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事件：公司发布半年报，半年报中显示公司上半年，公司实现销售收

入 627,309,352.19 元，较去年同期增长 6.17%，实现净利润

38,610,410.7 元，较去年同期下降 29.43%；按照最新股本计算，上

半年公司实现 EPS0.18 元，同时公司公布 2012 年 1-9 月归属于上市

公司股东的净利润变动幅度 -5%至-35% 。 

点评： 

报告期内公司杀虫剂及杀菌剂产品市场竞争激烈，导致产品毛利

率下滑。公司实现销售收入 627,309,352.19 元，较去年同期增长

6.17%，实现净利润 38,610,410.7 元，较去年同期下降 29.43%，其

主要原因是公司主因产品多菌灵在上半年有较多新增产能投放，市场

竞争加剧导致公司杀菌剂产品毛利率下滑 2.92 个百分点；同时公司杀

虫剂产品上半年有新增产能投放，尽管杀虫剂收入增长 232.05%，但

由于产能未能完全释放，且行业竞争加剧，导致杀虫剂毛利率大幅下

滑 10.39 个百分点。公司两大主营产品毛利率下滑导致公司上半年业

绩同比出现 29.43%的下降，超出我们之前的预期。 

公司募投项目敌草隆和乙酰甲胺磷顺利投产，已进入收获期。公

司募投的 4000 吨敌草隆项目以及 8000 吨乙酰甲胺磷已分别于今年 6
月份和 4 月份投产，相继进入收获期。其中敌草隆是国外只有杜邦和

阿甘公司生产，国内也仅有三四家企业生产的当今全球销售额前五十

的农药品种之一，目前敌草隆受需求拉动影响，价格已有去年三月份

的 3.5 万元/吨上涨到目前的 4.6 万元左右，未来盈利前景乐观，按照

公司下半年实现 1500 吨的生产销售目标，粗略估算将为公司带来净

利润 1000 万元左右，成为下半年重要的利润增长点。 

40 万吨硫磺制酸及余热发电项目将成为公司下半年利润增长点。

公司上市时使用超募资金建设的 40 万吨硫磺制酸及余热利用项目目

前已经建成投产。硫磺制酸项目配套建设余热回收系统副产蒸汽，用

以满足公司生 产、生活蒸汽的用量，利用余热发电，节能利废，降低

生产成本，生产出来的硫酸盈利能力大幅提升，按照下半年销售硫酸

20 万吨，每吨净利润 50 元计算，该项目将为公司带来 1000 万元的

受益，成为公司新的利润增长点。 

维持“强烈推荐”评级。考虑到公司主营产品市场竞争加剧，公

司产品毛利率下滑，下半年较难恢复到我们之前的预期，我们下调公

司 2012-2014 年的盈利预测至 0.42 元、0.61 元和 0.89 元，公司目前

股价为 10.69 元，对应 PE 分别为 25 倍、17 倍和 12 倍.随着公司募
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  ——募投项目将保障公司未来发展 

2012 年 8 月 14 日 

农用化工 公司半年报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.76 

总市值（百万元） 2,506 

流通股本（百万股） 55 

流通股比率（%） 25.68 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,154 

每股净资产（元） 5.41 

市净率（倍） 2.17 

资产负债率（%） 37.57 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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投项目的相继投产，公司将进入高速增长期，我们看好公司的未来发

展，继续维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：募投项目进展低于预期、产品价格大幅下滑、原料暴涨等。 
 
表 1：蓝丰生化主要财务指标预测 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 91,411 114,327 126,812 171,042 226,557

同比（%） 45.7% 25.1% 10.9% 34.9% 32.5%

  营业毛利 20,233 24,423 26,278 34,532 45,693

同比（%） 22.6% 20.7% 7.6% 31.4% 32.3%

  归属母公司净利润 7,682 8,346 8,919 13,007 19,004

同比（%） -22.3% 8.6% 6.9% 45.8% 46.1%

  总股本（万股） 21,312.0 21,312.0 21,312.0 21,312.0 21,312.0

  每股收益（元） 0.36 0.39 0.42 0.61 0.89

    ROE 7.3% 7.5% 7.6% 10.0% 12.7%

    P/E（倍） 29.7 27.3 25.5 17.5 12.0
 

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 779.0 662.2 863.8 1,143.2 一、营业收入 1,143.3 1,268.1 1,710.4 2,265.6

