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新产品拓展将打开公司成长空间 

 
 

 

海利尔是我国原药-制剂一体化布局的农药龙头，盈利能力和成长性行业领先，

但公司被市场有所低估，尤其是丙硫菌唑产品将打开重要成长空间，具体如下： 

核心观点 

 公司盈利能力和成长性被低估：公司原药和制剂板块互补的格局保障了盈

利稳定性，近 5 年毛利率在 30%以上，长期高于农药上市公司 70%的企业，

近 5 年扣除现金 ROIC 平均在 25%，位于同行第 3。并且公司规模在不断

成长，现有在建工程和平度新基地一期规划总投入相对现有固定资产有望翻

倍，跳出了我们前期报告所探讨的农药行业因进入政策壁垒和品类分散度带

来的规模瓶颈，公司在盈利能力稳健的基础上，继续成长的能动性很强。然

而公司 PB 在行业内处于中下水平，存在明显的预期差。 

 丙硫菌唑打开成长窗口期：丙硫菌唑是全球第二大畅销杀菌剂，销售额近 8

亿美元，广泛用于谷物、大豆、油菜等作物，在欧美和拉美有很好的市场基

础。产品在中国专利于 15 年过期，但过去因为安全性争议直至 19 年才首

次批准国内企业登记，公司作为国内首登企业将迎来广泛的蓝海市场。一方

面有望承接海外原药产能向国内转移；另一方面丙硫菌唑对国内小麦赤霉病

的抗药性问题带来强效解决方案，全国小麦种植面积约 3.6 亿亩，单剂有效

成分最佳用量为 13.5 克/亩次，以一季施用两次计算，仅小麦病害防治需求

可达 9700 吨以上。目前国内丙硫菌唑制剂的登记数仅 3 个，与同样 15 年

过期的吡唑醚菌酯制剂 500 以上的登记数有很大差距，蕴含着终端市场拓

展的机会。且由于 2025 年之前丙硫菌唑仍处于国内新农药保护期，新进入

者的登记资金和时间成本极高，新增供给压力较小，公司最具有先发优势。

远期可转债项目还将丰富畅销原药品类，进一步提升原药-制剂一体化优势 

财务预测与投资建议 

 由于原药价格下跌及费用提升，我们预测公司 20-22 年归母净利润分别为

3.62、5.12 和 6.81 亿元，（原 20-21 年预测分别为 4.52、5.81 亿元），按

照可比公司 20 年 17 倍市盈率，给予目标价为 25.84 元并上调为买入评级。 

风险提示 

 新产能投放不及预期；终端市场开拓不及预期；产品和原材料价格波动 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (上调) 

股价（2020 年 06 月 22 日） 19.81 元 

目标价格 25.84 元 

52 周最高价/最低价 30.06/19.81 元 

总股本/流通 A 股（万股） 23,747/23,647 

A 股市值（百万元） 4,704 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2020 年 06 月 22 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.69 -27.57 -22.13 -25.81 

相对表现 -5.41 -34.84 -34.42 -32.80 

沪深 300 3.72 7.27 12.29 6.99 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,191 2,467 2,971 3,716 4,630 

  同比增长(%) 37.9% 12.6% 20.4% 25.1% 24.6% 

营业利润(百万元) 421 365 413 587 782 

  同比增长(%) 28.3% -13.3% 13.1% 42.0% 33.2% 

归属母公司净利润(百万元) 367 316 362 512 681 

  同比增长(%) 28.4% -14.0% 14.7% 41.5% 32.9% 

每股收益（元） 1.55 1.33 1.52 2.16 2.87 

毛利率(%) 34.8% 32.0% 32.1% 33.1% 33.8% 

净利率(%) 16.8% 12.8% 12.2% 13.8% 14.7% 

净资产收益率(%) 20.6% 15.0% 15.1% 18.4% 20.6% 

市盈率 12.9 15.0 13.1 9.3 7.0 

市净率 2.4 2.1 1.9 1.6 1.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1 公司能力被低估 

