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投资评级：推荐（首次） 
 

市场数据 

目前股价（元） 9.78 

总市值（亿元） 35.42 

流通市值（亿元） 25.48 

总股本（万股） 36,219  

流通股本（万股） 26,052  

12 个月最高/最低 9.78/5.86 
 

投资建议： 

预计 2013-2015年 EPS分别为 0.44元、0.51元和 0.62元，当前股价对应

PE为 22.3倍、19.2倍和 15.8倍，看好公司营销渠道改革成效渐显，向上

游延伸打通全产业链，首次给予“推荐”评级。 

要点： 

 一季度业绩符合预期：公司发布一季报，2013 年一季度实现营业收入

5.06 亿，同比上升 11.43%；归属于上市公司股东的净利润 0.48 亿，

同比上升 13.26%；实现每股收益 0.14 元，同比上升 16.67%。基本符

合市场预期。公司同时预告 1-6 月份归属于上市公司股东的净利润

1.28亿-1.63 亿，同比增长 10%-40%，折合 EPS 0.35-0.45 元。 

 营销渠道渐入佳境：作为国内规模居前的制剂企业，公司多年来对营

销渠道的不断改革与尝试广受关注。从2012年年报及此次一季报来看，

改革取得一定效果。一季度末存货 3.52亿元，同比下滑 23.48%，公司

存货周转率继续提升；从费用率来看，三项费用率较去年同期均有不

同程度下降，是今年业绩增长的一大原因。 

 投资原药企业向上游延伸：近年公司对上游部分原药企业做股权投资，

除了较高的投资回报外（2012 年参股禾益化工、常隆农化分别贡献投

资收益 455和 2,462万元），日后将充分发挥上游技术开发、获取资源

与下游贴近市场优势，打通全产业链，打造真正的农药龙头，将是今

后业绩增长的又一重要原因。 

 股权激励与股票回购彰显团队信心：公司限制性股权激励的条件为，

2013-2015 年净利润比 2011 年增长分别不低于 60%、100%和 150%。

当前股本摊薄后 EPS分别为 0.36、0.45与 0.57元，复合增长 25%。加

上今年一季度公司陆续实施的社会公众股回购，彰显了高管团队对近

年公司发展的信心。 

 风险提示：营销渠道改革不达预期，行业景气度下滑。 

 

公司盈利预测（百万） 
 2013E 2014E 2015E 

营业收入  1,789 2,237 2,684 

(+/-%) 12.0% 25.0% 20.0% 

净利润 159 185 225 

(+/-%) 22.5% 16.5% 21.6% 

摊薄 EPS 0.44  0.51  0.62  

PE 22.3 19.2 15.8 
 

 

股价表现图 

 

数据来源：Wind资讯 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1,554.94  1,597.52  1,789.22  2,236.52  2,683.83   成长性           

  营业成本 895.23  937.74  1,055.64  1,341.91  1,610.30    营业收入增长 0.07  0.03  0.12  0.25  0.20  

  销售费用 363.27  353.26  393.63  474.14  563.60    营业成本增长 0.06  0.05  0.13  0.27  0.20  

  管理费用 208.19  202.67  225.68  272.20  312.46    营业利润增长 (0.32) 0.37  0.30  0.21  0.26  

  财务费用 13.55  0.56  (12.29) (10.01) (7.73)   利润总额增长 (0.24) 0.52  0.21  0.17  0.22  

投资净收益 14.17  36.73  25.00  25.00  25.00    净利润增长 (0.25) 0.59  0.23  0.17  0.22  

营业利润 81.35  111.70  145.12  175.23  220.54   盈利能力           

  营业外收支 16.66  37.59  35.00  35.00  35.00    毛利率 0.42  0.41  0.41  0.40  0.40  

利润总额 98.01  149.30  180.12  210.23  255.54    销售净利率 0.05  0.08  0.09  0.08  0.08  

  所得税 15.81  17.45  21.61  25.23  30.66    ROE 0.06  0.09  0.11  0.12  0.13  

  少数股东损益 0.86  2.47  0.00  0.30  0.36    ROIC 0.06  0.08  0.09  0.11  0.13  

净利润 81.34  129.38  158.51  184.70  224.51   营运效率      

资产负债表         销售费用/营业收入 0.23  0.22  0.22  0.21  0.21  

流动资产         （百万）   管理费用/营业收入 0.13  0.13  0.13  0.12  0.12  

  货币资金 1,358.96  1,270.05  1,110.14  1,369.18  1,643.02    财务费用/营业收入 0.01  0.00  (0.01) (0.00) (0.00) 

  应收账款 498.49  628.65  468.47  559.13  670.96    投资收益/营业利润 0.17  0.33  0.17  0.14  0.11  

  应收票据 104.24  136.25  122.55  153.19  183.82    所得税/利润总额 0.16  0.12  0.12  0.12  0.12  

  存货 2.98  20.56  0.00  0.00  0.00    应收账款周转率 14.82  13.29  13.83  16.22  15.93  

非流动资产 457.51  322.66  375.98  477.94  573.53    存货周转率 2.20  2.40  3.02  3.14  3.06  

  固定资产 720.85  747.29  903.09  950.91  991.93     流动资产周转率 1.33  1.22  1.50  1.80  1.78  

资产总计 277.37  271.07  330.68  362.31  387.15     总资产周转率 0.84  0.78  0.89  1.03  1.08  

流动负债 2,079.81  2,017.35  2,013.23  2,320.09  2,634.95   偿债能力      

  短期借款 767.80  595.48  499.19  699.31  885.51    资产负债率 0.38  0.31  0.27  0.32  0.36  

  应付款项 150.00  0.00  0.00  0.00  0.00    流动比率 1.77  2.13  2.22  1.96  1.86  

非流动负债 167.22  260.49  245.83  312.50  375.00    速动比率 1.17  1.59  1.47  1.27  1.21  

  长期借款 28.53  39.94  44.94  49.94  54.94   每股指标（元）      

负债合计 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    EPS 0.22  0.36  0.44  0.51  0.62  

股东权益 796.33  635.41  544.12  749.24  940.44    每股净资产 3.62  3.82  4.06  4.34  4.68  

  股本 1,283.49  1,381.93  1,469.11  1,570.85  1,694.51    每股经营现金流 0.23  1.00  0.02  0.69  0.80  

  留存收益 354.08  362.19  362.19  362.19  362.19    每股经营现金/EPS 1.05  2.79  0.05  1.35  1.29  

 少数股东权益 798.92  921.67  1,008.85  1,110.29  1,233.58   估值      

负债和权益总计 65.24  49.04  49.04  49.19  49.37    PE 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

现金流量表 2,079.81  2,017.35  2,013.23  2,320.09  2,634.95     PEG 43.55  27.38  22.35  19.18  15.78  

经营活动现金流         （百万）   PB 1.10  1.41  1.35  0.89  - 

 其中营运资本

减少 

83.18  361.33  8.16  249.07  289.12    EV/EBITDA 2.70  2.56  2.41  2.25  2.09  

投资活动现金流 48.10  135.10  (191.56) 16.74  9.19    EV/SALES 30.28  30.67  27.42  22.85  18.43  

 其中资本支出 (207.48) 133.05  (170.00) (90.00) (90.00)   EV/IC 2.37  25.36  31.73  25.04  19.13  

融资活动现金流 (88.95) (51.77) (70.00) (70.00) (70.00)   ROIC/WACC 2.58  2.56  2.41  2.21  2.02  

净现金总变化 240.45  (345.64) (71.33) (83.11) (101.03)   REP 0.50  0.62  0.73  0.89  1.03  
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