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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

公司是国内优质的农药企业，产品线丰富，技术水平和管理水平均处于国内领先地位。2012年杀虫

剂景气度回升，丁醚脲产量倍增带动公司业绩增长；2013年，吡虫啉工艺技术升级，3个新增农药品种

投产，将贡献业绩增长。长期来看，南通基地还有多个规划优质农药品种，将在未来数年陆续投产，为

公司业绩稳步增长做出贡献。预计公司2012年以及2013年的每股收益分别为0.75元，0.85元和1.00元，

对应动态市盈率分别为18.88倍、16.66倍和14.16倍，估值相对合理，考虑到公司拥有优秀的选药能力、

领先的技术水平以及卓越的精细化管理能力，2012年-2015年间，将新增不少市场前景较好的农药品种，

给予公司“买入”的投资评级。    

事件事件事件事件::::    

� 2012201220122012年年年年5555月月月月16161616日调研长青股份日调研长青股份日调研长青股份日调研长青股份沿江开发区三江大道沿江开发区三江大道沿江开发区三江大道沿江开发区三江大道8888号号号号厂区厂区厂区厂区，，，，与公司董秘肖刚与公司董秘肖刚与公司董秘肖刚与公司董秘肖刚老总老总老总老总就公司现状及发展就公司现状及发展就公司现状及发展就公司现状及发展

规划规划规划规划等相关问题等相关问题等相关问题等相关问题进行了进行了进行了进行了沟通和沟通和沟通和沟通和交流交流交流交流。。。。 

    点评点评点评点评::::    

� 公司产品种公司产品种公司产品种公司产品种类丰富类丰富类丰富类丰富，，，，主导产品均为主导产品均为主导产品均为主导产品均为国家鼓励的国家鼓励的国家鼓励的国家鼓励的““““高效高效高效高效、、、、低毒低毒低毒低毒、、、、低残留低残留低残留低残留””””品种品种品种品种。。。。公司主要经营化学农

药原药和制剂的生产和销售，产品包括除草剂、杀虫剂、杀菌剂等三大系列共20余种原药、70余种

制剂；目前原药的销售占比为40%；制剂的销售占比为60%。主要产品包括吡虫啉（杀虫剂）、丁醚

脲（杀虫剂）、氟磺胺草醚（除草剂）和烯草酮（除草剂），均为“高效、低毒、低残留”农药产品。 

� 2011201120112011年以来年以来年以来年以来吡虫啉景气度吡虫啉景气度吡虫啉景气度吡虫啉景气度触底触底触底触底回升回升回升回升，，，，后期价格后期价格后期价格后期价格企稳概率较大企稳概率较大企稳概率较大企稳概率较大。吡虫啉是公司的主要产品之一，2011

年占公司销售收入近1/4;该产品属于烟碱类高效杀虫剂，1991年由德国拜耳公司和日本特殊农药株

式会社共同开发并实现产业化。目前已成为世界用量最大的杀虫剂品种，每年世界吡虫啉原药消费

量在1.8-2万吨之间，年销售额超过10亿美元（含制剂）。水稻是吡虫啉最大的应用领域。  

我国在20世纪90年代初期开发吡虫啉，1992年生产登记。自1996年以来，吡虫啉的生产一直呈

现快速上升的趋势。从吡虫啉的价格走势看，产品化初期，其市场价格为130万元/吨左右，之后一

路下跌。近几年来的价格变化情况为，2008年，吡虫啉产品价格从10多万/吨上涨到20多万/吨，之

后，随着经济危机的爆发，以及其在水稻应用上害虫抗性越来越明显，2009年吡虫啉价格出现暴跌，

基本徘徊于成本线附近，最低价格一度回落至8万/吨。2010年出现冰冻灾害，虫子发生仍为小年，

以拜耳为首的国际吡虫啉企业纷纷去库存的同时，我国吡虫啉原药生产能力已超过2.5万吨/年，产
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能严重过剩，吡虫啉价格持续低位徘徊。2011年至今年一季度，吡虫啉价格才逐步走出低谷。 

 

图图图图 1：：：：吡虫啉价格走势图吡虫啉价格走势图吡虫啉价格走势图吡虫啉价格走势图 
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资料来源：卓创资讯 

 