海利尔是国内较有特色的中间体-原药-制剂一体化布局的农药企业。从业务发展上看，公司起步于

制剂的生产销售，建了丰富的海内外销售渠道；公司在多年发展中向上游扩张了原药及中间体产能，

发展战略上以原药品类扩张作为公司核心增长点。原药产能包括吡虫啉 2500 吨、啶虫脒 1200 吨、

吡唑醚菌酯 1000 吨、甲维盐 200 吨；制剂产能拥有 18500 吨，共 553 个制剂登记证。相对单纯

的原药企业，从经营表现看，公司这种一体化布局保障了稳定的盈利和抵御周期波动的能力。近 5

年公司的毛利率都在 30%以上，长期高于申万农药上市公司近 70%的企业，公司 ROE（加权）中

枢也在 20%左右。从市场反应上看，近年来公司股价最为“高光”的时刻几乎只有 19 年 321 响水

事故时，公司作为不受事故影响的新烟碱类产品龙头被赋予极强的涨价和利润弹性的预期。但后期

由于后期产品涨价未达预期，公司股价表现一般，且市场关注度也走低，市场对公司未来的成长性

更是没有什么预期；同时，由于公司起步于制剂，市场对公司核心能力的认知也更偏向于营销和渠

道能力。但是在当前时点，我们看好公司迎来的向上拐点。首先，公司的能力有所低估，与市场的

普遍认知有很大的预期差，近年来公司扣除现金的 ROIC 位于行业第 3，盈利能力非常稳健。第二，

公司发展壮大的意愿和动力很强，在项目和土地储备上资本开支不断，未陷入我们前期报告所论述

的高盈利农药公司的规模陷阱。尤其是有望成为爆款的杀菌剂丙硫菌唑待投放，目前国内登记企业

寥寥，公司作为国内最先获登的企业，有望迎来产品高景气下占领市场份额的窗口期和机遇期。此

外，公司在原药合成方面不断通过技改提升工程能力，在研发投入积极，并且有储备的创制农药品

种。然而公司 PB 水平却位于行业中下游，那么从稳健的盈利能力和较强的成长意愿看，公司能力

有所被低估，我们也看好公司未来的发展，具体如下。 

图 1：公司制剂和原药营收（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：公司近年综合毛利率和其行业所处分位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

1.1 盈利稳定性高 

前期报告我们有所讨论，农药行业因为其较高的政策性进入壁垒和极其繁多且分散的品类的特点，

企业个体往往也仅聚焦在少数几个品种上，所以只要不出现重大环保安全事故，存量企业都能在竞
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争格局相对有序的环境中挣取稳定的盈利，尤其是某些高盈利的小单品能带来很高回报，很多农药

小企业也就守着拥有的一亩三分地耕耘。稳健保守无可非议，但这就造成农药企业规模和盈利能力

难以两全的矛盾，即挣钱的产品做不大，做大的企业不挣钱的特点。从成长的角度看，可以说一种

是高盈利带来的规模瓶颈。从盈利能力看，海利尔近 5 年扣除超额现金的平均 ROIC 在 25%左右，

在上市公司中位列第 3；从资产规模上看，虽然和头部企业的差距还是比较明显，但公司体量在

ROIC 最高的农药上市公司中也处于中等偏上的序列。此外，虽然从公司的业务特点看，属于轻资

产的制剂业务有较大比重，一定程度上降低了 ROIC 的分母，但是如果与上市农药制剂类公司比，

公司盈利能力依旧处于领先区间。那么从这一点看，首先公司原药制剂一体化的布局优势就体现出

来了，所谓“东方不亮西方亮”。而在研发能力上，虽然市场对其的认知还是偏向于营销型企业，

但公司上市 3 年以来研发投入 CAGR 达到 60%，19 年占营收比重达到 6.49%；化学合成上，公

司近年来不断通过技改，原药品种的生产负荷和清洁生产能力的指标都得到了明显提升。 

图 3：农药公司扣除现金 ROIC 与投入资本规模（19 年） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 4：公司研发支出（亿元）及占营收比重 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

1.2 成长能动性强 
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上地信息产业中心购置地产筹建研发中心，19 年持续投建新烟碱产线并收购青岛凯源翔扩充甲维

盐杀虫剂品种等其他登记品类。目前公司还有第二代、第三代烟碱类杀虫剂和杀菌剂丙硫菌唑原药

产能在建，在建工程/固定资产比近 50%，在上市公司中也处于前列。尤其是今年即将投产的丙硫
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债项目完全投产后，公司固定资产规模有望实现翻倍。所以从当前项目和资源储备看，公司发展壮

