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投资评级：推荐（维持） 
 

市场数据 

目前股价（元） 22.57 

总市值（亿元） 36.88 

流通市值（亿元） 15.58 

总股本（万股） 16,342  

流通股本（万股） 6,901  

12 个月最高/最低 23.18/12.5 
 

投资建议： 

上调盈利预测，预计 2013-2015年 EPS 分别为 1.01元、1.43元和 1.71元，

当前股价对应 PE 为 19.60倍、13.90 倍和 11.60 倍，看好公司近年新产能

投放以及上下游一体化带来的高速增长，维持“推荐”评级。 

要点： 

 环保效应显现，咪鲜胺价格上涨：今年一季度，受部分地区环保严查

影响，咪鲜胺某些关键原料/中间体供应短缺，部分企业开工不足，导

致市场一度缺货，价格较去年同期上涨 10%左右。5月份以来中间体供

应逐渐稳定，但价格仍没有回落。在环保趋严与国外产能转移的大背

景下，我们认为未来价格仍有上调的可能。公司目前有咪鲜胺产能 6800

吨，全球第一，产品纯度可达 98%，国内领先。2011 年公司收购临沂

金源化工，实现了咪鲜胺产业链关键中间体咪唑等自给自足，充分受

益于此次行业的货紧价扬。按照开工率 50%预计，咪鲜胺价格每上涨

3000元/吨，公司 EPS增厚 0.06元。 

 氟环唑前景看好，是今年业绩增长一大来源：目前氟环唑全球销售额

估计在 5 亿美金左右，销量 6000吨。在跨国公司不断推出复配新产品、

开拓新的应用领域背景下，氟环唑产销仍将保持高速增长。公司自 2004

年起开始对氟环唑的研发，能合成关键中间体氟苯环丙烷，产品含量

高达 97%，国内领先。2011 年公司投资设立子公司连云港五环化工，

进一步完善了氟环唑等系列产品的产业链，而 IPO项目 1000吨氟环唑

于 2012 年投入运营后，产能大幅增加至 1200 吨，是今年业绩增长的

一大来源。 

 研发、原药、制剂一体，打造综合农化龙头：我们认为目前市场尚没

有充分认识到公司前端研发实力与产品储备、下游制剂销售与贸易的

合理价值。公司多年来注重产品的研制与工艺上的改进。截止 2012年

底，累计产品专利 23 个，高新技术产品 31 个，储备细分产品品种超

过 10个。目前在建 GLP实验室，建成后除可见的经济效益外，更搭建

了高端研发交流共享平台，利于长期发展。另一方面，公司制剂销售

以及营销网络早就初见规模。目前登记的制剂产品个数近百个，总收

入占比超过 15%。随着在建的年产 13000吨农药制剂加工项目以及上海

营销中心建设项目逐渐完工，公司在原药后端加工及营销方面优势将

逐渐体现，打造研发-原药生产-制剂销售的综合农化巨头。 

 风险提示：原材料苯酚等价格大幅波动，氟环唑、菊酯等产销不达预

期，咪鲜胺等产品景气度下滑严重。 

 

公司盈利预测（百万） 
 2013E 2014E 2015E 

营业收入  2,402 2,941 3,394 

(+/-%) 44.0% 22.5% 15.4% 

净利润 165 233 279 

(+/-%) 43.1% 40.7% 19.8% 

摊薄 EPS 1.01  1.42  1.71  

PE 19.6 13.9 11.6 
 

 

股价表现图 

 

数据来源：Wind资讯 
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1、 环保效应显现，咪鲜胺价格上涨 

