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投资要点： 
 欲进军水溶性肥料市场 
 氟环唑如期，香料香精业务新增 1 亿左右收入 
 杀虫剂亦有大幅超预期的可能 

 

报告摘要： 
事件：2012 年 11 月 28 日，我们组织了机构对辉丰股份进行了调研 
接待人：仲汉根(董事长)、贲银良(董秘) 

主要内容整理如下： 
 辉丰股份的定位与发展。公司立足于农药三大板块，致力于打造、延

伸产业链，使其更完整，抓住高端市场，抓好两个体系和两个延伸，

即客户端延伸和产业链延伸，只有做好这些，才能抓好跨国公司前六

前十的定制生产的机会。 

 欲进军水溶性肥料市场。化肥市场有 5000-6000 亿，相比农药有 10X
的空间，水溶性肥料占市场份额只有 5%左右，而国外这一比率要高

很多，未来发展空间很大，公司预计春节前后投放市场，2013 年销

售额没有明确预期，但我们估计市场的大幅拓展仍需时间，市场的竞

争也十分激烈。 

 氟环唑如期进行，香料香精业务明年将贡献 1 亿左右。氟环唑离达产

只有一步只遥，即拿到环保、安全生产等批文，公司新建香料香精生

产线，预计明年将有 1 亿左右的收入贡献。另外，杀虫剂的销售额或

许将大幅高于我们此前的预期，值得期待。 

 业绩预测与投资建议。我们新增了香料香精的收入，其他情况维持不

变，调整后预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.67、1.01、1.47 元/股，对

应 PE 分别为 19X、13X、9X。基于公司的成长性与低估值，我们维

持公司的买入评级。补充一句：情绪影响市场渐渐退去，黄金尽显。

 
主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万元) 1,048 1,623 2,394 2,810
(+/-%) 32.2% 54.9% 47.5% 17.4%
净利润(百万元) 62 110 164 239

(+/-%) -38.1% 76.0% 49.8% 45.6%

每股收益（元） 0.39 0.67 1.01 1.47
市盈率（PE） 33.4 19.4 12.9 8.9

 

化工研究组 
分析师： 
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相关研究 
基础化工行业周报(11 月第 3 期)  

2012/11/20

基础化工行业周报(11 月第 2 期)  

2012/11/16

深圳惠程：新材料业务转化成业绩仍需

时日 

2012/11/9

海利得：业绩改善有限，期待新产能投

放 

2012/11/5

建新股份：行业依旧低迷 

2012/11/2

情绪退去、黄金尽显 买入 维持 
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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 1623  2394  2810 

应收款项 253 392  578 679 营业成本 791 1196  1726  2037 

存货净额 338 521  753 888 营业税金及附加 1 2  3  4 

其他流动资产 72 112  165 194 销售费用 42 47  66  70 

流动资产合计 1616 1977  2448 2713 管理费用 142 236  363  360 

固定资产 598 864  1003 1011 财务费用 (13) 22  46  58 

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 3011  3633 3917 营业利润 75 120  189  281 

短期借款及交易性金融负债 269 722  1111 1279 营业外净收支 6 6  6  6 

应付款项 287 441  638 753 利润总额 81 126  195  287 

其他流动负债 77 119  174 199 所得税费用 14 21  39  57 

流动负债合计 633 1283  1923 2231 少数股东损益 5 (5) (8) (10)

长期借款及应付债券 0 0  0 0 归属于母公司净利润 62 110  164  239 

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 1298  1938 2246 净利润 62 110  164  239 

少数股东权益 114 109  101 91 资产减值准备 6 (9) 0  0 

股东权益 1611 1605  1595 1581 折旧摊销 51 48  65  77 

负债和股东权益总计 2373 3011  3633 3917 公允价值变动损失 9 0  0  0 

     财务费用  (13) 22  46  58 

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (229) (174) (220) (125)

每股收益 0.39 0.67 1.01 1.47 其它 (6) 4  (8) (10)

每股红利 0.41 0.71 1.07 1.55 经营活动现金流 (106) (21) 1  181 

每股净资产 10.07 9.84 9.78 9.70 资本开支 (314) (300) (200) (80)

ROIC 4% 5% 7% 10% 其它投资现金流 0 0  0  0 

ROE 4% 7% 10% 15% 投资活动现金流 (330) (316) (216) (96)

毛利率 24% 26% 28% 28% 权益性融资 11 0  0  0 

EBIT Margin 7% 9% 10% 12% 负债净变化 0 0  0  0 

EBITDA  Margin 12% 12% 13% 15% 支付股利、利息 (66) (116) (174) (253)

收入增长 32% 55% 47% 17% 其它融资现金流 391 453  389  168 

净利润增长率 -38% 76% 50% 46% 融资活动现金流 270 337  214  (85)

资产负债率 32% 47% 56% 60% 现金净变动 (166) 0  0  0 

息率 3.2% 5.6% 8.3% 12.2% 货币资金的期初余额  1118 952  952  952 

P/E 33.4 19.4 12.9 8.9 货币资金的期末余额  952 952  952  952 

P/B 1.3 1.3 1.3 1.3 企业自由现金流 (420) (308) (167) 143 

EV/EBITDA 22.3 18.0 13.5 10.5 权益自由现金流 (29) 127  185  264 

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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