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环保叠加供给侧，共促化工企业转型升级  
      

主要观点： 

 省内化工企业层次有待提升  

省内化工类上市公司有待提升。目前省内共有化工类上市公司 12 家，主

要以传统的化工企业为主，多以基础化工产品为主，导致企业业绩受产品

价格影响大，整体竞争力偏弱，缺乏新材料等有竞争力的化工企业。创新

实力需要加强，2017 年省内化工企业研发费用为 7.5 亿元，同比下降

1.27%。2010—2017 省内化工企业研发费用总量是在增加，但增速明显

放缓。业绩稳步增长，2017 年省内化工上市公司实现营收、净利润分别

为 391.3 亿元、21.02 亿元，同比分别增长 22.69%、42.87%，受益于供

给侧改革和环保督查等综合因素。 

 

 环保倒逼企业创新发展 

环保压力，促使企业转变发展方式。随着生态文明建设深入推进，环保趋

严已常态化，化工行业作为基础产业，对经济发展起着重要作用，但长期

以来，化工行业的增长是建立在高投入、高能耗、高污染基础之上，是一

种不可持续的增长方式。面对资源、环境的约束，转型升级已是必然。化

工行业要实现“创新、绿色、协调、包容、共享”的新发展理念， 就要

向“微笑曲线”两端发展，通过持续研发投入，实现产品附加值提升。 

 他山之石，可以攻玉 

目前国内化工行业上市公司有 325 家，我们重点梳理近期江苏、浙江、

山东、上海的政策导向，有一定的共同点：加快淘汰落后产能、化工入园、

保护生态环境、鼓励企业向高端方向发展。预计化工行业将迎来新一轮的

资源整合，将出现恒者恒强的局面，利于行业集中度提高，实现资源优化

配置。同时上市公司中，企业也在谋求变革，实现新发展，其中代表性做

法有：龙蟒佰利：通过并购方式，实现以一种产品为主导，一体化发展；

扬农化工：通过内生发展积极调整产品结构，实现产品升级；万华化学：

通过兼并和内生方式积极扩展相关产业链，实现全面开花。  

 

 投资建议 

目前省内有12家化工类的上市公司，我们从企业经营情况、环保、未来

发展三个不同维度，建议关注金禾实业和广信股份。金禾实业已是甜味剂

行业中的龙头企业，产品在产能、市占率等方面具有较强竞争力。同时公

司对发展战略清晰，未来发展看好。广信股份是省内唯一一家农药类上市

公司，主营杀菌剂，多菌灵和甲基硫菌灵等产品市占率高。目前公司在上

游原材料和丰富产品上均有实质性的行动，未来值得期待。 

 

 风险提示 

企业出现环境污染问题、企业转型升级不及预期
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1 问题缘由 

1.1 高污染方式不能在持续 

事件一： 

     2018 年 4 月 17—19 日，央视财经频道《经济半小时》栏目播出《谁才是污

染大户身边的“黑保护”》、《非法排污几时休》、《吃子孙饭的陶瓷园》三期内容，

分别报道了山西三维大肆排污、江苏灌云县化工园区随意排污以及河南内黄县的陶

瓷产业园污染的情况，引起社会强烈关注。 

报道中企业生产过程中产生的污水未经任何处理肆意排放、固体废弃物随意放

置等突出环境问题，对当地生态环境造成严重破坏，对当地居民正常生产、生活造

成严重影响，这种高污染的生产方式不能在持续。面对环境、资源、经济该如何协

调，实现可持续发展。 

 

图表 1 山西三维倾倒工业固废 图表 2 江苏省灌云县化工园区向周边排放的污水 

 

 

资料来源:央视新闻、华安证券研究所 资料来源: 央视新闻、华安证券研究所 

 

图表 3 河南内黄县陶瓷产业园排放污水 

 

资料来源：央视新闻、华安证券研究所 
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1.2 新发展理念引领未来高质量发展 