咪鲜胺是一种广谱杀菌剂，对多种作物由子囊菌和半知菌引起的病害具有明

显的防效，也可以与大多数杀菌剂、杀虫剂、除草剂混用，具有较好的防治

效果。是我国农业部农技推广中心联合推广产品和水稻稻瘟病政府采购品种

之一。我们估计目前全球市场容量 1-1.5万吨，1.5亿美金，应用领域仍在

不断扩大。 

今年一季度，受部分地区环保严查影响，咪鲜胺某些关键原料/中间体供应

短缺，部分企业开工不足，导致市场一度缺货，价格较去年同期上涨 10%左

右。5月份以来中间体供应逐渐稳定，但价格仍没有回落。在环保趋严与国

外产能转移的大背景下，我们认为未来价格仍有上调的可能。 

图 1：国内企业咪鲜胺产能 

 
资料来源：长城证券研究所 

图 2：国内部分企业咪鲜胺价格 

 
资料来源：CCPIA,长城证券研究所 
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公司目前有咪鲜胺产能 6800 吨，全球第一，经过长期的改进改良，产品纯

度可达 98%，国内领先，与跨国公司保持长期稳定合作。2011年公司收购临

沂金源化工，实现了咪鲜胺产业链关键中间体咪唑等自给自足，充分受益于

此次行业的货紧价扬。按照开工率 50%预计，咪鲜胺价格每上涨 3000元/吨，

公司 EPS增厚 0.06元。  

表 1：国内原药登记情况 

农药名称 有效成分 农药登记号 毒性分级 企业名称 含量 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20070282 低毒 浙江省杭州庆丰农化有限公司 95% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20070548 低毒 江苏辉丰农化股份有限公司 98% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20070267 低毒 沈阳科创化学品有限公司 98% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20070603 低毒 陕西秦丰农化有限公司 97% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 LS20051229 低毒 浙江省乐斯化学有限公司 95% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD385-2003 低毒 德国拜耳作物科学公司 95% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20080246 低毒 以色列马克西姆化学公司 97% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20070685 低毒 江苏省南通江山农药化工 97% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 LS20072023 低毒 江苏常隆化工有限公司 97% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20070484 低毒 浙江省绍兴市东湖生化有限公司 98% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20080100 低毒 南京红太阳股份有限公司 95% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20101849  低毒 南通维立科化工有限公司  95% 

咪鲜胺原药 咪鲜胺 PD20101877  低毒 江苏绿叶农化有限公司 95% 

资料来源：中国农药信息网，长城证券研究所整理 

2、 氟环唑前景看好，是今年业绩增长一大来源 

氟环唑为三唑类广谱杀菌剂，是巴斯夫公司于 1985年开发的一种高端产品。

其通过甾醇生物合成中 C-14 脱甲基化酶抑制剂，兼具保护和治疗作用，主

要用于防治小麦、大麦、水稻、甜菜、油菜、豆科作物、蔬菜、葡萄和苹果

等上的立枯病、白粉病、眼纹病等十多种病害。 
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图 3：多种杀菌剂防治效果比较 

 
资料来源：BASF,长城证券研究所 

目前全球氟环唑销售额估计在 5 亿美金左右，销量 6000 吨。近年跨国公司

仍不断推出复配新产品（如氟环唑+嘧菌酯+丁苯吗啉，商品名 AllegroPlus；

氟环唑+吡唑醚菌酯，商品名 Opera 等）扩大其应用范围提升功效，使其销

售保持平稳增长。而随着氟环唑专利到期与产能转移，国内少数企业逐渐掌

握其生产工艺，预计国内企业目前总产能接近 2000吨/年。 

 

图 4：氟环唑全球销售额  图 5：巴斯夫、陶氏等部分登记产品 

 

 

 

企业 登记成分 商品名 

巴斯夫 氟环唑+吡唑醚菌酯 Opera 

巴斯夫 
氟环唑+醚菌酯+吡唑醚

菌酯 
Covershield 

巴斯夫 
氟环唑+嘧菌酯+丁苯吗

啉 
AllegroPlus 

陶氏 
氟环唑+苯氧喹啉+醚菌

酯 
TPF 

资料来源：百度文库，长城证券研究所  资料来源：百度文库，长城证券研究所整理 

 

