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事件：公司发布半年报，半年报中显示公司上半年实现销售收入

65,471.69 万元，较上年同期增长 32.47%；实现利润总额 19,406.70
万元，比上年同期增长 27.78%；实现净利润 7,849.73 万元，较上

年增长 23.35%，扣除非经常性损益的净利润为 7,813.97 万元，较

上年同期增期长 51.75%；按照最新股本计算，上半年公司实现

EPS0.38 元。 

点评： 

公司二季度净利润大幅增长，保证了上半年业绩增长 23.35%，

三季度仍然值得期待。公司上半年实现净利润 7,849.73 万元，较上

年增长 23.35%，其中二季度贡献 4311.97 万元，同比去年大幅增

长 27.5%，环比一季度增长 23.12%，单季度实现 EPS0.19 元。二

季度业绩的大幅增长保证了公司上半年实现 EPS0.32 元，符合我们

之前看好二季度远好与一季度的判断，符合预期。同时公司还公告

预计 2012 年 1月-9月归属于上市公司股东的净利润为 10,619 万元

—13,274 万元，同比增长 20%—50%。 

除草剂和杀虫剂国际市场需求旺盛，出口大幅增加。上半年受

国际除草剂、杀虫剂市场回暖，需求旺盛影响，公司主营的除草剂

和杀虫剂产品直接出口销售额较上年同期增长 79.23%，同时吡虫

啉价格也由去年的 12 万元上涨到接近 14 万元，丁醚脲以及氟磺胺

草醚价格也有所回升，公司除草剂的毛利率整体提高了 1.47 个百分

点，公司主营产品的量价齐升保证了公司也记得稳步增长。 

公司诸多的原药储备项目保障公司未来高速发展。公司在如东

县洋口镇化学工业园储备了 2000t/a 麦草畏、3000t/aS-异丙甲草胺、

500t/a 甲氧虫酰肼、300t/a 氰氟草酯、500t/a 吡氟酰草胺、500t/a
苯醚甲环唑、200t/a 肟菌酯、300t/a 环氧菌唑等 19 项原药项目。

其中 2000t/a 麦草畏、3000t/aS-异丙甲草胺、300t/a 氰氟草酯、

300t/a 环氧菌唑四个原药项目已通过南通市的环保测评，2000 吨麦

草畏原药生产线项目已公告开始投资建设。公司诸多的储备项目建

设投产后将保障公司未来高速发展。 

首次给与“强烈推荐”评级。我们预测公司 2012-2014 年 EPS
分别为 0.76 元、0.92 元和 1.25 元，公司目前股价为 16.40 元，对

应 PE 分别为 22 倍、18 倍和 13 倍，首次给与“强烈推荐”评级。 

风险提示：在建项目投产低于预期、产品价格大幅下滑、原料暴涨
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 16.4 

总市值（百万元） 3,374 

流通股本（百万股） 52 

流通股比率（%） 25.27 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,665 

每股净资产（元） 8.09 

市净率（倍） 2.03 

资产负债率（%） 12.49 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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表 1：长青股份主要财务指标预测 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 75,543 100,115 132,892 167,994 218,393

同比（%） 11.7% 32.5% 32.7% 26.4% 30.0%

  营业毛利 21,774 21,655 31,328 39,283 50,704

同比（%） -3.9% -0.5% 44.7% 25.4% 29.1%

  归属母公司净利润 10,665 11,344 15,557 19,031 25,652

同比（%） 5.5% 6.4% 37.1% 22.3% 34.8%

  总股本（万股） 20,575.4 20,575.4 20,575.4 20,575.4 20,575.4

  每股收益（元） 0.52 0.55 0.76 0.92 1.25

    ROE 6.8% 6.9% 9.0% 9.9% 11.8%

    P/E（倍） 31.4 29.5 21.5 17.6 13.1
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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公司盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,317.9 1,398.1 1,684.4 2,046.5 一、营业收入 1,001.2 1,328.9 1,679.9 2,183.9

