
 

 

投资要点： 
 受合并江苏快达报表影响，报告期内主营业务收入大幅增长 64%，

但净利润增速不如预期，每股收益仅 0.23 元； 
 多个募投项目正处于试生产阶段，仍看好公司未来业绩。 

 

报告摘要： 
 主营收入大幅增长，但净利润增速不如预期。今年上半年公司实

现营业总收入 4.38 亿元，同比增长 64%；归属于上市股东的净利

润 4783 万元，同比增长 15%，实现每股收益 0.23 元，但公司扣

非以后的净利润仅 2807 万元，同比下降 28%。公司业务收入之

所以出现较大幅度的增长，主要原因系报告期内合并江苏快达农

化股份有限公司所致，但扣非以后的净利润大幅下滑，则说明原

有主要产品毕克草、氟草烟等的毛利率持续回落。 

 受多重因素影响，公司毛利率下降明显。报告期内公司综合毛利

率为 23.17%，比去年同期减少了 7.19%。这其中主要有三个原因：

一是为了应对国际市场的剧烈竞争及人工、原材料等成本上涨，

导致公司原有主导产品产品盈利能力下降；其次是公司产品 60%
都是出口，在人民币升值的大背景下汇兑损失加大；第三个原因

则是江苏快达的盈利能力低于母公司所致。 

 多个募投项目正处于试车状态，仍看好公司未来业绩。公司年产

3000 吨毒死蜱、500 吨氟草烟项目已经试生产，报告期贡献毛利

约 2041 万元，预计下半年可达产；此外，其余募投项目如年产

600 吨的丙环唑、150 吨的氟环唑也将开始试车，600 吨的草铵磷

的设备已经安装完毕，一旦这些项目正常达产，公司业绩有望大

幅改善。 

 风险提示：募投项目进展快慢是影响公司未来业绩的主要因素。

 盈利预测：随着江苏快达农化的并表和募投项目的逐步达产，预

计 2011-2012 年公司 EPS 分别为 0.46 元、0.60 元。按当前收盘

价计算，相应 PE 分别为 34 倍和 26 倍，仍给予“增持”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 
主营业务收入(百万) 394.21 445.31 801.56 1001.9

5
净利润（百万） 101.15 71.74 1008.81 120.77 
每股收益（元） 0.49 0.35 0.49 0.60 
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表 1：公司盈利预测 
利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 404.00 394.21 445.31 801.56 1001.95 1052.05 

  减: 营业成本 259.50 237.52 314.30 601.17 746.46 789.04 

        营业税金及附加 0.01 0.00 0.00 0.24 0.30 0.32 

        营业费用 10.23 13.51 17.00 20.04 25.05 26.30 

        管理费用 38.04 43.57 57.14 64.13 70.14 73.64 

        财务费用 7.99 -8.27 -15.53 5.51 6.76 5.28 

        资产减值损失 1.60 -0.02 0.29 0.29 0.29 0.29 

  加: 投资收益 0.00 -0.07 -2.20 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 23.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 86.62 107.82 69.91 133.19 152.97 157.19 

  加: 其他非经营损益 0.97 0.52 5.62 3.05 3.05 3.05 

        利润总额 87.59 108.35 75.52 136.23 156.01 160.23 

  减: 所得税 -0.08 7.19 3.79 14.78 12.23 24.34 

        净利润 87.68 101.15 71.74 121.46 143.78 135.89 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 20.65 23.00 21.74 

        归属母公司股东净利润 87.68 101.15 71.74 100.81 120.77 114.15 

资料来源：宏源证券 
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