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华邦制药三季报点评 
华邦制药(002004.CH/人民币 15.39, 未有评级)发布三季报，公司 2012 年前三季
度实现主营收入 27.1亿元，归属于上市公司股东净利润 3.09亿元，同比分别
增长 467.7%和 197.8%，符合我们的预期。报告期内公司主营收入和净利润实
现大幅增长主要得益于报告期内新增合并单位北京颖泰科技有限公司，新增
了农药板块收入和利润，以及公司医药板块收入和利润比去年同期大幅增
长。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011年 1-3季度 2012年 1-3季度 同比变动(%) 
营业额 477.35 2,710.11 468 
销售税金 (6.64) (10.33) 56 
净销售额 470.71 2,699.78 474 
销售成本 (160.15) (1,984.64) 1,139 
毛利润 310.56 715.14 130 
销售费用 (148.68) (196.12) 32 
管理费用 (69.71) (179.73) 158 
经营利润 92.17 339.29 268 
投资收益 34.93 102.54 194 
财务费用 (8.18) (43.27) 429 
资产减值 (8.57) 3.05 (136) 
其它 8.54 10.83 27 
税前利润 118.89 412.44 247 
所得税 (12.82) (70.60) 451 
少数股东权益 (2.27) (32.76) 1,343 
净利润 103.80 309.08 198 
主要比率(%)    
毛利率 66.5 26.8  
经营利润率 19.3 12.5  
净利率 21.7 11.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

公司原主营皮肤药产品，2011 年底吸收合并了颖泰嘉和，实现医药和农药双
轮驱动的增长模式。颖泰嘉和成立于 2003 年，其核心的高管层不仅具有较
强的技术背景，拥有多个农药的前端合成和研发专利，近三年内专利要到期
的重磅品种公司都有涉足。并且高管曾有农化贸易领域的多年实践经验，这
为公司占据“研发+渠道”的发展模式奠定了基础。被华邦吸收合并后，颖
泰充分利用资本市场，通过自己新建生产基地或是并购的方式，在三年内将
加强其生产环节的短板，原则上不再增加专属生产的业务量。其计划布局五
个生产基地，目前已经拥有上虞颖泰、万全力华、盐城南方三个基地。公司
预计五个基地完全达产后，可实现销售收入近 50 亿元，净利超过 4 亿，而
2011 年农药实现销售收入 19.4 亿元，净利 1.4 亿元。另外公司的贸易经验使
得其对全球农药市场较为熟悉，目前已投资了巴西 CCAB，未来的渠道目标
市场就是中国、巴西和中亚五国。除了巴西，其他的和客户目标市场不冲突。
我们认为这样的独特模式可以支持其持续成长，中长期较为看好。报告期内，
公司通过收购进一步完善农药板块的生产布局，以 5,808 万元受让价格收购
了杭州庆丰 58.26%的股权。 
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图表 1. 杭州庆丰自主生产获得登记的产品 

登记名称 总含量 剂型 有效起始日 有效截止日 
高效氯氰菊酯 4.5% 乳油 2009 2014 
丙草胺 95% 原药 2011 2016 
异丙甲草胺 97% 原药 2011 2016 
丙草胺 300克/升 乳油 2012 2017 
乙草胺 93% 原药 2012 2017 
咪鲜胺 95% 原药 2012 2017 
氯氰菊酯 95% 原药 2012 2017 
异丙甲草胺 720克/升 乳油 2007 2012 
咪鲜胺锰盐 97% 原药 2008 2013 
乙草胺 900克/升 乳油 2008 2013 
草甘膦 95% 原药 2008 2013 
乙草胺 50% 乳油 2008 2013 
甲草胺 95% 原药 2008 2013 
咪鲜胺 25% 乳油 2008 2013 
四螨·哒螨灵 10% 悬浮剂 2008 2013 
氰戊·氧乐果 20% 乳油 2009 2014 
乙草胺 40% 可湿性粉剂 2009 2014 
异丙甲草胺 960克/升 乳油 2009 2014 
丙草胺 500克/升 乳油 2009 2014 
丁草胺 900克/升 乳油 2009 2014 
苄·乙 25% 可湿性粉剂 2009 2014 
乙草胺 50% 水乳剂 2011 2016 
咪鲜胺 25% 水乳剂 2012 2017 
氧乐果 40% 乳油 2009 2014 
乐果 90%，85%，80% 原药 2010 2015 
氧乐果 92% 原药 2010 2015 
氰戊菊酯 20% 乳油 2010 2015 
乙酰甲胺磷 40% 乳油 2011 2016 
乙酰甲胺磷 95% 原药 2011 2016 
乙酰甲胺磷 30% 乳油 2011 2016 
氰戊菊酯 92% 原药 2009 2014 
丁草胺 80%，85%，92% 原药 2009 2014 
丁草胺 60% 乳油 2011 2016 
丁草胺 50% 乳油 2011 2016 
四螨嗪 20% 悬浮剂 2011 2016 
四螨嗪 95%，90% 原药 2011 2016 
氰戊菊酯 20% 乳油 2009 2014 

资料来源：中国农药登记信息网及中银国际硏究 

 

我们预测公司 2012-2014年的业绩为 0.76元、0.90元和 1.11元，对应 10月 26

日的收盘价 15.39元，市盈率分别为 20、17和 14倍。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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