大的意愿和主观动力很强，跳出了盈利能力带来的规模瓶颈。 
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图 5：公司固定资产与在建工程（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 6：农药上市公司在建工程/固定资产（2020Q1） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 7：农药上市公司最新 PB 分布（截至 20200606） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2 丙硫菌唑打开成长窗口期 

前文从财务数据上分析公司成长的动能所在，当然成长性真正落地还是依靠具体的产品项目。目前

公司在建工程主要项目为第二代烟碱类杀虫剂噻虫嗪、噻虫胺和第三代烟碱类杀虫剂呋虫胺，以及

杀菌剂丙硫菌唑。其中丙硫菌唑为全球第二大杀菌剂产品，公司作为国内丙硫菌唑首批登记企业，

在当前国内产能和登记寥寥的背景下，有望在产品高景气中迎来放量窗口期。且由于 2025 年之前
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丙硫菌唑仍处于国内新农药保护期，新进入者的登记资金和时间成本极高，新增供给压力较小，公

司在目前的蓝海中最具有先发优势。 

2.1 全球第二大畅销杀菌剂品种 

丙硫菌唑是拜耳 95 年开发的三唑硫酮类杀菌剂，具有良好的内吸作用和优异的保护、治疗及铲除

活性。主要用于防治谷类、麦类和豆类作物等多种病害，几乎对谷物上所有真菌都有优秀的防效。

施药方面既可用于叶面喷雾也可用于种子处理，方式非常灵活；产品的包容性很强，复配阵容非常

广泛，整体而言性能优异。产品于 04 年上市，上市第一年全球销售额达到 2400 万欧元，05-09 年

复合增速高达 69.6%。15-16 年全球农化市场冲顶回落，丙硫菌唑虽大周期销售额稍有下滑但仍好

于其他同类产品。15 年全球销售额 8.0 亿美元，位列全球杀菌剂销售额第三，16 年全球销售额 7.9

亿美元，超越吡唑醚菌酯成为全球第二大畅销杀菌剂品种。丙硫菌唑也是全球农药品种销售额超过

5 亿美元最年轻的重量级产品。 

图 8：丙硫菌唑全球销售额（亿美元） 

 

资料来源：中国农药网，东方证券研究所 
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表 1：15 年全球杀菌剂销售额前十品种 

排名 品种 销售额（亿美元） 上市时间 开发公司 

1 嘧菌酯 13.05 1997 先正达 

2 吡唑醚菌酯 8.5 2002 巴斯夫 

3 丙硫菌唑 8.0 2004 拜耳 

4 肟菌酯 6.5 2000 拜耳 

5 代森锰锌 6.1 1943 陶氏益农、联合磷化 

6 铜制剂 5.7 1885  

7 戊唑醇 5.3 1988 拜耳 

8 氟环唑 5.2 1993 巴斯夫 

9 环唑醇 4.6 1988 先正达 

10 氟唑菌酰胺 3.9 2012 巴斯夫 

资料来源：《世界农药新进展（四）》，东方证券研究所 

丙硫菌唑最大的下游作物为谷物（小麦、大麦、花生、水稻等），例如针对小麦、大麦的白粉病、

纹枯病，16 年销售额达到 3.71 亿美元，其次是大豆，达到 2.36 亿美元，而后是油菜、棉花、玉

米等。从区域看，欧洲是丙硫菌唑最大的市场，16 年销售额达到 3.04 亿美元；而后是拉美地区，

达到 2.93 亿，几乎都被巴西占据。相较而言，亚洲地区的市场规模还非常小，开发潜力很大。 

图 9：16 年丙硫菌唑全球销售额分作物（亿美元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：农药快讯，东方证券研究所 

 

图 10：16 年丙硫菌唑全球销售额分地区（亿美元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：农药快讯，东方证券研究所 