此轮吡虫啉景气度回升的主要原因有以下几个方面：1111））））国内有效供给减少国内有效供给减少国内有效供给减少国内有效供给减少。。。。经历2年价格低谷

后，众多吡虫啉原药生产企业纷纷亏损停产；2010年，国家加大环保监管力度，加之2011年7月1

日《吡虫啉行业准入条件》执行后，不少环保不达标的吡虫啉原药生产中小企业关闭生产装置，使

得国内吡虫啉有效供给减少；目前我国吡虫啉登记产能为2.5万吨左右，持有效生产许可证的企业

仅为23家，由于部分企业存在虚报行为，实际产能应在2万吨左右，而目前真正开工的企业最多10

家出头，实际产量1w吨左右，开工率为50%。预计今年国内市场对吡虫啉的需求量约为7000-8000

吨，原药出口为8000吨左右，按目前国内产量计算，供应仍然较为紧张。 

2222））））出口订单增加出口订单增加出口订单增加出口订单增加。。。。中国吡虫啉目前在水稻褐飞虱防治上因抗性严重而受到限用,但在国际农作

物防治上拥有强大的生命力，且中国的吡虫啉生产成本和质量在国际上具备一定的竞争力。2011

年，拜耳等国际吡虫啉企业补库存开始，加之巴西和印度的登记证重新梳理，国际货源趋紧，带动

了国内吡虫啉原药出口的增加。  

今年一季度，春季境外虫源地同比偏暖明显，有利虫源生存、取食、繁殖，东南亚虫害增多，

吡虫啉需求量增加，拉动国内吡虫啉出口量继续增长，价格进一步走高。一般来讲，当年的虫害发

生量一般与冬春交替的气候，上年的作物生长情况密切相关，冬春交替温度越高，上年作物长势越

好，当年的虫害相对越重。目前来看，今年的病虫害较上年同期有多发迹象，如秋季病虫害发生状

况超出预期，吡虫啉价格仍有望继续上涨。目前，国内市场吡虫啉价格已稳定在14-15万元/吨附近，

盈利能力已恢复至合理水平。考虑到6月东南亚地区的用药季节即将结束，后期吡虫啉价格有望出

现短暂的小幅调整，但8月后，随着秋季用药的启动，同时下游经销商开始冬储备货，吡虫啉价格
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仍有望回升，预计全年均价在14万元/吨附近。 

� 受益价格上涨受益价格上涨受益价格上涨受益价格上涨，，，，公司吡虫啉业务公司吡虫啉业务公司吡虫啉业务公司吡虫啉业务2012201220122012年业绩增长相对确定年业绩增长相对确定年业绩增长相对确定年业绩增长相对确定。。。。公司目前拥有吡虫啉产能2200吨，产品

国内市场占有率超过15%，位居行业第3位。采用环戊二烯路线生产，是国内少数几家产品收率和纯

度最高可以做到90%及98%的企业，技术水平与国际领先水平相当。在前些年行业低谷期时，公司仍

维持满负荷生产状态，以增加市场占有率；目前公司吡虫啉2012年全年订单已基本排满，维持满产

状态，在后期吡虫啉价格相对稳定的背景下，公司盈利也相对确定。与此同时，公司今年开始改用

招标方式采购吡虫啉生产所需原材料，有利于生产成本的降低，从而充分受益吡虫啉价格的上涨。

预计该业务2012年将贡献毛利6680万元，折合每股收益0.25元。 

� 吡虫啉业务吡虫啉业务吡虫啉业务吡虫啉业务2013201320132013年年年年关注工艺升级是否成功关注工艺升级是否成功关注工艺升级是否成功关注工艺升级是否成功。。。。公司2012年4月20日公告，拟使用部分超募资金进行年

产1000吨吡虫啉原药生产线技术改造项目。公司现有吡虫啉原药生产线由两条组成，产能分别为

1000吨/年和1200吨/年，分别于2007年、2009年建成投产；新建1000吨/年吡虫啉生产线运行顺利

后，将替代2007的生产线。届时现有年产1000吨吡虫啉原药生产线将停止生产，投入少量的资金进

行技术改造后，根据市场需求安排生产其他农药品种。 

    公司现有吡虫啉生产工艺为环戊二烯法。主要是以环戊二烯为原料，通过DA反应成环，进一步

与丙烯氰反应，之后经过高温裂解得到直链化合物。直链化合物首先氯化，然后经过五氯化磷成环

合成2-氯- 5-氯甲基吡啶。该方法所用原料成本低，产品质量较好，但是步骤较长，“三废”和污

染较大。 

新生产工艺主要是对现有的生产工艺进行技术升级，通过使用固体光气替代三氯氧磷，加入少

量的二甲基甲酰胺新工艺，公司预计该工艺路线比原工艺减少70%的废水排放量，有望实现清洁生

产，预计降低单位成本4200元/吨，下降比例约为3-5%；新增年净利润357万元。而原有年产1000

吨吡虫啉原药生产线将根据市场需求安排生产其他农药品种，预计年增加净利润960-1200万元，经

济效益较为理想。 

  目前该生产线正在按计划建设阶段，公司预计2012年年底达产。但该工艺生产出的产品收率纯

度是否能够达到纯光气效果还有待观察。 

� 2012201220122012年年年年丁醚脲产量丁醚脲产量丁醚脲产量丁醚脲产量有望有望有望有望翻番翻番翻番翻番。。。。公司丁醚脲产品主要与国外跨国公司合作，今年丁醚脲产品产量有望