  货币资金 723.8 871.9 1,026.6 1,193.9     减：营业成本 784.6 1,015.6 1,287.1 1,676.9

  交易性金融资产 2.8 0.7 0.7 0.7     营业税金及附加 0.1 0.0 0.0 0.0

  应收款项 190.1 252.0 315.7 409.3     销售费用 43.9 49.8 63.4 82.4

  预付款项 89.6 114.0 141.1 183.7     管理费用 80.2 90.5 102.4 117.8

  存货 303.4 152.9 193.7 252.4     财务费用 -20.1 -11.3 1.6 1.8

  其他流动资产 8.2 6.7 6.7 6.7     资产减值损失 2.1 0.2 1.5 2.2

非流动资产 435.0 563.1 516.6 470.0     加：公允价值变动收益 2.3 -2.2 0.0 0.0

  股权投资 1.4 1.4 1.4 1.4       投资收益 0.1 1.9 0.4 0.4

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.2 0.4 0.4

  固定资产 333.5 420.5 371.2 321.9 二、营业利润 112.6 183.8 224.3 303.2

  在建工程 83.9 86.7 89.4 92.2     加：营业外收入 21.1 8.6 8.9 9.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 4.1 9.6 10.2 11.5

  无形及递延性资产 13.5 51.3 51.3 51.3 三、利润总额 129.6 182.8 222.9 300.8

  其它非流动资产 2.8 3.2 3.2 3.2     减：所得税费用 16.1 27.8 33.4 45.1

资产总计 1,753.0 1,961.2 2,201.0 2,516.6 四、净利润 113.4 155.0 189.5 255.7

流动负债 75.2 158.4 208.7 268.6     归属母公司净利润 113.4 155.6 190.3 256.5

  短期借款 0.0 4.5 4.5 4.5     少数股东损益 0.0 -0.6 -0.8 -0.8

  应付账款 82.4 153.5 201.7 264.8 五、总股本(百万股） 205.8 205.8 205.8 205.8

  预收帐款 1.6 16.1 23.7 31.5 EPS（元） 0.55 0.76 0.92 1.25

  其它流动负债 -8.9 -15.6 -21.2 -32.2

非流动负债 30.0 39.0 39.0 39.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 9.5 9.5 9.5 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  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 30.0 29.5 29.5 29.5   营业收入 32.5% 32.7% 26.4% 30.0%

负债合计 105.2 197.4 247.7 307.6   营业毛利 -0.5% 44.7% 25.4% 29.1%

 少数股东权益 0.0 22.1 21.2 20.4   主业盈利 -8.7% 87.5% 31.2% 35.2%

  股本 205.8 205.8 205.8 205.8   母公司净利 6.4% 37.1% 22.3% 34.8%

  资本公积与其它 1,127.2 1,129.1 1,129.1 1,129.1 获利能力

  留存收益 300.3 394.2 584.5 841.0   毛利率 21.6% 23.6% 23.4% 23.2%

 股东权益合计 1,633.2 1,729.1 1,919.4 2,175.9   主业盈利/收入 9.2% 13.0% 13.5% 14.0%

负债和股东权益 1,753.0 1,961.2 2,201.0 2,516.6     ROS 11.3% 11.7% 11.3% 11.7%

    ROE 6.9% 9.0% 9.9% 11.8%

现金流量表     ROIC 6.9% 8.9% 9.8% 11.7%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 4.9 316.0 158.7 171.5   资产负债率 6.0% 10.1% 11.3% 12.2%

  净利润 113.4 155.0 189.5 255.7   利息保障倍数 n/a n/a 119.6 142.6

  折旧摊销 33.1 45.1 50.8 51.5   速动比率 13.39 7.82 7.11 6.65

  财务费用 -16.9 -6.2 1.6 1.8   经营净现金/当期债务 n/a 70.23 35.26 38.11

  投资损失 -2.4 0.3 -0.4 -0.4 营运能力

  营运资金变动 -108.9 122.3 -82.8 -137.1   总资产周转率 0.57 0.68 0.76 0.87

  其它变动 -13.4 -0.5 0.0 0.0   应收款天数 68.36 68.27 67.66 67.47

投资活动现金流 -176.0 -122.2 -2.4 -2.4   存货天数 139.22 54.18 54.18 54.18

  资本支出 -176.2 -126.5 -2.8 -2.8 每股指标（元）

  长期投资 0.1 -0.5 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.45 0.84 1.10 1.49

  其它变动 0.0 4.9 0.4 0.4   每股经营现金流 0.02 1.54 0.77 0.83

筹资活动现金流 -30.4 -70.4 -1.6 -1.8   每股净资产 7.94 8.40 9.33 10.58

  债务融资 0.0 -16.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 29.53 21.53 17.60 13.06

  其它变动 -30.4 -54.4 -1.6 -1.8    P/B 2.05 1.94 1.75 1.54

汇率变动影响 0.3 -0.4 0.0 0.0    P/S 3.35 2.52 1.99 1.53

现金净增加额 -201.2 123.1 154.7 167.3    EV/EBITDA 20.98 11.70 8.69 6.33

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、公司公告 
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