2.2 国内登记放开的机遇 

丙硫菌唑 15 年专利过期，然而国内 19 年 1 月才正式获批登记，至今也仅有 2 个原药和 3 个制剂

获得登记，这与同样 15 年专利到期的吡唑醚菌酯大量登记的情况反差强烈。丙硫菌唑前期未获批

登记的原因是前期因为有其对女性健康的危害的担忧，农业部从安全和审慎性的角度出发长期未

能第一时间给以批准；此外业内还有一些关于原研企业为保护市场的讨论，在此也不再展开。 
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表 2：丙硫菌唑登记产品 

登记证号 登记名称 农药类别 剂型 总含量 有效期至 生产企业 

PD20190041 丙硫菌唑 杀菌剂 原药 95% 2024/1/29 山东海利尔 

PD20190015 丙硫菌唑·多菌灵 杀菌剂 悬浮剂 28% 2024/1/29 海利尔药业 

PD20190005 丙硫菌唑 杀菌剂 可分散油悬浮剂 30% 2024/1/29 安徽久易 

PD20190004 丙硫菌唑 杀菌剂 原药 97% 2024/1/29 安徽久易 

PD20190014 丙硫菌唑·戊唑醇 杀菌剂 悬浮剂 40% 2024/1/29 溧阳中南化工 

资料来源：中国农药信息网，东方证券研究所 

在国内丙硫菌唑主要用于小麦赤霉病防治场景。近年来小麦赤霉病和锈病在国内频发，防治难度不

断提升，我国小麦赤霉病 05-10 年均发生面积 6196 万亩，11-16 年发生面积则达到 8632 万亩，

较前 5 年增长近 39%。小麦赤霉病严重影响高产稳产，可造成小麦减产 30%-40%；发病后产生的

真菌还会污染麦粒，影响人畜健康，小麦病麦率达到 4%以上就不能使用，失去了商品价值。在赤

霉病愈发严重的背景下，原本普遍使用的多菌灵、戊唑醇、咪鲜胺、氟环唑等产品剂型用量不断增

加，但导致抗性也逐渐凸显，病害防治效果不理想。由于丙硫菌唑对小麦赤霉病良好的效果，以及

经论证后其对环境无风险、低毒、低残留的特点，终于得到农业部批准。以此看出，无论从丙硫菌

唑自身通过时间和需求的验证获得批准还是业内传闻的原研企业市场策略两个角度，都能证明丙

硫菌唑这个产品的性能和其经济价值。 

受农药行业宏观数据的限制，我们从多个角度定性和定量分析公司丙硫菌唑迎来的市场机遇。首先，

随着国内登记打开，跨国原研企业大概率会将产能逐步转移至中国，存量 8 亿美金市场对应的原

药订单就将是个巨大的蛋糕。第二，就全球农化市场而言，杀菌剂受益于用药结构升级还将是能够

维持快速增长的版块，龙头产品将持续受益。第三，对于国内市场，丙硫菌唑还是一片空白；由于

市场需求数据不可得，以制剂的登记数量来表征终端需求的拓展情况，相对于同样 15 年过期的吡

唑醚菌酯制剂登记数量从 15 增加到 500 个，5 年翻了 30 多倍，丙硫菌唑目前仅寥寥 3 个制剂登

记，虽略显寒酸，但却也反映出巨大的提升空间。第四，从定量的角度看，全国小麦种植面积约 3.6

亿亩，丙硫菌唑若作为单剂用于防治小麦赤霉病的最佳用量为 13.5 克/亩次（原药），以一个种植

季防治两次计算，小麦病害防治总的丙硫菌唑原药需求可达9700吨以上。当然因为剂型的多样性，

还存在各种浓度的复配制剂，单亩此实际原药需求可能并没有那么多，但由于产品在水稻和大豆作

物的应用上还具有很强的延展性，能够参与多种复配，未来需求量将迎来广阔的扩张期。 
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图 11：我国丙硫菌唑和吡唑醚菌酯制剂登记数对比 

 