事件一：2005 年 8 月 15 日，习近平到安吉天荒坪镇余村考察时，首次提出

“绿水青山就是金山银山”。2013 年 9 月 7 日习近平主席在哈萨克斯坦纳扎尔巴

耶夫大学演讲详细阐述了绿水青山和金山银山的辩证关系，我们既要绿水青山，

也要金山银山。宁要绿水青山，不要金山银山，而且绿水青山就是金山银山。 

    事件二：2016 年 1 月 5 日，推动长江经济带发展座谈会在重庆召开，习近平

总书记提出“当前和今后相当长一个时期，要把修复长江生态环境摆在压倒性位

置，共抓大保护，不搞大开发。 

事件三：2018 年 4 月 24—26 日，习近平总书记在长江经济带调研，并主持

召开长江经济带发展座谈会，明确指出长江经济带发展要生态优先。 

化工行业作为基础性的产业，对经济发展起着重要作用，但长期以来，化工行

业的增长是建立在高投入、高能耗、高污染基础之上，企业在获得微薄的利益的同

时给生态环境带来巨大破坏，是一种不可持续的增长方式。目前，长江经济带分布

着大量化工园区和化工企业，对长江环境带来重大环境风险。 

化工行业要实现“创新、绿色、协调、包容、共享”的新发展理念，转型升级

已是必然，提升产业层次，积极发展循环经济，实现资源最大化利用。 

 

图表 4 长江沿岸化工园区及化工企业数量情况 

 

资料来源：兴园研究、华安证券研究所 

 

    我们以省内化工行业上市公司为样本，对省内化工企业基本情况进行了梳理，

对省外在化工领域政策导向进行了总结，同时对上市公司在转型升级方面的成功经

验进行归纳。最后从环保、研发、转型三个不同维度，寻找省内化工行业中具有潜

力的投资标的。 
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2 省内化工企业概况 

2.1 以传统化工企业为主 

安徽省共有化工类上市公司 12 家（申万行业分类），从分布看：较为集中，

主要以皖中和皖南为主，其中皖北（淮北）、皖中（合肥、滁州）、皖南（芜湖、

宣城、宁国、铜陵）；从企业性质看：有 5 家地方国企、6 家民企、1 家集体企业。

省内主要以传统的化工企业为主，产品多以基础化工产品为主，导致企业业绩受

产品价格影响大，整体竞争力弱，缺乏新材料等有竞争力的化工企业。 

 

图表 5 省内上市公司情况 

证券代码 证券简称 上市时间 地级市 二级行业 企业性质 主营产品 

603599.SH 广信股份 2015/5/13 宣城市 化学制品 民营企业 氨基甲酸甲酯、草甘膦、敌

草隆、多菌灵、甲基硫菌灵、 

600985.SH 雷鸣科化 2004/4/28 淮北市 化学制品 地方国有企

业 

铵梯炸药、爆破线等 

600470.SH 六国化工 2004/3/5 铜陵市 化学制品 地方国有企

业 

复合肥、磷铵、六国化工磷

矿石、磷石膏、磷肥等 

600063.SH 皖维高新 1997/5/28 合肥市 化学纤维 地方国有企

业 

高强高模 PVA 纤维、聚乙

烯醇、聚酯切片等 

300218.SZ 安利股份 2011/5/18 合肥市 塑料 民营企业 合成革 

002597.SZ 金禾实业 2011/7/7 滁州市 化学制品 民营企业 安赛蜜、甲乙基麦芽酚、三

氯蔗糖 

002556.SZ 辉隆股份 2011/3/2 合肥市 化学制品 集体企业 氮肥、复混肥、钾肥 

002538.SZ 司尔特 2011/1/18 宁国市 化学制品 民营企业 复合肥 

002361.SZ 神剑股份 2010/3/3 芜湖市 化学制品 民营企业 树脂 

002226.SZ 江南化工 2008/5/6 宁国市 化学制品 民营企业 铵梯炸药、铵油炸药 

002136.SZ 安纳达 2007/5/30 铜陵市 化学制品 地方国有企

业 

金红石型钛白粉、锐钛型钛

白粉 

000859.SZ 国风塑业 1998/11/19 合肥市 塑料 地方国有企

业 

工程塑料、木塑地板、塑胶

建材 

资料来源:wind、华安证券研究所 

2.2 业绩稳中有增 

省内化工企业业绩稳中有增。2017 年省内化工上市公司实现营收、净利润分

别为 391.3 亿元、21.02 亿元，同比分别增长 22.69%、42.87%，受益于供给侧

改革和环保督查等综合因素。 

                                 2010—2017 年省内化工企业营收年均复合增长率为 11.14%，企业营收保持

较高增速，说明了企业规模在扩张。但 2012—2016 企业营收增速明显下滑，2015

和 2016 年降幅负增长。 

2010—2017 年省内化工企业净利润年均复合增长率为 11.79%，其中 2012

—2017 净利润保持了较为稳定增速，尤其是近两年来，因供给侧改革和环保督
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查等因素，使得化工产品价格大幅上涨，公司业绩大幅改善。 

