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基本资料 
深证成份指数 11598.28 

总股本(百万) 206 

流通股本(百万) 52 

流通市值(亿) 10 

EPS（TTM） 0.54 

每股净资产（元） 7.69 

资产负债率 4.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

长青股份 -4.54 -4.54 -22.77 

深证成份指数 -7.27 -4.37 -9.31 
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相关报告 
《长青股份-关注农药价格和超募资金》

2011-3-19 
《长青股份-吡虫啉价格存在反弹可能，关

注超募资金》2011-1-30 
 

 

长青股份 002391 推荐

销量大幅增长超预期，成本升高影响盈利 

投资要点： 

 公司公布 2011 年中期报告。报告期内，公司实现营业收入 49,423.21 万元，比去

年同期增长 31.44%，营业利润 5,836.95 万元，比上年同期增长 2.97%；净利润

6,363.53 万元，较上年同期增长 10.04%，基本每股收益 0.31 元。 

 上半年销量大幅增长超预期，成本升高影响盈利。报告期内公司生产公司生产原

药 3,885 吨，同比增长 26%；销售原药（含制剂领用）4,392 吨，同比增长 44.95%，

公司销量增长大幅超出市场预期。但上半年化工原料价格迅速上涨，以及人工成

本的上升，压缩了公司的盈利空间，报告期内公司主要产品毛利率均有所下滑，

综合毛利率 23.12%，同比下降 6.53%。3 季度化工原料价格有回调趋势，预计下

半年公司成本压力将减轻，毛利率有回升的空间。 

 利息收入和土地处置收益大幅增厚业绩。报告期内，公司财务费用-940.1 万，去

年同期为 72.5 万，公司本期财务费用增加主要系超募资金的利息收入大幅增加，

同比增厚业绩 0.05 元；公司出售全资子公司江苏长青兽药有限公司位于江都市开

发区建都路西侧、舜天路北侧工业用地土地使用权，产生土地处置收益 1,518.13
万元，增厚业绩 0.07 元。 

 公司技术优势突出，储备项目丰富，新子公司的设立给未来业绩留下想象空间。

公司在目前主导产品氟磺胺草醚、吡虫啉和烯草酮上的质量和成本优势突出，储

备项目丰富，而现有厂区产能接近瓶颈。公司为提高募投资金使用效率，投资 2
亿元设立锦丰农化，已开始部分基础设施建设，预计 13 年投产，届时新项目的投

产将给未来业绩留下想象空间。 

 投资建议：公司目前净资产 15.99 亿，其中 2 亿投资建设锦丰农化，4.13 亿的闲

置超募资金，现在的 ROE 是偏低的，未来项目投产后 ROE 会提高，从这个角度

来说建议重点关注超募资金的项目投向。以 10 年净资产收益率 9.33%计算，不考

虑财务杠杆，未来超募资金在 13 年预计贡献 EPS 0.28 元。预计公司 11-13 年的

EPS 分别为 0.65、0.80 和 1.00，给予公司推荐评级，6-12 个月目标价 24 元。

风险提示： 

 极端天气影响农药行业需求，产品成本下半年继续大幅上升 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 755 1025 1247 1600
同比(%) 12% 36% 22% 28%
归属母公司净利润(百万元) 107 133  166 205 
同比(%) 5% 25% 25% 24%
毛利率(%) 28.8% 24.5% 25.7% 25.9%
ROE(%) 6.7% 8.0% 9.2% 10.4%
每股收益(元) 0.67 0.65  0.80 1.00 
P/E 28.41 29.62  23.78 19.22 
P/B 1.92 2.36  2.18 2.00 
EV/EBITDA 24 19  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 1349 1391  1420 1502 营业收入 755  1025  1247 1600 
  现金 916 857  760 650 营业成本 538  774  927 1185 
  应收账款 138 136  180 236 营业税金及附加 1  0  0 0 
  其它应收款 2 3  4 5 营业费用 37  40  49 63 
  预付账款 45 47  59 79 管理费用 78  88  108 138 
  存货 207 316  376 478 财务费用 -12  -18  -18 -19 
  其他 40 31  41 55 资产减值损失 4  3  3 3 
非流动资产 306 382  447 503 公允价值变动收益 -0  0  0 0 
  长期投资 1 1  1 1 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 224 321  395 453 营业利润 109  137  179 229 
  无形资产 15 15  16 16 营业外收入 17  20  16 12 
  其他 66 44  35 32 营业外支出 3  2  2 2 
资产总计 1655 1773  1867 2005 利润总额 122  156  194 240 
流动负债 44 116  116 134 所得税 16  23  28 35 
  短期借款 0 26  24 20 净利润 107  133  166 205 
  应付账款 27 39  47 60 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 17 50  45 54 归属母公司净利润 107  133  166 205 
非流动负债 29 -10  -52 -94 EBITDA 125  156  215 280 
  长期借款 0 -35  -79 -121 EPS（元） 0.67  0.65  0.80 1.00 
  其他 29 26  27 27    
负债合计 74 106  64 40 主要财务比率   
 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 158 206  206 206 成长能力   
  资本公积 1134 1087  1087 1087 营业收入 11.7% 35.7 21.7 28.2
  留存收益 289 375  511 673 营业利润 -6.8% 25.8 30.7 27.8
归属母公司股东权益 1582 1667  1803 1965 归属于母公司净利润 5.5% 24.7 24.5 23.7
负债和股东权益 1655 1773  1867 2005 获利能力   
    毛利率 28.8 24.5 25.7 25.9
现金流量表    净利率 14.1 13.0 13.3 12.8
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.7% 8.0% 9.2% 10.4
经营活动现金流 -0 92  79 86 ROIC 14.1 14.5 16.0 17.1
  净利润 107 133  166 205 偿债能力   
  折旧摊销 28 37  54 70 资产负债率 4.4% 6.0% 3.4% 2.0%
  财务费用 -12 -18  -18 -19 净负债比率   
  投资损失 -0 -0  -0 -0 流动比率 30.50  12.04  12.26 11.18 
营运资金变动 -141 -52  -125 -172 速动比率 25.81  9.30  9.02 7.63 
  其它 18 -8  3 2 营运能力   
投资活动现金流 -116 -112  -119 -126 总资产周转率 0.68  0.60  0.69 0.83 
  资本支出 116 113  118 125 应收账款周转率 7  7  8 7 
  长期投资 0 -0  0 -0 应付账款周转率 21.36  23.27  21.45 22.10 
  其他 1 0  -1 -1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1015 -39  -58 -69 每股收益(最新摊薄) 0.52  0.65  0.80 1.00 
  短期借款 -63 26  -3 -3 每股经营现金流(最新摊薄) -0.00  0.45  0.39 0.42 
  长期借款 -50 -35  -44 -42 每股净资产(最新摊薄) 7.69  8.10  8.76 9.55 
  普通股增加 84 47  0 0 估值比率   
  资本公积增加 1129 -47  0 0 P/E 28.41  29.62  23.78 19.22 
  其他 -86 -29  -12 -24 P/B 1.92  2.36  2.18 2.00 
现金净增加额 899 -59  -98 -110 EV/EBITDA 24  19  14 11 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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