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蓝丰生化（002513） 

——杀菌剂价格上涨推升公司业绩 

事件：蓝丰生化公布半年报，半年报显示报告期内，公司实现营业

收入 590,851,137.87 元，比上年同期增长 36.31%，利润总额 

71,322,105.30 元 ， 比 上 年 同 期 增 长 45.62% ， 净 利 润 

54,714,383.61 元，比上年同期增长 30.25%，上半年实现 EPS0.74

元，同比下降 2.63%。同时中期以 6 月 30 日得总股本 7400 万为

基数，向全体股东实施每 10 股转增 8股派发现金红利 3元（含税）

的利润分配方案。 

点评 

 杀菌剂价格上涨推升公司业绩。公司半年度实现 EPS0.74 元，

其中二季度贡献 0.44 元。二季度本身是公司主营产品杀菌剂

的淡季，而公司却实现业绩大幅上涨主要是因为国内第一大杀

菌剂生产厂家广信农化由于环境污染问题被责令搬迁，导致杀

菌剂市场出现供应偏紧，杀菌剂类产品多菌灵价格上涨至

32000 元/吨以上，同比上涨了 20%左右，尽管公司原材料价格

也在上涨，公司杀菌剂的毛利率还是提高了 1.21 个百分点至

19.20%，杀菌剂盈利能力的提升助推了公司业绩大幅增长。 

 公司期间费用增速远低于营收增速，体现了公司良好的成本控

制和管理能力。尽管公司的主营产品销量较去年同期有大幅增

长，公司营业收入同比增长 36.31%，而公司的销售费用却同比

仅增长 18.12%，管理费用仅增长 23.49%，都低于公司的营收

和利润增速，体现了公司良好的成本控制和管理能力，为业绩

增长提供了强有力的保障。公司的财务费用同比去年下降

54.39%，降幅较大，主要是因为公司上市募集的资金使利息收

入增加所致。 

 募投项目保证公司未来业绩稳步增长。公司募投的项目年产

8,000 吨乙酰甲胺磷原药及制剂技改项目目前已完成项目进度

的 62.63%，2,000 吨/年氯氰菊酯、 800 吨/年高效氯氰菊酯、

1,000 吨/年氯菊酯、 50 吨/年高效氯氟氰菊酯（功夫菊酯） 原

药及制剂搬迁技改项目已完成项目进度的 30.79%，年产 4,000

吨敌草隆原药项目已完成项目进度的 12.22%，将分别于 12 年

和 13 年投产，这些募投项目都具有较强的盈利能力，将保证

公司未来能够实现业绩稳步增长。 

 给与 “强烈推荐”评级。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.82
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     35.17-71.8 

总市值（百万元）           3,337.40 

流通股本（百万股）         19.00 

流通股比率（%）           25.7% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)         1,077.70 

每股净资产               14.56 

市净率                    3.10 

资产负债率               34.9% 
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元、2.31 元、和 2.86 元，按照最新股价 43.57 元，对应的 PE

分别为 24 倍、19 倍和 15 倍，我们看好公司募投项目的盈利能

力和公司未来的稳步发展，给与“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1、在建项目进展低于预期； 2、公司主营产品价

格大幅下滑； 3、公司主要原料大幅上涨等 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 62,754 91,411 124,047 161,261 204,537

同比（%） -30.9% 45.7% 35.7% 30.0% 26.8%
  营业毛利 16,500 20,233 27,021 33,522 41,211

同比（%） -15.5% 22.6% 33.5% 24.1% 22.9%
  归属母公司净利润 9,891 7,682 13,902 17,062 21,155

同比（%） 1.1% -22.3% 81.0% 22.7% 24.0%
  总股本（万股） 7,400.0 7,400.0 7,400.0 7,400.0 7,400.0
  每股收益（元） 1.34 1.04 1.88 2.31 2.86
    ROE 40.7% 7.1% 11.4% 12.3% 13.2%
    P/E（倍） 33.7 43.4 24.0 19.6 15.8  

 数据来源：第一创业研究所 
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蓝丰生化盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,139.3 1,227.1 1,488.8 1,802.8 一、营业收入 914.1 1,240.5 1,612.6 2,045.4
  货币资金 870.9 799.2 922.4 1,090.6     减：营业成本 711.8 970.3 1,277.4 1,633.3