我们判断经历了本轮行业出清之后，在多种因素的交叉影响下，大规模增

加产能的可能性较小，行业将呈现恒者恒强的局面，大企业的优势将更加显著。 

 

图表 6 2010—2017 省内化工上市公司营收及增速 

 

图表 7  2010—2017 省内化工上市公司净利润及增速 

  

资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源:wind、华安证券研究所 

 

产品主要以内销为主。省内化工企业的产品主要面向国内市场，产品出口金额

比重基本在 10%上下浮动。2017 年出口金额为 52 亿元，同比增长 39.57%，2010

—2017 省内化工企业出口增幅波动较大，其中 2012 和 2016 受外部环境影响降幅

较大。 

 

图表 8 2010—2017省内化工上市公司出口金额及增 

 

图表 9  2010—2017 省内化工上市公司出口额占比 

  

资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源:wind、华安证券研究所 

 

三费总量增长，增速放缓。2017 年省内化工类上市公司三费总额为 38.21 亿
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元，同比增长 4.67%，走势和营收增速走势基本吻合。省内企业综合毛利率有改善

趋势，未来受企业转型，产品升级，毛利率还有提升空间。 

 

图表 10  2010—2017 省内化工上市公司三费及增速 

 

图表 11  2010—2017 省内化工上市公司毛利率情况 

  

资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源:wind、华安证券研究所 

2.3 研发投入不高，创新能力有待提升 

2017 年省内化工企业研发费用为 7.5 亿元，同比下降 1.27%。2010—2017 省

内化工企业研发费用总量是在增加，但增速明显放缓。 

从企业来看：2017 年皖维高新（1.40 亿元）、金禾实业（1.19 亿元）、六国化

工（1.15 亿元）研发费用排名前三。目前省内化工企业多以传统化工为主，产品的

层次整体不高，使得企业的研发支出不高。面对激励的市场竞争，企业只有持续研

发投入，实现创新发展，才能的未来的竞争中赢得主动，获得先机。 

 

图表 12 2010—2017 省内化工公司研发费用及增速 图表 13  2017 省内化工上市公司研发支出排名 
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资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源:wind、华安证券研究所 

 

3 环保压力激增，加快转型升级 

3.1 生态文明建设制度先行 

十三届全国人大一次会议第三次全体会议经投票表决，通过了《中华人 民共

和国宪法修正案》，“生态文明”写入宪法。继党的十八大报告将生态文明建设纳

入“五位一体”总体布局后，十九大进一步提出，加强对生态文明建设的总体设

计和组织领导。同时《党章》修改中，增加了生态文明的内容，将生态文明放到

和物质文明、政治文明、精神文明、社会文明同等的高度。 

                                随着生态文明建设深入推进，目前中央对生态文明建设从顶层设计、配套政

策、执行措施等方面做了细致安排。特别是中央开展的环保督查对生态文明建设

起到了重要推动作用。 

为了更好履行生态文明建设的工作，党中央决定组建生态环境部，实现生态

大协同的保护和监管。国务院机构改革方案中提出组建生态环境部，环境保护部

被取消。新的生态环境部将整合环护部、发改委、国土资源部、水利部、农业部

等多部门生态环保相关的职责。 

 

图表 14 环境保护 2.0 版本 

顶层设计 

“十三五”生态环境保护规划：以提高环境质量为核心，实施最严格的环境质量保护

制度 
国家环保标准“十三五”规划：推动标准制定、修订，提升标准的科学新和可操作性 
配套政策 
行动计划：“水十条”、“大气十条”、“土十条”…… 

工作方案：水污染防治工作方案、土壤污染防治工作方案、京津冀及周边 2017 年大

气污染防治方案、…… 

财税政策：大气、水、土壤污染防治专项资金办法、关于培育环境治理和生态保护市

场主体的意见…… 

执行措施 

环境监测垂直改革、红顶环评机构脱钩、全面推行河长制、2016 年环保专项整治行

动、中央环保督查、第二次全国污染源普查 

资料来源：华安证券研究所 

 

