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事件： 

公司披露了 2012 年中报。上半年实现销售收入 6.5 亿元，较上年同期增长 33%；归属于母公司股东的净利

润 7850 万元，较上年增长 23%；基本每股收益 0.38 元，较上年同期增长 23%。公司二季度单季每股收益

0.21 元，比一季度环比增长 24%。公司不分配不转增。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入（百万元） 204.42 230.97 263.27 229.57 277.35 297.19 357.52 

增长率（%） 11.30% 25.61% 37.02% 31.18% 35.68% 28.67% 35.80% 

毛利率（%） 27.57% 26.87% 19.77% 22.21% 18.55% 22.38% 24.13% 

期间费用率（%） 15.82% 10.58% 10.77% 10.93% 9.45% 7.99% 9.86% 

营业利润率（%） 10.75% 14.75% 9.23% 12.38% 9.30% 13.79% 14.40% 

净利润（百万元） 20.98 29.82 33.82 24.86 24.95 35.05 43.29 

增长率（%） -9.33% 13.17% 7.41% -10.68% 18.91% 17.55% 28.01% 

每股盈利（季度，元） 0.133 0.188 0.164 0.121 0.121 0.170 0.211 

资产负债率（%） 4.45% 6.62% 8.11% 5.41% 6.00% 10.16% 12.49% 

净资产收益率（%） 1.33% 1.85% 2.11% 1.53% 1.51% 2.05% 2.57% 

总资产收益率（%） 1.27% 1.73% 1.94% 1.45% 1.42% 1.84% 2.25% 

评论： 

 公司业绩基本符合预期。公司 12 年上半年实现收入 33%的增长、净利润 23%的增长，公司业绩基本符

合市场预期。公司上半年收入增速大于净利润增速的主要原因在于今年上半年营业外收入明显低于去年，

去年营业外收入来源主要为非流动资产处置利得 1532 万元（公司全资子公司江苏长青兽药土地使用权

被江都市土地储备中心收储），而今年公司非流动资产处置利得仅有 2.3 万元。 

 公司整体毛利率提升 0.16%，其中工业部分提升 2.63%。公司主营产品主要为农药品种（此外有极少

量的兽药业务），农药业务分为工业与贸易两部分，其中前者为主，占到收入的 83.7%。2012 上半年，

公司工业收入实现 16.1%增长，毛利率提升 2.63 个百分点；贸易收入实现178%增长，毛利率降低 4.38%。

综合两项业务，公司整体毛利率实现 0.16%的提升，体现出农药整体行情 2012 年有所好转。 
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 分产品看，公司杀虫剂收入同比增加 78%，除草剂毛利率提升 1.5%。公司农药产品覆盖了除草剂、杀

