滑 

新安股份农药产品主要用于出口，因此公司农药业务收入是随着全球农药市场景气程度

强弱而波动。在 2007 年至 2008 年和 2011 年至 2013 年的两轮全球农药行业大年中，公

司农药业务收入增长较快。2015 年和 2016 年，全球农药市场连续两年下滑，拖累公司农

药业务收入连续两年下降。 

图 18：公司农药业务收入及毛利率  图 19：公司农药产量 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

3.4.2 公司农药业务收入已由负转正，毛利率已见底回升 

尽管 2016 年公司农药收入同比下滑了 6%，但 2016 年下半年，受全球农药市场触底回暖

的影响，公司农药收入也由上半年的-19%同比下降转为下半年的 14%同比上升，农药业

务毛利率也由 2015 年下半年的 1.4%提升至 2016 年下半年的 8.7%。 

图 20：公司农药业务收入及增速  图 21：公司农药业务毛利率 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

新安股份主要农药产品是草甘膦，其草甘膦产能在国内排名第二。国内草甘膦行业受近

两年全球农药行业低迷的影响，在 2015 年和 2016 年有部分产能退出，行业开工率从底

部有所回升。从月度开工率来看，2017 年前 5 月的开工率仅次于农药大年 2012 年和 2013

年的水平。目前海外农药市场已触底反弹，国内草甘膦市场正处于底部复苏阶段。 
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图 22：国内草甘膦产能、产量及开工率  图 23：国内草甘膦开工率 

 

 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理  资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理 

表 6：国内草甘膦企业 

省份 企业 路线 11 年产能

（万吨） 

12 年产能

（万吨） 

13 年产能

（万吨） 

14 年产能

（万吨） 

15 年产能

（万吨） 

2016年产能 

安徽 华星化工 IDA  1.2  1.5  1.5  1.5  1.5  1.5 

氯碱化工 IDA  0 1.0  1.0     0 

皖西益农 IDA  0 1.5  1.0  1.0     

广信化工 甘氨酸       3.0  3.0  3 

河南 许昌东方 甘氨酸     3.0  3.0  3.0  3 

IDA      0.5       

鹤壁农林 甘氨酸 0 0.0  3.0  3.0    3 

湖北 沙隆达集团 IDA    2.0  2.0  2.0  2.0    

泰盛化工 甘氨酸 0 7.0  7.0  7.0  13.0  13 

励创科技 IDA  5 0.0         

湖南 广丰化工 甘氨酸 0 1.0  1.2       

莱德生物 甘氨酸 2 2.0  2.0  2.0      

河北 奇峰化工 甘氨酸 0 0.0  0.5       

江苏 江苏腾龙 甘氨酸 0 2.0  2.0  5.0  5.0  5 

好收成韦恩 IDA  3 3.0  3.0  7.0  7.0  7 

银燕化工 IDA  0 0.0  0.5  2.0  2.0    

快达农化 IDA  0 0.0  1.0  1.0      

南通江山 IDA  4 4.0  4.0  4.0  4.0  4 

甘氨酸 3 3.0  3.0  3.0  3.0  3 

扬农集团 IDA  4 4.0  4.0  4.0  4.0  4 

太仓农药 IDA  0 0.5  0.5  0.5      

山东 莱阳星火 甘氨酸 0 1.5  1.5       

滨农科技 甘氨酸 1 1.0  1.0  1.0      

侨昌化学 IDA  0 1.6  1.6  1.6      

甘氨酸 0 0.0  1.0  1.0      

润丰化工 IDA  0 1.0  1.0  1.0      

甘氨酸 1.5 1.5  1.5  1.5      

寿光恒威 甘氨酸 0 0.0  0.5        

威海韩孚 IDA        1.0      
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江苏 上海泰禾 甘氨酸 2 0.0  2.0  2.0  2.0    