资料来源：中国农药信息网，东方证券研究所 

2.3 公司迎来的窗口期 

在需求爆发的潜力下，公司作为国内首批获得登记的企业具有的机遇是被市场低估的。首先，公司

作为首登，直观上就具有市场开拓的先发优势，这一点无须赘述。第二，也是最易被忽视的一点，

依据我国农药登记制度，丙硫菌唑由于 19 年在国内首次获得登记，属于新农药，有 6 年的对首登

企业的保护期。首登企业会按照最严格的新农药登记要求来提交资料，所以资料也是最齐全的，其

中就包括 3 项代谢试验，即植物中代谢试验资料、动物中代谢试验资料、环境中代谢试验资料，而

这 3 项代谢试验成本非常大，风险也非常高。自首登开始的 6 年保护期内，其他进行登记的企业

都需要提供完整的代谢试验资料，这样就显著延缓了新进入者的切入进度。以吡唑醚菌酯为例，由

于 08 年原研企业巴斯夫就在国内取得了登记，15 年专利到期之时也过了新农药保护期，所以 15

年起就有大批国内原药厂商获得登记，供给侧快速进入红海竞争。那么以丙硫菌唑 19 年获得首登

推算，至 2025 年新农药保护期才算结束，这期间的新进入者都将面临代谢试验的考验。以这一点

看，即使从部分公开信息看国内有一些企业规划了丙硫菌唑原药产能，受代谢试验周期的限制，我

们判断在未来 2-3 年的时间内很难真正释放，而公司也将迎来至少 2 年的蓝海市场窗口期。 
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表 3：吡唑醚菌酯早期原药登记 

登记证号 登记年份 剂型 总含量 有效期至 登记证持有人 

PD20080463 2008 原药 97.50% 2023/3/31 巴斯夫欧洲公司 

PD20151143 2015 原药 97.50% 2020/10/21 浙江天丰生物科学有限公司 

PD20151203 2015 原药 97.50% 2025/7/29 美国默赛技术公司 

PD20151272 2015 原药 98% 2025/7/30 山东海利尔化工有限公司 

PD20151324 2015 原药 98% 2025/7/30 京博农化科技有限公司 

资料来源：中国农药信息网，东方证券研究所 

从零星可跟踪的价格看，丙硫菌唑从最初定价较为混乱且不透明时期的 100 万元/吨逐渐下滑，近

1 年基本稳在 55-60 万元/吨的水平。随着终端推广的需要和工艺提升带来的成本下滑，不排除价

格有继续下滑的可能，但在上文所述相对良好的供给格局保障下，下降幅度会比较有限，且先发企

业会保持较强的盈利能力。此外，由于公司新的丙硫菌唑和吡唑醚菌酯在欧美国家很好的群众基础，

这将成为公司切入欧美高端市场的契机，弥补公司当前主力的烟碱类杀虫剂因蜜蜂毒性而被欧美

国家禁用而局限于东南亚等发展中国家市场的缺憾，长远的客户覆盖面有望进一步放大，而这些市

场对其是基本没有预期的。 

图 12：国内丙硫菌唑市场价格（万元/吨，含税） 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

3 可转债项目拓展畅销品种 

中长期看，公司 19 年在青岛平度购置土地并在 7 月设立恒宁子公司，新厂区占地面积 429 亩。目

前在恒宁计划投资 8.46 亿的 4 万吨原药和中间体项目（一期）规划已经出炉，包括苯醚甲环唑
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3000 吨、丙环唑 2000 吨、溴虫腈 2000 吨和丁醚脲 2000 吨四大原药产品和配套中间体。具体产

品方面，公司可转债规划的一期项目中苯醚甲环唑、丙环唑属于杀菌剂，丁醚脲、溴虫腈属于杀虫

剂。预计建设周期 2.5 年，建成后投资回收期预计 5 年，土地和项目储备将保障其持续成长性。 

表 4：公司可转债项目规划 

产品 类别 产能（吨） 

苯醚甲环唑 原药 3000 

苯醚酮 中间体 2600 

丙环唑 原药 2000 

2,4-二氯苯乙酮 中间体 2000 

溴虫腈 原药 2000 

4-溴-2-(4-氯苯基)-5-三氟甲基吡咯-3-腈 中间体 2200 

丁醚脲 原药 2000 

4-苯氧基-2,6-二异丙基苯基硫脲 中间体 2200 

4-苯氧基-2,6-二异丙基苯基硫代异氰酸酯 中间体 1800 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