表 2：国内原药登记情况 

生产厂家 登记证号 总含量 剂型 产能（吨） 

江苏辉丰农化股份有限公司 PD20121071 97% 原药 1200 

利尔化学股份有限公司 PD20111383 96% 原药 150 

0

1

2

3

4

5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

亿美元 
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沈阳科创化学品有限公司 PD20094684 95% 原药 100 

江苏七洲绿色化工股份有限公司 PD20120926 95% 原药 150 

巴斯夫欧洲公司 PD20070364 92% 原药 
 

山东潍坊润丰化工有限公司 PD20130855 97% 原药 
 

江苏中旗作物保护有限公司 PD20130865 95% 原药 100 

资料来源：中国农药信息网，长城证券研究所整理 

公司自 2004 年起开始对氟环唑的研发，能合成关键中间体氟苯环丙烷，产

品含量高达 97%，国内领先。2011 年公司投资设立子公司连云港五环化工，

进一步完善了氟环唑等系列产品的产业链，而 IPO 项目 1000 吨氟环唑于

2012年投入运营后，产能大幅增加至 1200 吨。在产能转移及氟环唑应用领

域不断拓宽的背景下，我们估计产能消化问题不大，是今年业绩增长的一大

来源。 

图 6：公司氟环唑生产情况 

 
资料来源：长城证券研究所 

 

3、 研发、原药、制剂一体，打造综合农化龙头 

我们认为目前市场尚没有充分认识到公司前端研发实力与产品储备、下游制

剂销售与贸易的合理价值。 

公司多年来注重产品的研制与工艺上的改进。近几年研发投入均占到营业收

入的 4%以上，领先同行。从专利与储备项目来说，截止 2012年底，累计产

品专利达 23个，累计高新技术产品达 31个，储备细分产品品种超过 10个。

另一方面，公司目前在建 GLP实验室（目前国内仅有极少数几家通过国际相

关认证），建成后除可见的经济效益外，更搭建了高端研发交流共享平台，

利于长期发展。 

表 3：公司部分储备项目 

序号 项目名称 项目进程 

1 100吨/年抗倒酯原药项目 正在进行中试 

2 200吨/年肟草酮原药项目 正在进行中试 

3 200吨/年除草啶原药项目 正在进行中试 

4 200吨/年 2甲 4 氯项目 正在进行中试 
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5 2,500 吨/年三氯酚项目 正在进行中试 

6 草胺磷原药项目 正在进行中试 

7 草甘磷（空气氧化工艺）原药项目 正在进行小试 

8 螺母酯原药项目 正在进行小试 

9 烟嘧磺隆原药项目 正在进行小试 

10 甲哌嗡原药项目 正在进行小试 

资料来源：招股书，长城证券研究所整理 

与国内其他农药公司不同的是，公司制剂销售以及营销网络早就初见规模。

据我们了解，目前公司登记的制剂产品个数近百个，总收入占比超过 15%。

随着在建的年产 13000 吨农药制剂加工项目以及上海营销中心建设项目逐

渐完工，公司在原药后端加工及营销方面优势将逐渐体现，打造研发、原药

生产、制剂销售的综合农化巨头。 
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4、 盈利预测与估值 

上调盈利预测，预计 2013-2015年 EPS 分别为 1.01元、1.43元和 1.71元，

当前股价对应 PE 为 19.60 倍、13.90 倍和 11.60 倍，看好公司近年新产能

投放以及上下游一体化带来的高速增长，维持“推荐”评级。 

 

5、 风险提示 

原材料苯酚等价格大幅波动，氟环唑、菊酯等产销不达预期，咪鲜胺等产品

景气度下滑严重。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入  1,047.94  1,667.16  2,401.50  2,941.00  3,394.00   成长性           