浙江 金帆达 甘氨酸 4 4.0  4.0  2.5  2.5  2.5 

嘉兴嘉化 IDA    1.0  1.0  1.0      

菱化集团 甘氨酸 1 1.0  1.0  1.0      

捷马化工 IDA  0 1.0  1.0  1.0  1.0  1 

甘氨酸 0 2.0  2.0  2.0    2 

新安化工 甘氨酸 8 8.0  8.0  8.0  8.0  8.0  

拜克开普 IDA  2 0.0         

上海 上海泰禾            2.0  

四川 贝尔实业 IDA  1 1.0  1.0  3.0  3.0  3.0  

福华化工 甘氨酸 7 7.0  12.0  12.0  12.0  12.0  

和邦农药 IDA          5.0  5.0  

华英化工 IDA  0 1.0  1.0  0.0      

永川化工 IDA  0 0.5  0.5  0.0      

广安诚信 IDA          3.0    

重庆农药厂 IDA    2.0  2.0  0.0      

云南 安一化工 甘氨酸       5.0  5.0  5.0  

  工艺路线 甘氨酸 29.5 41.0  56.2  62.0  56.5    

  IDA 15.2 26.6  28.1  31.6  32.5    

  总计   49.7 67.6  84.3 93.6 89 87.0  

资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理 

图 24：草甘膦价格 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所整理 

2011 年至 2013 年的农药大年，国内草甘膦原药价格曾最高到达 4.4 万元/吨，此后价格持

续调整 3 年，在 2016 年 8 月，国内草甘膦价格最低下探到了 1.69 万元/吨。2016 年下半

年，全球农药市场开始复苏，再叠加国内工业品价格上涨，草甘膦价格触底反弹，最高

上涨至今年年初的 2.5 万元/吨，目前有所调整。新安股份草甘膦产品盈利已见底回升。 
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3.4.3 环保是影响草甘膦行业景气度的重要因素 

近年来，国家通过立法、行政监察等手段，大力整治化工污染企业存在的环保问题，特

别是新环保法实施后，加强了对污染治理不达标企业的惩治力度。环保因素已成为影响

农药企业日常经营的重要约束。 

2017 年，中央环保专项督查再次启动，环保部将完成环保督查各省份全覆盖，今年将对

湖南、安徽、新疆、西藏、贵州、四川、山西、山东、天津、海南、辽宁、吉林、浙江、

上海、福建等 15 个省进行督察。这些被督查省份中，草甘膦产能占比为 46%。 

我们预计：环保压力会在未来相当长的一段时间内，对草甘膦及原料甘氨酸造成供给上

的收缩，进而出现草甘膦的供需紧张，带来价格上涨。环保因素是影响草甘膦行业景气

度的重要变量。 

图 25：国内各省份的草甘膦产能分布 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

表 7：草甘膦相关上市公司的弹性测算 

 草甘膦权益产能（万吨） 总股本（亿股） 弹性(吨/万吨） 

江山股份 7 3.0  2.4  

兴发集团 9.8 5.1  1.9  

扬农化工 4 3.1  1.3  

新安股份 8 6.8  1.2  

广信股份 3 3.8  0.8  

沙隆达 A 2 5.9  0.3  

和邦生物 5 40.1  0.1  

华信国际 1.2 22.8  0.1  

资料来源：长城证券研究所整理 
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4. 新经营班子上任，公司管理将发生积极