1. 杀菌剂：仅从上市时间看，苯醚甲环唑和丙环唑都属于比较成熟的老产品，但是市场规模增长

较快，需求旺盛。苯醚甲环唑是先正达开发的三唑类杀菌剂，产品于 89 年上市，具有安全、

高效、广谱、低残留、适配性强的特点，适用于小麦、玉米、稻谷、大豆等苗期病害，对葡萄、

花生、仁果、蔬菜等病害也有优异防效，并且不易产生抗性；苯醚甲环唑 03-13 年全球销售额

复合增速为 10.18%，16 年全球销售额达到 3.30 亿美元。丙环唑是先正达开发的三唑类杀菌

剂，产品于 80 年上市，产品活性谱广，是谷物真菌防治的支柱产品，也能用于大豆、葡萄、

果树和蔬菜等市场；丙环唑 14-18 年复合增长率 9.4%，18 年全球销售额达到 4.80 亿美元，

成长快速。虽然二者都是较为成熟的产品，但供应却一直维持相对紧张的状态，据扬农化工公

告，国内苯醚甲环唑和丙环唑的表观产能分别约为 7100 和 7500 吨，但由于国内近年来安全

环保要求提升，实际供应能力分别只有约 2200 和 3500 吨，在需求不断增长的趋势下产品还

将维持较好的供需格局。 

2. 杀虫剂：丁醚脲是先正达开发的硫脲类杀虫、杀螨剂，产品于 91 年上市，产品低毒（但对鱼、

蜜蜂高毒）且杀虫范围广，主要用于棉花、果树、蔬菜和观赏植物上的蚜虫、粉虱、叶蝉、夜

蛾及害螨；11 年以后丁醚脲市场逐年增长，09-14 年全球销售额复合增速为 23.7%，14 年销

售额达到 1.45 亿美元；丁醚脲市场成长性较好，目前国内生产能力约 1 万吨，而全球每年需

求在 2 万吨以上，国内农药企业承接海外需求的空间依旧很大；由于与新烟碱类杀虫剂类似的

蜜蜂毒性，丁醚脲退出了欧盟市场，海外需求主要来自于巴西、印度和巴基斯坦。溴虫腈（又

名虫螨腈）是美国氰胺公司（已被巴斯夫收购）开发的新型杂环类杀虫、杀螨、杀线虫剂，产

品 94 年上市，具有低毒高效的特点，本世纪初全球销售额已达到 1 亿美元左右；尤其是近年

来随着全球销量第一的杀虫剂康宽抗性逐渐严重，溴虫腈作为一款成熟产品也走上前台成为

市场热点，在复配方面还有很大的施展空间。 

整体而言，公司新基地规划的新品种都具有较好的应用基础，供需格局和市场前景也处于良性发展

阶段。投产后能在继续丰富畅销原药品类的同时，进一步提升公司原药-制剂一体化的优势。 
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4 现有原药向下空间有限 

就已有业务而言，公司主要原药产品吡虫啉、啶虫脒和吡唑嘧菌酯价格向下空间有限。吡虫啉、啶

虫脒因为 16 年下半年开始的环保整治，随着供给短期受限，价格一路暴涨至 23.5 万元/吨。而后

随着供应逐渐恢复，价格从高位逐渐向历史中枢水平回落，价格的回落有推动了渠道去库存的进程，

进一步导致价格下跌。但从当前时点看，目前吡虫啉、啶虫脒价格已处于大周期的低位，由于需求

较为刚性，进一步下滑的空间不大。吡唑醚菌酯于 15 年专利到期，国内大量原药供给上马，也伴

随着其制剂产品的火热推广。虽然原药价格从最初的 35 万元/吨的水平跌至当前的 19 万元/吨的水

平，但价格的下跌有利于制剂产品接受度的提升，吡唑嘧菌酯产品也由以往仅用于经济作物拓展到

水稻等大田作物，需求增长较好。目前吡唑醚菌酯价格也已基本企稳，在行业平均成本支撑下，大

幅向下空间有限。同时，公司近年来不断进行装置技改，吡唑醚菌酯自投产以来产量得到明显提升，

成本也有望随着挖潜实现进一步下滑。 

图 13：吡虫啉、啶虫脒市场价格（万元/吨，含税） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

 

图 14：吡唑醚菌酯市场价格（万元/吨，含税） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 
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图 15：公司吡唑醚菌酯产量（吨） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 丙硫菌唑预计 20 年下半年投产，20-22 年销量为 274、630 和 1170 吨；价格为 58、54