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.1 0.1 0.1 0.1

  应收款项 114.6 189.7 251.3 314.2     销售费用 46.5 46.6 57.8 73.4

  预付款项 40.2 83.8 114.4 143.7     管理费用 50.8 60.3 69.3 78.6

  存货 111.2 146.0 192.3 245.8     财务费用 15.2 13.7 21.1 21.3

  其他流动资产 2.4 8.4 8.4 8.4     资产减值损失 0.7 5.3 1.5 1.5

非流动资产 515.5 597.2 544.5 491.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 5.4 5.2 5.2 5.2       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 400.9 420.8 363.3 305.9 二、营业利润 89.1 144.3 185.3 237.1
  在建工程 86.7 145.9 150.6 155.3     加：营业外收入 45.8 57.0 58.7 60.4

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 44.2 30.8 43.2 48.7

  无形及递延性资产 18.9 18.8 18.8 18.8 三、利润总额 90.7 170.5 200.7 248.9
  其它非流动资产 3.6 6.5 6.5 6.5     减：所得税费用 13.9 31.5 30.1 37.3

资产总计 1,654.8 1,824.3 2,033.3 2,294.5 四、净利润 76.8 139.0 170.6 211.5
流动负债 418.9 478.9 517.2 566.9     归属母公司净利润 76.8 139.0 170.6 211.5
  短期借款 217.0 287.7 287.7 287.7     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 152.0 156.1 193.4 240.7 五、总股本(百万股） 74.0 74.0 74.0 74.0
  预收帐款 25.1 20.7 24.1 29.7 EPS（元） 1.04 1.88 2.31 2.86
  其它流动负债 24.7 14.4 12.1 8.8

非流动负债 158.3 127.0 127.0 127.0 主要财务比率

  长期借款 153.3 122.0 122.0 122.0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 5.0 5.0 5.0 5.0   营业收入 45.7% 35.7% 30.0% 26.8%

负债合计 577.1 605.9 644.2 693.9   营业毛利 22.6% 33.5% 24.1% 22.9%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 3.0% 55.5% 27.4% 25.0%

  股本 74.0 74.0 74.0 74.0   母公司净利 -22.3% 81.0% 22.7% 24.0%

  资本公积与其它 780.8 782.5 782.5 782.5 获利能力

  留存收益 222.9 361.9 532.5 744.1   毛利率 22.1% 21.8% 20.8% 20.1%

 股东权益合计 1,077.7 1,218.4 1,389.0 1,600.6   主业盈利/收入 11.5% 13.2% 12.9% 12.7%
负债和股东权益 1,654.8 1,824.3 2,033.3 2,294.5     ROS 8.4% 11.2% 10.6% 10.3%

    ROE 7.1% 11.4% 12.3% 13.2%
现金流量表     ROIC 5.3% 8.5% 9.5% 10.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 70.5 103.9 148.9 194.2   资产负债率 34.9% 33.2% 31.7% 30.2%

  净利润 76.8 139.0 170.6 211.5   利息保障倍数 5.1 10.2 8.1 9.9

  折旧摊销 36.6 57.6 58.9 59.0   速动比率 2.45 2.24 2.49 2.73

  财务费用 11.2 20.3 21.1 21.3   经营现金净额/当期债务 0.32 0.36 0.52 0.68

  投资损失 -0.4 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -56.0 -111.4 -100.5 -96.6   总资产周转率 0.55 0.68 0.79 0.89

  其它变动 2.3 -1.6 -1.2 -1.0   应收款天数 45.13 55.04 56.11 55.31

投资活动现金流 -158.7 -156.8 -4.7 -4.7   存货天数 56.24 54.18 54.18 54.19

  资本支出 -211.6 -170.0 -4.7 -4.7 每股指标（元）

  长期投资 -2.1 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.42 2.21 2.81 3.51

  其它变动 55.0 13.2 0.0 0.0   每股经营现金流 0.95 1.40 2.01 2.62

筹资活动现金流 834.9 16.9 -21.1 -21.3   每股净资产 14.56 16.46 18.77 21.63

  债务融资 119.9 39.4 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 763.1 0.0 0.0 0.0    P/E 43.44 24.01 19.56 15.78

  其它变动 -48.1 -22.5 -21.1 -21.3    P/B 3.10 2.74 2.40 2.09

汇率变动影响 -2.4 -3.1 0.0 0.0    P/S 3.65 2.69 2.07 1.63
现金净增加额 744.4 -39.1 123.1 168.2    EV/EBITDA 20.08 13.36 10.60 8.35

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所 

请务必阅读正文后免责条款部分 3



                                           第一创业证券有限责任公司 

 

免责声明： 

本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
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