变化 

4.1 传化集团接手公司管理，公司新一届经营班子上任 

新安股份第一大股东为传化集团，持股比例 14.98%；第二大股份为开化县国资经营公司，

持股 7.18%。新安股份的股权结构相对比较分散。 

传化集团在 2005 年取得新安股份第一股东地位之后，并未过多地参与公司的日常经营管

理。2015 年和 2016 年，新安股份实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

均为负数，且近几年公司还涉及到数起环保诉讼案件，对外购买的理财产品不能回本的

事件。这在一定程度上反映了公司在内控管理上还存在薄弱环节。 

2016 年 9 月，新安股份对经营班子进行了调整，由传化集团原总裁吴建华担任公司董事

长，公司原副总裁吴严明（曾担任传化智联副总经理）担任公司总裁。公司新一届经营

班子到位，预示着传化集团将全面参与到新安股份的日常经营管理中来，公司的内控管

理，经营方针，战略定位都将在传化集团的直接领导下全面地重新梳理和调整优化。 

2016 年，新安股份制定出了“2234 发展战略”。即两大愿景：成为中国领先的农业服务

与有机硅综合服务提供商。翻两番目标：业务收入 2020 年翻一番，2025 年再翻一番。

三条路径：提升现有产业，发力农业服务和有机硅终端。四项关键能力：战略落地能力、

资本市场融资能力、并购投资能力和数字化业务经营能力。我们希望公司的“2234 发展

战略”能加快落地，推动公司从原来的制造业成为制造业+服务+互联网的综合性企业，

让在有机硅和草甘膦领域具有较好产业基础的新安股份重新焕发出新的生机。 

4.2 实施股票激励计划，管理层和股东利益更趋一致 

今年，公司实施了限制性股票激励计划，激励对象包括公司董事长、总经理、副总经理

等在内的董事、高管及核心人员，共计 208 人，用于激励的股票占公司总股本的 3.98%。

该股票激励的业绩考核目标是 2017 年至 2020 年，公司实现归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益后的净利润不低于 8000 万、10500 万元、14200 万元和 20000 万元，年均

增速 36%。 

这是公司历史上首次实施股票激励计划，今后公司管理层和股东的利益将更趋一致，更

有利于公司长远发展。 

5. 投资建议 

新安股份是国内第二大有机硅和第三大草甘膦生产企业。公司有机硅业务目前正从传统

产品向电子新能源、工业涂覆和运动用品等新式产品转型。全球农药市场触底回暖，公

司农药业务也见底回升。公司新经营班子上任，公司管理水平将发生积极改善。我们预

计公司 2017 年至 2019 年的 EPS 分别为 0.56 元、0.68 元、0.86 元，对应的 PE 分别为 17X、

14X、11X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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6. 风险提示 

有机硅行业景气度下行；全球农药市场复苏不及预期。 
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附：盈利预测表 

 

  

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 7,346.92 6,802.49 7,754.84 8,964.59 10,381.00 成长性

  营业成本 6,645.61 5,901.33 6,413.25 7,342.00 8,450.13  营业收入增长 -4.8% -7.4% 14.0% 15.6% 15.8%

  销售费用 276.81 254.13 263.66 295.83 342.57  营业成本增长 -0.7% -11.2% 8.7% 14.5% 15.1%

  管理费用 544.88 518.97 573.86 654.42 757.81  营业利润增长 -262.2% -133.4% 612.0% 37.5% 25.7%

  财务费用 62.19 71.74 46.87 42.97 37.72  利润总额增长 -381.7% -174.8% 240.4% 21.8% 25.7%

投资净收益 83.25 21.94 20.00 20.00 20.00  净利润增长 -636.7% -129.1% 409.8% 21.8% 25.7%

营业利润 -187.52 62.69 446.38 613.76 771.51 盈利能力

  营业外收支 -10.43 85.36 57.60 0.00 0.00  毛利率 9.5% 13.2% 17.3% 18.1% 18.6%

利润总额 -197.95 148.05 503.98 613.76 771.51  销售净利率 -3.6% 1.1% 5.1% 5.4% 5.8%

  所得税 60.16 60.81 75.60 92.06 115.73  ROE -6.1% 1.7% 8.2% 9.2% 10.4%

  少数股东损益 8.71 9.68 32.96 40.14 50.46  ROIC -2.7% 1.2% 6.2% 7.6% 8.8%

净利润 -266.82 77.56 395.42 481.55 605.32 营运效率

 销售费用/营业收入 3.8% 3.7% 3.4% 3.3% 3.3%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 7.4% 7.6% 7.4% 7.3% 7.3%

流动资产 2,866.91 3,351.70 3,773.03 4,344.84 5,036.49  财务费用/营业收入 0.8% 1.1% 0.6% 0.5% 0.4%

  货币资金 477.06 645.47 775.48 896.46 1,038.10  投资收益/营业利润 -44.4% 35.0% 4.5% 3.3% 2.6%

  应收帐款 535.24 698.68 796.49 920.75 1,066.22  所得税/利润总额 -30.4% 41.1% 15.0% 15.0% 15.0%

  应收票据 417.72 410.26 467.70 540.66 626.08  应收帐款周转率 15.76 11.03 10.37 10.44 10.45

  存货 932.97 858.04 932.26 1,067.22 1,228.25  存货周转率 6.78 6.59 7.16 7.34 7.36

非流动资产 4,972.28 4,642.78 5,070.06 5,345.17 5,579.43   流动资产周转率 2.53 2.19 2.18 2.21 2.21