虫剂、杀菌剂三大类，三大类别当中，可以明显看到，2012 年公司杀虫剂收入有大幅度的增加，我们

认为这跟今年虫害较为严重，杀虫剂需求上升有直接关系，公司业务出口为主，东南亚地区虫害严重，

是拉动需求的直接因素，公司吡虫啉、丁醚脲均销售良好。由于杀虫剂品种也同样较多，所以尽管吡虫

啉产品毛利率有一定提升，但整体毛利率并未出现增长。公司除草剂产品收入增长 4.4%，但亮点是毛

利率出现了 1.5%的提升。公司除草剂主要品种之一氟磺胺草醚今年销售顺畅，是某跨国公司的主要供

货商。氟磺胺草醚预计今年 2000 吨销量，价格 10.4 万元。 

表 1：公司分行业、分产品收入及毛利率 

分行业或分产品 营业收入（万元） 同比增减（%） 毛利率（%） 同比增减（%） 

分行业     

农药收入 64909 32.5% 23.3% 0.61% 

其中：工业 54333 20.3% 27.0% 2.63% 

      贸易 10576 177.6% 4.4% -4.38% 

兽药收入 249 -0.7% 16.4% -2.39% 

分产品     

除草剂 28739 4.4% 25.6% 1.47% 

杀虫剂 33682 77.7% 22.4% -0.73% 

杀菌剂 2488 -0.05% 8.8% -3.27% 

资料来源：公司半年报，东兴证券 

 公司自主出口收入大幅增加 79%。2012 上半年，公司产品销售结构中，70%依靠出口消化，30%国内

销售。出口当中，86%公司直接出口，14%靠代理出口。与往年相比明显的变化是，公司出口当中，直

接出口的收入同比大幅增加 79%，通过代理出口降低 15%,可以看出公司 2012 年大幅增加了直接出口，

而减少了代理出口，直接出口利于公司减少费用。 

表 2：公司分行业、分产品收入及毛利率 

地区 营业收入（万元） 所占比例（%） 同比增减（%） 

直接出口 39096 60.2% 79.2% 

代理出口 6632 9.8% -14.7% 

国内销售 194 30% - 

资料来源：公司半年报，东兴证券 

 公司募投项目已完成投产。公司年产 500 吨稻瘟酰胺募集资金项目已于 2012 年 3 月建成投产，至此公

司募集资金项目已全部建成达产。公司超募资金项目年处理 5000 吨废弃物治理节能减排工程已于 2012

年 3 月投入试运行，进一步提高了公司的废弃物处理水平，达到清洁生产的目的。 
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 麦草畏市场前景看好。公司南通基地将有较多的产品规划，一期设计有 8 个新的品种，目前确定首先投

放的为 2000 吨的麦草畏。公司南通基地产品前景看好，预计 8 个产品全部投产后，公司业绩将在 11

年基础上实现翻番以上增长。 

麦草畏近几年呈现需求增长的迹象，与草甘膦作为广谱性除草剂不同，麦草畏是选择性除草剂，主要用

于旱田禾本科杂草的去除，由于目前有一些作物也出现了对草甘膦的抗性，所以麦草畏与草甘膦一般复

配进行使用。近年一些国际巨头在培育新的转基因植物品种，其中包括抗麦草畏的品种，这将拉动对麦

草畏需求的增加。11 年末开始，麦草畏在南美需求较旺盛的带动下，价格从 10.5 万元/吨上升至一季度

的 12.5 万元/吨。公司麦草畏项目建设期为 9 个月，2013 年 4 月份投产。预计项目达产第二年起将新增

年销售收入 20000 万元，新增净利润 2121 万元。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.72、0.89、1.05 元，最新股价 16.40 元，对应

PE 分别为 23、18、16 倍，维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示。公司新项目进度低于预期。 

表 3：公司盈利预测表 

利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 755.43 1,001.15 1,310.00 1,630.00 2,035.00 

营业成本 537.69 784.60 952.37 1,165.45 1,455.03 

营业费用 37.16 43.94 57.64 71.72 89.54 

管理费用 78.18 80.18 117.90 146.70 183.15 

财务费用 (11.94) (20.06) 7.25 31.32 53.36 

投资收益 0.16 0.12 0.00 0.00 0.00 

营业利润 109.01 112.59 174.71 214.65 253.72 

利润总额 122.17 129.58 174.71 214.65 253.72 

所得税 15.53 16.13 26.21 32.20 38.06 

净利润 106.65 113.44 148.50 182.45 215.67 

归属母公司所有者的 

净利润 106.65 113.44 148.50 182.45 215.67 

NOPLAT 84.73 81.00 154.67 209.07 261.02 

基本每股收益（元） 0.74 0.55 0.72 0.89 1.05 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 916.07 723.80 1,179.00 1,467.00 1,831.50 

交易性金融资产 0.57 2.84 2.00 2.00 2.00 

应收帐款 138.32 176.31 233.29 290.27 362.40 

预付款项 45.28 89.59 137.21 195.48 268.23 

存货 207.42 303.43 365.29 447.02 558.09 

流动资产合计 1,349.23 1,317.94 1,960.60 2,455.55 3,088.61 

非流动资产 306.18 435.05 242.86 289.47 332.50 
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资产总计 1,655.41 1,752.99 2,203.46 2,745.02 3,421.12 

短期借款 0.00 0.00 558.87 926.12 1,402.22 

应付帐款 27.26 76.72 78.28 95.79 119.59 

预收款项 3.93 1.59 (1.03) (4.29) (8.36) 

流动负债合计 44.24 75.17 638.34 1,026.01 1,528.43 

非流动负债 29.36 30.04 28.24 27.67 26.94 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

母公司股东权益 1,581.81 1,647.77 1,736.87 1,846.34 1,975.74 

净营运资本 1,304.99 1,242.76 1,322.25 1,429.54 1,560.19 

投入资本 IC 663.76 919.72 1,114.75 1,303.46 1,544.46 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

净利润 106.65 113.44 148.50 182.45 215.67 

折旧摊销 27.63 30.85 0.00 48.39 51.97 

净营运资金增加 1,180.73 (62.23) 79.49 107.29 130.64 

经营活动产生现金流 (0.03) 4.95 11.28 75.63 78.75 

投资活动产生现金流 (115.52) (176.04) (47.75) (50.00) (50.00) 

融资活动产生现金流 1,014.75 (30.39) 491.67 262.37 335.75 

现金净增（减） 899.20 (201.49) 455.20 288.00 364.50 

资料来源：东兴证券 
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