和 50 万元/吨。新烟碱类产品中，噻虫嗪、噻虫胺 20 年下半年投产，20-22 年噻虫嗪销

量为 100、200 和 200 吨，噻虫胺销量为 350、600、1000 吨；20-22 年噻虫嗪价格为

9.45 万元/吨，噻虫胺价格为 15 万元/吨。呋虫胺 21 年投产，21-22 年销量为 100、300

吨，价格为 30 万元/吨（价格均为含税价）。 

2) 现有吡虫啉、啶虫脒、吡唑醚菌酯和甲维盐产销量基本稳定，价格较前期跌幅明显但我

们判断继续大幅向下概率不大。维持保守估计，20-22 年吡虫啉价格为 11 万元/吨，啶

虫脒价格为 13 万元/吨，吡唑醚菌酯价格为 18.8 万元/吨，甲维盐价格为 100 万元/吨

（价格均为含税价）。 

3) 公司制剂产品 20-22 年营收增速为 29%、26%、24%，制剂毛利率保守估计维持 30%

的中枢水平。 

4) 公司 20-22 年销售费用率为 6.70%、6.37%和 6.08%，管理费用率为 6.21%、5.83%和

5.52%，研发费用率为 4.78%。公司 20-22 年的所得税率维持 13.5%。 
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盈利预测核心假设      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

农药制剂      

销售收入（百万元） 1,101.8 1,431.6 1,851.8 2,341.6 2,903.6 

增长率 16.0% 29.9% 29.4% 26.4% 24.0% 

毛利率 29.9% 28.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

原药及中间体      

销售收入（百万元） 893.6 946.0 1,026.5 1,278.5 1,627.0 

增长率 67.6% 5.9% 8.5% 24.6% 27.3% 

毛利率 42.8% 38.2% 36.7% 39.6% 41.1% 

其他业务      

销售收入（百万元） 196.0 89.2 92.4 95.7 99.1 

增长率 83.9% -54.5% 3.5% 3.6% 3.6% 

毛利率 25.7% 21.6% 23.8% 23.9% 24.0% 

合计 2,191.5 2,466.8 2,970.7 3,715.8 4,629.7 

增长率 37.9% 12.6% 20.4% 25.1% 24.6% 

综合毛利率 34.8% 32.0% 32.1% 33.1% 33.8% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

5.2 投资建议 

由于已有原药产品价格下跌，同时受新产品的推广和新装置技改检修的需求拉动，公司销售、管理

费用有所提升，我们预测公司 20-22 年归母净利润分别为 3.62、5.12 和 6.81 亿元，（原 20-21 年

预测分别为 4.52、5.81 亿元）。虽然盈利预测因为已有主要原药产品价格下跌而下调，但我们认

为公司最差时间基本过去，而随着新产品投产临近，公司正迎来业绩增长的重要拐点，当前市场也

基本没有给以预期。按照可比公司 20 年 17 倍市盈率，给予目标价为 25.84 元并上调为买入评级。 

表 5：可比公司估值（截至 2020/06/22） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

扬农化工 3.77  4.26  5.10  5.85  21.63  19.18  16.00  13.96  

利尔化学 0.59  0.82  1.08  1.33  29.64  21.44  16.35  13.25  

长青股份 0.56  0.62  0.74  0.88  14.19  12.93  10.74  9.08  

利民股份 0.86  1.11  1.34  1.56  16.61  12.89  10.67  9.23  

诺普信 0.26  0.32  0.36  0.36  23.55  19.20  16.74  16.89  

调整后平均     20.59  17.10  14.36  12.15  

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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6 风险提示 

1. 新产能投放不及预期：新产能建设投产调试具有不确定性，公司新产品具有达产不及预期的

风险。例如，丙硫菌唑销量每变化 100 吨，对应 20 年归母净利润变化 6.6%。 

2. 终端市场开拓不及预期：新产品问世之初，终端需求的打开依赖田间的推广和验证，若需求

拓展不及预期将影响放量。 

3. 产品和原材料价格波动：农药原药和其原料因为供需变化具有一定的周期波动性，对产品盈

利能力有较为明显的影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 722 399 875 1,175 1,698  营业收入 2,191 2,467 2,971 3,716 4,630 