  固定资产 3,433.92 3,082.26 3,069.75 2,881.38 2,657.10   总资产周转率 0.93 0.86 0.92 0.97 1.02

资产总计 7,839.19 7,994.48 8,843.09 9,690.01 10,615.92 偿债能力

流动负债 3,153.96 3,226.90 3,336.36 3,548.79 3,781.01  资产负债率 44.5% 44.5% 42.7% 42.3% 41.9%

  短期贷款 1,130.53 1,202.27 1,119.40 1,005.28 846.50  流动比率 0.91 1.04 1.13 1.22 1.33

  应付款项 1,613.39 1,565.12 1,700.50 1,946.67 2,240.42  速动比率 0.61 0.77 0.85 0.92 1.01

非流动负债 336.89 331.27 441.28 551.92 662.55 每股指标（元）

  长期借款 250.00 220.00 220.00 220.00 220.00  EPS (0.38) 0.11 0.56 0.68 0.86

负债合计 3,490.85 3,558.17 3,777.64 4,100.71 4,443.56  每股净资产 6.16 6.29 6.81 7.45 8.25

股东权益 4,348.34 4,436.32 4,805.39 5,254.85 5,819.84  每股经营现金流 0.24 0.88 0.59 0.65 0.78

  股本 679.18 679.18 679.18 679.18 679.18  每股经营现金/EPS (0.64) 8.00 1.05 0.96 0.91

  留存收益 3,287.28 3,342.09 3,678.20 4,087.52 4,602.05

 少数股东权益 381.87 415.04 448.00 488.14 538.61 估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债和权益总计 7,839.19 7,994.48 8,583.02 9,355.56 10,263.40  PE (25.54) 87.86 17.23 14.15 11.26

现金流量表 （百万）  PEG #NUM! 0.59 0.79 0.55 (0.11)

经营活动现金流 169.55 620.11 416.62 459.95 552.76  PB 1.57 1.54 1.42 1.30 1.17

 其中营运资本减少 4,351.43 -318.91 -447.76 -463.06 -492.78  EV/EBITDA 28.05 15.49 9.09 7.52 6.46

投资活动现金流 -381.41 -334.22 -97.55 -109.65 -123.81  EV/SALES 1.08 1.17 1.02 0.87 0.73

 其中资本支出 -416.46 -508.45 -97.55 -109.65 -123.81  EV/IC 1.39 1.36 1.29 1.20 1.11

融资活动现金流 77.76 -125.57 -189.05 -229.33 -287.31  ROIC/WACC (0.39) 0.17 0.89 1.10 1.27

净现金总变化 -134.10 160.32 130.01 120.98 141.64  REP (3.10) 6.90 1.22 0.91 0.72

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 7,346.92 6,802.49 7,686.82 8,639.98 9,547.18 成长性

  营业成本 6,645.61 5,901.33 6,510.73 7,266.22 8,019.63  营业收入增长 -4.8% -7.4% 13.0% 12.4% 10.5%

  销售费用 276.81 254.13 284.41 302.40 334.15  营业成本增长 -0.7% -11.2% 10.3% 11.6% 10.4%

  管理费用 544.88 518.97 591.88 639.36 706.49  营业利润增长 -262.2% -133.4% 281.6% 53.0% 13.9%

  财务费用 62.19 71.74 50.04 51.71 52.14  利润总额增长 -381.7% -174.8% 100.5% 23.3% 13.9%

投资净收益 83.25 21.94 20.00 20.00 20.00  净利润增长 -636.7% -129.1% 162.0% 23.3% 13.9%

营业利润 -187.52 62.69 239.21 365.96 416.84 盈利能力

  营业外收支 -10.43 85.36 57.60 0.00 0.00  毛利率 9.5% 13.2% 15.3% 15.9% 16.0%

利润总额 -197.95 148.05 296.81 365.96 416.84  销售净利率 -3.6% 1.1% 2.6% 2.9% 3.0%

  所得税 60.16 60.81 74.20 91.49 104.21  ROE -6.1% 1.7% 4.4% 5.1% 5.6%

4,351.43 -318.91 -458.78 -413.70 -438.47  EV/EBITDA 21.98 12.15 9.56 8.02 7.62
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