
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 农药生产商面临环境改善促使公司收入大幅上涨 

 产能将在 2012-2014 年逐年释放，业绩增长可期 

 看好公司由小变大的成长过程 
 

事件： 

14 日公司发布半年报，年报实现主营业务收入 7.14 亿元，同比增长

83.18%，营业利润 7055 万元，归属于上市公司股东的净利润 4924 万元，

同比上涨 36%，实现基本每股收益 0.31 元，符合我们的预期。每 10 股派

1 元。 

点评： 

 农药生产商面临环境改善促使公司收入大幅上涨。与我们一季度的判

断一致，由于农药环境的改善，公司的收入出现 83%的增长，我们认

为农药生产商所面临的环境渐进式改善将会持续 3-5 年，农药企业的

盈利能力将保持的增长，但如果出现天气恶劣的情况，可能会影响需

求。 

 各项目进展顺利，将为未来 2-3 年持续贡献业绩。年产 3000 吨咪酰

胺项目已于 2012 年上半年建成试生产；年产 1000 吨氟环唑项目已经

入总装阶段，预计三季度投入试产运营；年产 13000 吨制剂项目正加

速推进；利用超额募集资金项目投资的 50 万立方化工仓储物流项目

已经完成桩基工作，预计年末完成项目基建工作；上海 GLP 实验室

及营销中心建设项目已通过相关部门的审验，正加速推进项目建设 

 业绩预测与投资建议。由于下调了公司达产后的开工率水平，进行了

业绩调整，我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.63、0.93、1.73

元/股，对应估值为 27X、18X、10X。我们认为市场环境趋好与公司

产能释放共振，公司未来业绩增长可期，给予公司增持的投资评级。 

主要经营指标  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 1,048 1,270 1,906 2,947 

(+/-%) 32.2% 21.2% 50.1% 54.7% 

净利润(百万元) 62 102 152 282 

(+/-%) -38.1% 64.2% 48.8% 85.1% 

每股收益（元） 0.39 0.63 0.93 1.73 

市盈率（PE） 

 

43.8 27.2 18.3 9.9 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 
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资产负债表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E   利润表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 952  952  952  952    营业收入 1048  1270  1906  2947  

应收款项 253  307  460  712    营业成本 791  944  1403  2144  

存货净额 338  407  607  936    营业税金及附加 1  2  3  4  

其他流动资产 72  88  132  203    销售费用 42  51  77  118  

流动资产合计 1616  1753  2150  2803    管理费用 142  144  214  299  

固定资产 598  864  1003  1011    财务费用 (13) 19  39  55  

无形资产及其他 122  118  114  110    投资收益 1  0  0  0  

投资性房地产 18  18  18  18    资产减值及公允价值变动 (9) 0  0  0  

长期股权投资 19  35  51  67    其他收入 0  (0) 0  0  

资产总计 2373  2788  3336  4008    营业利润 75  110  170  326  

短期借款及交易性金融负债 269  624  973  1318    营业外净收支 6  6  6  6  

应付款项 287  345  514  794    利润总额 81  116  176  332  

其他流动负债 77  91  135  206    所得税费用 14  20  30  57  

流动负债合计 633  1060  1623  2318    少数股东损益 5  (6) (6) (6) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 62  102  152  282  

其他长期负债 15  15  15  15              

长期负债合计 15  15  15  15    现金流量表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

负债合计 648  1075  1638  2333    净利润 62  102  152  282  

少数股东权益 114  108  102  96    资产减值准备 6  (9) 0  0  

股东权益 1611  1605  1596  1579    折旧摊销 51  48  65  77  

负债和股东权益总计 2373  2788  3336  4008    公允价值变动损失 9  0  0  0  

            财务费用  (13) 19  39  55  

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E   营运资本变动 (229) (75) (183) (303) 

每股收益 0.39 0.63 0.93 1.73   其它 (6) 3  (6) (6) 

每股红利 0.41 0.67 0.99 1.83   经营活动现金流 (106) 69  28  50  

每股净资产 10.07 9.85 9.79 9.69   资本开支 (314) (300) (200) (80) 

ROIC 4% 5% 7% 12%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 4% 6% 10% 18%   投资活动现金流 (330) (316) (216) (96) 

毛利率 24% 26% 26% 27%   权益性融资 11  0  0  0  

EBIT Margin 7% 10% 11% 13%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 14% 14% 16%   支付股利、利息 (66) (108) (161) (299) 

收入增长 32% 21% 50% 55%   其它融资现金流 391  355  349  344  

净利润增长率 -38% 64% 49% 85%   融资活动现金流 270  247  188  46  

资产负债率 32% 42% 52% 61%   现金净变动 (166) 0  0  0  

息率 2.4% 4.0% 5.9% 10.9%   货币资金的期初余额  1118  952  952  952  

P/E 43.8 27.2 18.3 9.9   货币资金的期末余额  952  952  952  952  

P/B 1.7 1.7 1.7 1.8   企业自由现金流 (420) (220) (145) 11  

EV/EBITDA 27.6 21.8 16.1 11.2   权益自由现金流 (29) 119  172  309  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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