2018年5月18—19日，全国生态环境保护大会在北京召开。中共中央总书记、

国家主席、中央军委主席习近平出席会议并发表重要讲话。中共中央政治局常委、

国务院总理李克强在会上讲话。中共中央政治局常委、全国政协主席汪洋，中共中

央政治局常委、中央书记处书记王沪宁，中共中央政治局常委、中央纪委书记赵乐

际出席会议。中共中央政治局常委、国务院副总理韩正作总结讲话。 

 

 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

图表 15 第八次全国环保大会要点梳理 

 相关内容 

重大判断 

生态文明建设是关系中华民族永续发展的根本大计。 

总体上看，我国生态环境质量持续好转，出现了稳中向好趋势，但成效

并不稳固。生态文明建设正处于压力叠加、负重前行的关键期，已进入

提供更多优质生态产品以满足人民日益增长的优美生态环境需要的攻

坚期，也到了有条件有能力解决生态环境突出问题的窗口期。 

生态环境是关系党的使命宗旨的重大政治问题，也是关系民生的重大社

会问题。 

路线图 
坚持六大原则、构建生态文明体系、要全面推动绿色发展、要有效防范

生态环境风险、要提高环境治理水平、保障 

时间表 

2035 年，生态环境质量实现根本好转，美丽中国目标基本实现。到

本世纪中叶，人与自然和谐共生，生态环境领域国家治理体系和治理能

力现代化全面实现，建成美丽中国。 

资料来源：华安证券研究所 

3.2 环保督查常态化 

环保督查或将常态化、制度化。2015 年 7 月中央全面深化改革领导小组第十

次会议通过了《环境保护督查方案（试行）》，这也拉开了国内环保督查的序幕，

2016 年 1 月中央环保督查组对河北省开展环保督查试点。之后环保部按照工作计

划，先后启动了四批次环保督查，已覆盖 31 省、市、自治区。此次环保督查具有

三个显著特点：一是规格高、二是全覆盖、三是问责力度大。 

 

图表 16 中央环保督查四批次督查省市情况 

 

资料来源：华安证券研究所 
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截止到 2018 年 6 月 7 日，第一轮环境保护督察“回头看”已全部进驻。包

括河北、内蒙古、黑龙江、江苏、江西、河南、广东、广西、云南、宁夏等 10 省

（区）。 

3.3 组建生态环境部，构建全方位管理新机制 

统筹各方职能，组建生态环境部。3 月 13 日上午公布的《国务院关于提请审

议国务院机构改革方案的议案》，国务院拟组建生态环境部。4 月 16 日上午，新组

建的生态环境部正式挂牌。 

   此次组建的生态环境部，统筹整合了各方的环保方面的职责，有利于生态环境

部对环境进行全方位的监管，提高了监管的效率，利于国内生态环境的改善。 

 

图表 17 新组建的生态环保部职能 图表 18 生态环境部挂牌 

 

 

资料来源:新华社、华安证券研究所 资料来源:wind、华安证券研究所 

3.4 环保倒逼企业转型升级 

                   长期以来，国内化工行业的发展主要是通过 高投入、高污染、高能耗的方

式，产品多以低端为主，处于整个价值链的最低端。在目前的资源和环境约束的

条件下，依靠粗放的增长方式很难在持续，转型升级已是必然，通过向创新要动

力，实现产品附加值的提升，逐步改变过去产品低附加值的情况。 

 

图表 19 微笑曲线 
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资料来源：wind、华安证券研究所 

                          

4 他山之石，可以攻玉 
                                目前国内化工行业上市公司有 325家，其中主要分布在江苏（59）、浙江（43）、

山东（35）、广东（32）、上海（25）等省市，我们对江苏、浙江、山东、广东、

上海五省市对化工行业发展的政策进行了梳理，同时也对相关企业在转型升级方

面的做法进行了总结。 

 

图表 20 国内各省市化工企业数量（大于 10）对比 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

4.1 其他省份对化工行业的政策导向 

    目前江苏、浙江、山东、上海都制定了本地区化工行业转型升级方面的政策，

有一定的共同点：加快淘汰落后产能、化工入园、保护生态环境、鼓励企业向高

端方向发展。同时四个地区也制定了符合本地区的差异化政策。我们看到化工行

业将迎来新一轮的资源整合，将呈现恒者恒强的局面，利于行业集中度提高，实
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现资源优化配置。 