达到1400吨，较上年同期增长一倍，按照平均销售价格14万元/吨（含税），毛利率30%计算，可增

加毛利5025万元，折合每股收益0.18元，业绩增长确定。    

� 除草剂品种除草剂品种除草剂品种除草剂品种业绩贡献相对稳定业绩贡献相对稳定业绩贡献相对稳定业绩贡献相对稳定。。。。氟磺胺草醚和烯草酮产品约占公司2011年收入的30%，其中，70%的

氟磺胺草醚通过长单锁定销售，2012年业绩贡献与2011年基本持平，贡献每股收益0.17元；烯草酮

价格下滑，但销量有所增加，整体业绩表现也较为稳定，约贡献每股受益0.08元。 

� 长期业绩增长长期业绩增长长期业绩增长长期业绩增长主要主要主要主要看新品种进展看新品种进展看新品种进展看新品种进展。。。。产品丰富，抗风险能力强是公司的亮点之一。未来公司仍将进一

步丰富其产品结构。目前，公司在如东征地420亩，拟建设18个品种，一期大约8个品种， 分两个

阶段实施。我们从当地环保局网站上获取相关产品目录（表1），目前这8个项目建设的先后顺序不
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得而知，但公司方面披露，2012年年底将达产1个产品，2013年年底还将达产2个产品，从而新增3

个农药品种。除南通基地外，公司未来还将在江都地区建设新的农药品种，目前已有土地储备，2009

年备案的品种包括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。其中噻虫嗪原药的专利将于2013年7月20日到期，该品种属于销售额上亿美元的优质品

种，发展前景较好。根据目前各产品盈利情况测算，单个规划产品的净利润贡献率在1500万元-2000

万元之间。 

� 给予公司给予公司给予公司给予公司““““买入买入买入买入””””的评级的评级的评级的评级。。。。我们预测公司2012年、2013年和2014年的每股收益分别为0.75元，0.85

元和1.00元，对应动态市盈率分别为18.88倍、16.66倍和14.16倍，估值相对合理，考虑到公司拥

有优秀的选药能力、领先的技术水平以及卓越的精细化管理能力，2012年-2015年间，将新增不少

市场前景及盈利较好的农药品种，给予公司“买入”的投资评级。    

 

表表表表 1：：：：公司南通基地一期环保报备产品基本公司南通基地一期环保报备产品基本公司南通基地一期环保报备产品基本公司南通基地一期环保报备产品基本情况情况情况情况 

 

资料来源：中原证券 

 

表表表表 2222：：：：公司南通基地一期环保报备产品基本情况公司南通基地一期环保报备产品基本情况公司南通基地一期环保报备产品基本情况公司南通基地一期环保报备产品基本情况列表列表列表列表    

产品名称 类别 商品名 技术开发 
2009 年全球销售额 

（亿美元） 

s-异丙甲草胺 除草剂 都尔、稻乐思、金都尔 先正达 4.4 

氰氟甲酯 除草剂 千金 陶氏益农 —— 

麦草畏 除草剂 百草敌 巴斯夫 1.9 

环氧菌唑 杀菌剂 欧霸 巴斯夫 0.5 

甲氧虫酰肼 杀虫剂 
雷通（runner 2FR，Intrepid 

2FR） 
陶氏益农 —— 

苯醚甲环唑 杀菌剂 思科、世高  先正达 2.1 

吡氟酰草胺 除草剂 
Herold、Liberator 和

Firebird 
拜耳 1.2 

肟菌酯 杀菌剂 Flint 拜耳 4.9 

资料来源：中原证券 
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盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 (亿元) 7.55 10.01 12.92 15.29 

增长比率(%) 11.69 32.58 29.07 18.34 

净利润(亿元) 1.07 1.13 1.54 1.75 

    增长比率(%) 5.94 5.61 36.28 13.64 

每股收益(元) 0.518 0.551 0.75 0.85 

市盈率(倍) 28.30 26.61 18.88 16.66 

    

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2012201220122012----05050505----18181818））））    基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2012201220122012----03030303----31313131））））    

收盘价 （元） 14.66 

一年内最高/最低（元） 20.89/12.30 

沪深300指数 2573.98 

市净率（倍） 1.79 

流通市值（亿元） 7.62 

  

  

每股净资产 （元） 8.19 

每股经营现金流（元） 0.08 

毛利率（%） 22.37 

净资产收益率（%） 2.08 

资产负债率（%） 10.1610.16 

总股本/流通股（万股） 20575.36/5200.00 

B股/H股（万股） / 
    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势      

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    



 

 

化工化工化工化工    
 

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

重要声明重要声明重要声明重要声明    

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

    

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

    

转载条款转载条款转载条款转载条款    

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 

 

 

 

 

 


