
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 募投项目进展顺利但是部分产品面临毛利下滑的风险 

 吡虫啉业务存在超预期可能 

 强化制剂业务对公司发展至关重要 
 

报告摘要： 

 募投项目进展顺利，但面临毛利下滑挑战。募投项目中，吡虫啉、氟

磺胺草醚、烯草酮已经投产，稻瘟酰胺和烟嘧磺隆年底前预计可以投

产。从市场行情看，氟磺胺草醚、烟嘧磺隆竞争较为激烈，毛利下滑

明显，吡虫啉、烯草酮以及稻瘟酰胺产销两旺，预计烯草酮全年销量

能够达到 700 吨。 

 三重因素叠加，导致吡虫啉存在超预期的可能。外资企业开始补库存，

增加对吡虫啉的订货；国内的吡虫啉企业因为前期杀虫剂业务不景气

以及国家对环保治理力度的加大装臵关闭速度过快；吡虫啉的中间体

咪唑烷以及乙二胺大幅度提价导致吡虫啉可能货紧价扬。 

 未来仍存新增产能。江都基地和洋口基地仍有扩能考虑，从当地环保

部门网站查知，江都基地拟新增 200 亩土地，用于建设 400t/a 环氧菌

唑、450t/a 醚苯磺隆、100t/a 氯氟草醚、300t/a 噻虫嗪、200t/a 茚虫威

项目。洋口基地则主要用于生产 3000t/aS-异丙甲草胺、300t/a 氰氟草

酯、2000t/a 麦草畏、500t/a 甲氧虫酰肼、500t/a 苯醚甲环唑、500t/a

吡氟酰草铵、200t/a 肟菌酯、300t/a 环氧菌唑项目，目前处于申办执

照阶段，进展顺利。 

 强化制剂业务对公司发展至关重要。公司起步于制剂，近年来将工作

重心集中在原药领域，预计国家可能会收紧原药出口的政策，公司可

能会重拾制剂业务。 

 调低至“增持”评级，目标价位 20 元。暂不考虑江都基地以及洋口

基地的收益，公司 11~13 年的每股收益分别为 0.58、0.65 以及 0.67

元，当前股价 17.08 元，调低到“增持”评级，目标价位 20 元。 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 676.31  755.43  1061.40  1229.60  1268.50  

    增长率(%) 7.20% 11.70% 40.50% 15.85% 3.16% 

归属母公司股东

净利润 

101.13  106.65  119.25  132.93  137.41  

    增长率(%) 6.26% 5.46% 11.82% 11.47% 3.37% 

每股收益(EPS) 0.492  0.518  0.580  0.646  0.668  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110630 2837  

20110331 2342  

20101231 2275  

数据来源：港澳资讯 
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2010.10 
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表 1：利润表 （百万元） 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

        营业收入 630.91  676.31  755.43  1061.40  1229.60  

  减: 营业成本 428.70  449.78  537.69  789.65  916.46  

        营业税金及附加 0.91  1.15  1.35  1.89  2.19  

        营业费用 34.21  37.32  37.16  52.21  60.49  

        管理费用 52.29  60.17  78.18  109.84  127.25  

        财务费用 15.19  9.44  -11.94  -22.49  -23.18  

        资产减值损失 1.45  2.16  3.73  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.13  0.13  0.16  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 -1.16  0.50  -0.42  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 97.13  116.92  109.01  130.30  146.39  

  加: 其他非经营损益 5.06  0.06  13.16  10.00  10.00  

        利润总额 102.19  116.98  122.17  140.30  156.39  

  减: 所得税 7.02  15.85  15.53  21.04  23.46  

        净利润 95.17  101.13  106.65  119.25  132.93  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 95.17  101.13  106.65  119.25  132.93  

每股收益(EPS) 0.463  0.492  0.518  0.580  0.646  

资料来源：Wind、宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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