    政策导向也为企业发展指明了方向，利于企业转型升级，实现可持续发展。 

 

图表 21  2016 年以来主要化工省份在化工方面的政策导向 

督查省

份 

主要政策 主要内容 

江苏 ◎2016.10 省政府关于深入推进全省化工行

业转型发展的实施意见 

沿江地区：重点实施压减、转移、改造、提升计划。 

太湖地区：重点实施转移、关停、淘汰、整治等计划。沿

海地区：重点实施先进、高端、绿色化工规范发展计划。

苏北地区：重点实施园区提升、产业链延伸和创新发展计

划。 

◎2017.1 省政府办公厅关于开展全省化工

企业“四个一批”专项行动的通知 

在全省范围内开展化工企业“四个一批”（关停一批、转

移一批、升级一批和重组一批）专项行动。包括三类：一

是所有化工生产企业；二是构成重大危险源的危险化学品

经营、仓储企业；三是在港区规划范围内危化品仓储企业

和危化品码头。  

◎2017.2 江苏省危险化学品安全综合治理

实施方案 

全面落实减化要求，加大低端落后化工企业淘汰力度，规

范化工园区管理，推动化工企业入园进区。到 2020，全

省化工入园率达到 50%以上。 

浙江  

◎2017.7 浙江省人民政府办公厅关于石化

产业调结构促转型增效益的实施意见 

 

加快推进临港石化产业发展；改造提升传统精细化工产

业；培育发展先进高分子材料和高端专用化学品产业；优

化产业组织结构；提升绿色安全水平；大力推进智能制造；

加快创新体系建设等 

山东 ◎2017 化学工业园区入园项目“绿色化工”

评价制度 

考察申请入园的企业是否采用低物耗、低能耗的技术，是

否与园内已有企业形成产业链关系，工艺源头是否遵循环

保理念等内容，拒绝污染型化工企业进入山东。 

◎2017.10 山东省化工园区认定管理办法 

 

从总则、基本原则、认定标准、认定程序、管理考核方面

对化工园区布局，提升安全水平，促进转型升级、提质增

效，加快实现新旧动能转换指明了方向。 

上海 ◎2018.7《上海市化工行业淘汰落后产能工

作方案》 

 

一是制定《化工行业淘汰落后产能三年行动计划

(2018~2020 年)》；二是加快淘汰落后产能；三是提升专

业化工园区产业能级 

资料来源：三省一市政府网站、华安证券研究所 

 

4.2 国内化工类上市公司转型升级路径 

                              转型方式：以一种产品为主导，实现一体化发展 

                              典型企业：龙蟒佰利 

                              转型路径：兼并 

                              钛白粉产业链中上游主要是钛矿等矿产资源，中游可以通过硫酸法和氯化法工

艺加工成钛白粉，下游主要应用于建筑领域的涂料等。国内钛白粉上市公司在完整

产业链中主要发力在中游的钛白粉制造环节，企业较少涉及到上游或者下游领域。 
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图表 22 钛白粉产业链 

 

资料来源：华安证券研究所 

                               

龙蟒佰利（原名：佰利联）是河南焦作的一家化工企业，主要从事钛白粉制造

和销售等业务。原先公司主要就是钛白粉制造，采用硫酸法工艺（废水量大，对环

境造成严重污染）。 

因钛精矿是钛白粉产业链中上游最重要的原材料，对公司产品质量、以及生产

保障起着重要作用。从 2016 年开始，公司实施了横向兼并，扩大了产能，形成规

模经济，同时纵向兼并收购上游钛精矿企业，保障企业生产中原材料的供应。2018

年公司启动了 20 万吨/年氯化法钛白项目，采用国际主流的氯化法工艺，环保效应

凸显，契合了新发展理念。 

目前龙蟒佰利是国内最大的钛白粉供应商，拥有钛白粉产能 56 万吨，产能位

居国内第一，具有综合竞争优势。 

 

图表 23 龙蟒佰利在一体化方面的运作 

年份 商业运作 其他 

2015 年 ◎收购焦作荣佳钪业科技有限公司 60%的股权，成

为荣佳钪业的第一大股东。 

 

 