应收票据及应收账款 433 381 523 614 790  营业成本 1,430 1,678 2,016 2,484 3,066 

预付账款 216 102 207 206 290  营业税金及附加 10 10 13 16 20 

存货 667 734 911 1,105 1,375  营业费用 128 169 199 237 281 

其他 71 480 282 389 346  管理费用及研发费用 204 278 326 394 477 

流动资产合计 2,108 2,097 2,798 3,489 4,499  财务费用 (30) (11) (4) (6) (11) 

长期股权投资 5 4 4 4 4  资产减值损失 33 (8) 6 11 21 

固定资产 448 514 640 697 714  公允价值变动收益 (0) 1 (5) 0 0 

在建工程 90 193 120 84 64  投资净收益 2 (3) 1 1 1 

无形资产 510 482 469 456 443  其他 2 15 4 7 5 

其他 69 207 31 40 35  营业利润 421 365 413 587 782 

非流动资产合计 1,121 1,400 1,264 1,281 1,261  营业外收入 3 6 6 6 6 

资产总计 3,230 3,497 4,062 4,770 5,760  营业外支出 1 11 1 1 1 

短期借款 243 82 163 122 143  利润总额 423 360 419 592 787 

应付票据及应付账款 591 731 856 1,068 1,310  所得税 56 44 57 80 106 

其他 419 401 495 571 697  净利润 367 316 362 512 681 

流动负债合计 1,253 1,214 1,513 1,762 2,150  少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 367 316 362 512 681 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.55 1.33 1.52 2.16 2.87 

其他 20 40 0 0 0        

非流动负债合计 20 40 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,273 1,254 1,513 1,762 2,150   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 169 170 237 237 237  营业收入 37.9% 12.6% 20.4% 25.1% 24.6% 

资本公积 694 709 661 661 661  营业利润 28.3% -13.3% 13.1% 42.0% 33.2% 

留存收益 1,075 1,340 1,651 2,109 2,712  归属于母公司净利润 28.4% -14.0% 14.7% 41.5% 32.9% 

其他 19 24 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,957 2,243 2,549 3,008 3,610  毛利率 34.8% 32.0% 32.1% 33.1% 33.8% 

负债和股东权益总计 3,230 3,497 4,062 4,770 5,760  净利率 16.8% 12.8% 12.2% 13.8% 14.7% 

       ROE 20.6% 15.0% 15.1% 18.4% 20.6% 

现金流量表       ROIC 17.5% 13.7% 14.1% 17.2% 19.4% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 367 316 362 512 681  资产负债率 39.4% 35.9% 37.2% 36.9% 37.3% 

折旧摊销 56 92 69 83 92  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (30) (11) (4) (6) (11)  流动比率 1.68 1.73 1.85 1.98 2.09 

投资损失 (2) 3 (1) (1) (1)  速动比率 1.15 1.12 1.24 1.35 1.45 

营运资金变动 299 198 (203) (18) (188)  营运能力      

其它 (446) (10) 102 11 21  应收账款周转率 5.9 5.6 6.1 6.1 6.2 

经营活动现金流 244 587 326 581 595  存货周转率 2.7 2.4 2.4 2.4 2.5 

资本支出 (608) (204) (108) (90) (77)  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

长期投资 0 (29) 15 (7) 4  每股指标（元）      

其他 646 (532) 191 (97) 49  每股收益 1.55 1.33 1.52 2.16 2.87 

投资活动现金流 38 (766) 98 (194) (24)  每股经营现金流 1.44 3.46 1.37 2.45 2.51 

债权融资 (31) 0 (0) 0 (0)  每股净资产 8.24 9.45 10.73 12.67 15.20 

股权融资 6 16 19 0 0  估值比率      

其他 188 (241) 33 (88) (48)  市盈率 12.9 15.0 13.1 9.3 7.0 

筹资活动现金流 163 (225) 52 (88) (48)  市净率 2.4 2.1 1.9 1.6 1.3 

汇率变动影响 16 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.3 9.4 8.7 6.3 4.8 

现金净增加额 461 (400) 476 300 523  EV/EBIT 10.7 11.8 10.2 7.2 5.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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