  货币资金 367.3 272.5 350.3 474.8     减：营业成本 899.0 1,005.3 1,365.1 1,808.6

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.1 0.1 0.1 0.2

  应收款项 213.7 175.5 228.6 295.6     销售费用 55.3 52.3 76.1 100.8

  预付款项 67.9 53.2 69.7 90.8     管理费用 64.9 84.0 98.7 114.8

  存货 121.4 151.3 205.5 272.2     财务费用 20.1 22.4 15.1 14.7

  其他流动资产 8.7 9.7 9.7 9.7     资产减值损失 4.9 -0.7 1.3 1.7

非流动资产 972.7 1,194.6 1,138.5 1,082.4     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 5.0 4.8 4.8 4.8       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 438.4 652.5 583.0 513.5 二、营业利润 98.9 104.6 154.0 224.8

  在建工程 489.6 487.2 502.7 518.3     加：营业外收入 11.3 1.3 1.4 1.4

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 12.7 1.6 2.3 2.6

  无形及递延性资产 35.8 45.3 43.1 41.0 三、利润总额 97.6 104.2 153.0 223.6

  其它非流动资产 3.9 4.8 4.8 4.8     减：所得税费用 14.1 15.0 23.0 33.5

资产总计 1,751.8 1,856.8 2,002.3 2,225.6 四、净利润 83.5 89.2 130.1 190.0

流动负债 525.1 615.5 630.9 664.2     归属母公司净利润 83.5 89.2 130.1 190.0

  短期借款 344.8 461.5 461.5 461.5     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 147.3 139.4 183.1 237.2 五、总股本(百万股） 213.1 213.1 213.1 213.1

  预收帐款 25.1 15.9 19.3 24.8 EPS（元） 0.39 0.42 0.61 0.89

  其它流动负债 7.8 -1.3 -33.0 -59.4

非流动负债 87.0 37.0 37.0 37.0 主要财务比率

  长期借款 82.0 32.0 32.0 32.0 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 5.0 5.0 5.0 5.0   营业收入 25.1% 10.9% 34.9% 32.5%

负债合计 612.1 652.5 667.9 701.2   营业毛利 20.7% 7.6% 31.4% 32.3%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 18.1% 1.9% 34.9% 41.5%

  股本 133.2 213.1 213.1 213.1   母公司净利 8.6% 6.9% 45.8% 46.1%

  资本公积与其它 702.7 624.7 624.7 624.7 获利能力

  留存收益 275.5 338.1 468.1 658.2   毛利率 21.4% 20.7% 20.2% 20.2%

 股东权益合计 1,111.4 1,175.9 1,306.0 1,496.0   主业盈利/收入 10.8% 10.0% 10.0% 10.6%

负债和股东权益 1,751.8 1,856.8 2,002.3 2,225.6     ROS 7.3% 7.0% 7.6% 8.4%

    ROE 7.5% 7.6% 10.0% 12.7%

现金流量表     ROIC 5.4% 5.3% 7.2% 9.6%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 19.6 164.0 108.4 154.8   资产负债率 34.9% 35.1% 33.4% 31.5%

  净利润 83.5 89.2 130.1 190.0   利息保障倍数 4.2 4.0 8.6 12.9

  折旧摊销 53.9 64.0 73.0 73.3   速动比率 1.24 0.81 1.03 1.30

  财务费用 30.4 22.4 15.1 14.7   经营净现金/当期债务 0.06 0.36 0.23 0.34

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -149.0 -12.0 -108.5 -122.3   总资产周转率 0.65 0.68 0.85 1.02

  其它变动 0.8 0.3 -1.2 -0.9   应收款天数 67.29 49.82 48.12 46.97

投资活动现金流 -503.0 -276.6 -15.6 -15.6   存货天数 48.62 54.19 54.19 54.19

  资本支出 -513.0 -276.6 -15.6 -15.6 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.58 0.59 0.80 1.13

  其它变动 10.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.09 0.77 0.51 0.73

筹资活动现金流 9.0 18.9 -15.1 -14.7   每股净资产 5.21 5.52 6.13 7.02

  债务融资 56.5 66.7 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 27.30 25.54 17.52 11.99

  其它变动 -47.5 -47.8 -15.1 -14.7    P/B 2.05 1.94 1.74 1.52

汇率变动影响 -6.8 -0.3 0.0 0.0    P/S 1.99 1.80 1.33 1.01

现金净增加额 -481.1 -94.1 77.8 124.5    EV/EBITDA 8.42 13.18 10.00 7.35

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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