2015 年 ◎公司 2×15 万吨/年富钛料项目 （一期工程）

进行试生产。 

新增高钛渣 15 万

吨、还原钛 30 万

吨、生铁 7.5 万吨 

2016 年 ◎公司完成收购四川龙蟒集团有限责任公司合计

持有的四川龙蟒钛业股份有限公司 100%股份，龙

蟒钛业成为公司全资子公司。  

新增钛白粉产能 30

万吨 

2017 年 ◎公司以现金收购攀枝花瑞尔鑫 100%股权。 涉足上游钛矿资源 

2017 年 ◎  

2018 年 ◎公司控股子公司河南佰利联新材料有限公司建

设 20 万吨/年氯化法钛白项目。 

氯化法生产工艺为

国际主流生产工艺。 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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                               转型方式：调整产品结构，实现产品升级 

                               典型企业：扬农化工 

                               转型路径：内生发展 

                               扬农化工是国内重要的农药企业，以菊酯产品起家，目前是国内最大的菊酯供

应商，拥有菊酯产能约 8000 吨。 

2012 年底公司在江苏省如东沿海经济开发区成立江苏优嘉植物保护有限公司，

从事农药及农药中间体的生产和销售。如东县位于长江三角洲北翼，东面和北面濒

临南黄海，地理位置优越，交通便利，也是公司响应政府“化工入园”的具体行动。 

 

图表 24 公司主要产品产能情况 

产品名称 产能（吨） 生产厂区 

农生菊酯（联苯菊酯、高效氟氯氰菊酯等） 4000 优士化学（位于仪

征市） 菊酯中间体（贲亭酸甲酯） 2400 

除草剂（草甘膦） 3000 

农用菊酯（联苯菊酯） 800 优嘉植保（位于如

海县） 卫用杀虫剂（卫用菊酯） 2600 

菊酯中间体（贲亭酸甲酯） 5000 

除草剂（麦草畏） 25000 

杀菌剂（氟啶胺） 

       吡唑醚菌酯 

600 

1000 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

公司利用多年麦草畏技术积累，麦草畏产能持续矿产，目前产能达到 25000 吨，

位居全球第一。因孟山都耐麦草畏转基因作物的推广远超预期，对麦草畏的需求

量大幅增长，公司产能充足，受益明显。 

 

转型方式：积极扩展相关产业链，实现全面开花 

典型企业：万华化学 

转型方式：收购+内生 

万华化学以异氰酸酯系列产品（MDI）为核心，拥有 MDI 产能 210 万吨，已

成为全球最大的 MDI 供应商，同时向石化产品、功能性材料、特殊化学品领域发

展，实现产品多元化和上下游一体化发展新格局。 

公司以石化为基础，形成了完整的聚氨酯产业链，现已建立聚醚、新材料、功

能化学品、表面材料、万华北京五大事业部。公司经过技术创新，完全掌握了不同

异氰酸酯生产技术瓶颈，技术遥遥领先，奠定了公司在行业中技术优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://baike.so.com/doc/6275728-6489161.html
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图表 25 公司聚氨酯产业链 

 

资料来源：华安证券研究所 

 

公司烟台工业园已形成聚氨酯和石化产业链。随着烟台工业园相关产能建成投

产，以形成苯—光气—MDI、甲苯—光气—TDI 为核心的聚氨酯产业链；同时以 LPG

为核心，逐步形成 LPG—异丁烷—MTBE、LPG—丙烯—环氧丙烷—聚醚、LPG—

丙烯—丙烯酸—丙烯酸酯—涂料、LPG—丙烯—丙烯酸—SAP 等多个产业链，实现

上下游产业链一体化发展，提高了竞争力。 

 

图表 26 公司烟台工业园产业链 

 

资料来源：华安证券研究所 
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5 投资建议 
目前省内有 12 家化工类的上市公司，我们从企业经营情况、环保、未来发展

三个不同维度考虑，建议关注金禾实业和广信股份。 

5.1 金禾实业 

公司位于安徽省滁州市来安县境内,主要从事精细化工产品和基础化工产品

的生产和销售。历经 20 多年的发展，公司已是甜味剂行业中的龙头企业。 

近年来，公司凭借精细化工产品在产能、市占率、价格等方面的综合优势，业

绩稳步增长。目前公司主要产品为甲乙基麦芽酚、安塞蜜、三氯蔗糖、吡啶盐已形

成了较为完整的产业链，竞争优势显著，未来主要是扩展产业链，丰富产品。 

 

图表 27 公司产品产业链 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

精细化工产能优势明显。公司现有安赛蜜产能 12000 吨，三氯蔗糖产能 2000

吨、甲乙基麦芽酚产能 4000 吨、吡啶盐 200 吨、甲基环戊烯醇酮 100 吨。公司精

细化工产品竞争力强，使得精细化工产品保持较高毛利率水平。 

 

图表 28 公司精细化工产品产能 

板块 产品名称 产能（吨） 占全球产能比重（估算） 

 

精细化工产品 

三氯蔗糖 2000 25% 

安赛蜜 12000 70% 

甲、乙基麦芽酚 

甲基环戊烯醇酮 

吡啶盐 

4000 

100 

200 

60% 
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                                资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 
  定远盐化工循环产业园，助力公司未来发展。2017 年 11 月公司发布《关于与定

远县人民政府签订循环经济产业园项目框架协议公告》，拟投资 22.5 亿元分两期建设

循环经济产业园。项目建成后实现了公司纵向一体化发展，同时部分产品产能增加，

竞争力提高。 

 

图表 29 定远园区项目情况 

号 投资项目 产能（万吨） 

一期 甲乙基麦芽酚 0.5 

糠醛 1.5 

氯化亚砜 8 

二期 工业酒精 10 

乙醛 3 

巴豆醛 2 

双乙烯酮 

山梨酸钾 

3 

3 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

    变更可转债项目，加码三氯蔗糖。2017 年 10 月公司发行可转债项目，拟募集 6

亿元建设 400 吡啶盐和 1500 吨三氯蔗糖项目，其中 1500 吨三氯蔗糖项目已投产。

2018 年 5 月公司发布公告称将把 400 吨吡啶盐项目变更为三氯蔗糖技改扩建项目，

技改完成后，公司三氯蔗糖总产能将达到 4000 吨，竞争优势更加明显。 

5.2 广信股份 

公司是省内唯一一家在 A 股主板上市的农药企业，公司产品以杀菌剂（多菌灵、

甲基硫菌酯）为主，除草剂产品敌草隆为主，在市场认可度较高。 

 

图表 30 公司产能情况 

产品 产能（万吨） 产品类别 备注 

邻硝基氯化苯 20 原材料  

邻苯二胺 1.5 原料中间体  

光气 2 原材料  

多菌灵 1.8 杀菌剂  

甲基硫菌灵 0.6 杀菌剂  

吡唑醚菌酯 0.3 杀菌剂 在建 

噁唑菌酮 0.12 杀菌剂 在建 

敌草隆 

草甘膦 

0.8 

2 

除草剂 

除草剂 

 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

公司多菌灵、甲基硫菌灵产品市占率高。广信是国内这两个单品重要供应商， 
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产能分别为 18000 吨、6000 吨，市占率分别为 39%、35%。综合看公司这两个产

品具有技术、产能优势，也为向其他产品扩展奠定了基础。 

 

图表 31 国内多菌灵产能 

 

图表 32  国内甲基硫菌灵产能 

 

 

资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源:wind、华安证券研究所 

    

定增项目，聚焦未来发展。16 年 9 月公司拟通过非公开发行股票（8823.39 万

股）募集资金约 13.99 亿元，建设六大项目。目前项目均在有序推进中。 

目前吡唑醚菌酯、噁唑菌酮现阶段项目处于厂房建设阶段，预计 2019 年中旬产

品将上市。热电联产、东至码头、邻苯二胺技改均已建设完成，预计 2018 年三季

度将运营。公司将实现上游原材料的自给，降低价格波动风险。 

 

图表 33 募投建设项目 

序

号 

投资项目 投资总额（万元）        项目进度 

1 3000 吨年吡唑醚菌酯项目 49133.02 在建 

2 1200 吨/年噁唑菌酮项目 38090.43 在建 

3 15000 吨/年邻苯二胺技改项目 18189.93 建成 

4 东至香化工园北区24MW热电联产项目 40160.00 建成，三季度运行 

5 东至广信码头项目 17157.17 建成，三季度运行 

6 广信研发中心项目 6725.55  

 合计 169456.10  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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