  营业成本 791.45  1,272.55  1,837.88  2,208.92  2,536.46    营业收入增长 0.32  0.59  0.44  0.22  0.15  

  销售费用 42.09  46.73  64.84  79.41  91.64    营业成本增长 0.43  0.61  0.44  0.20  0.15  

  管理费用 141.66  183.76  254.87  300.42  338.93    营业利润增长 (0.29) 1.03  0.44  0.41  0.20  

  财务费用 (12.73) 1.68  20.17  39.47  50.35    利润总额增长 (0.31) 0.98  0.41  0.41  0.20  

投资净收益 0.00  0.74  0.00  0.00  0.00    净利润增长 (0.38) 0.85  0.43  0.41  0.20  

营业利润 75.19  152.63  219.36  309.26  372.55   盈利能力           

  营业外收支 6.04  8.11  7.58  10.00  10.00    毛利率 0.24  0.24  0.23  0.25  0.25  

利润总额 81.23  160.74  226.94  319.26  382.55    销售净利率 0.06  0.07  0.07  0.08  0.08  

  所得税 14.11  29.15  40.85  57.47  68.86    ROE 0.04  0.06  0.08  0.11  0.12  

  少数股东损益 4.78  16.05  20.77  29.22  35.01    ROIC 0.04  0.06  0.07  0.09  0.10  

净利润 62.35  115.54  165.32  232.57  278.68   营运效率      

资产负债表         销售费用/营业收入 0.04  0.03  0.03  0.03  0.03  

流动资产         （百万）   管理费用/营业收入 0.14  0.11  0.11  0.10  0.10  

  货币资金 1,615.76  1,841.94  2,333.05  2,692.92  3,102.49    财务费用/营业收入 (0.01) 0.00  0.01  0.01  0.01  

  应收账款 951.84  803.57  1,080.68  1,176.40  1,357.60    投资收益/营业利润 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  应收票据 223.17  324.78  328.97  402.88  464.93    所得税/利润总额 0.17  0.18  0.18  0.18  0.18  

  存货 8.92  8.59  0.00  0.00  0.00    应收账款周转率 6.57  6.09  7.35  8.04  7.82  

非流动资产 338.46  531.31  755.29  907.78  1,042.38    存货周转率 3.05  2.93  2.86  2.66  2.60  

  固定资产 756.97  1,223.89  1,669.94  1,735.69  1,773.45     流动资产周转率 0.69  0.96  1.15  1.17  1.17  

资产总计 598.46  954.27  1,406.64  1,478.70  1,522.77     总资产周转率 0.49  0.61  0.68  0.70  0.73  

流动负债 2,372.73  3,065.84  4,002.99  4,428.61  4,875.94   偿债能力      

  短期借款 632.84  1,108.54  1,963.07  2,273.67  2,583.77    资产负债率 0.27  0.37  0.50  0.52  0.54  

  应付款项 269.15  474.56  450.00  450.00  450.00    流动比率 2.55  1.66  1.19  1.18  1.20  

非流动负债 287.00  539.73  704.94  786.74  903.40    速动比率 2.02  1.18  0.80  0.79  0.80  

  长期借款 14.96  25.37  28.37  31.37  34.37   每股指标（元）      

负债合计 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    EPS 0.38  0.71  1.01  1.42  1.71  

股东权益 647.81  1,133.92  1,991.44  2,305.04  2,618.14    每股净资产 10.78  11.82  12.31  12.99  13.82  

  股本 1,724.92  1,931.92  2,011.55  2,123.57  2,257.80    每股经营现金流 (0.65) (0.48) 5.53  2.29  2.88  

  留存收益 160.00  163.42  163.42  163.42  163.42    每股经营现金/EPS (1.70) (0.67) 5.47  1.61  1.69  

 少数股东权益 1,337.33  1,399.54  1,452.16  1,526.20  1,614.91   估值      

负债和权益总计 113.79  184.48  197.98  216.98  239.74    PE 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

现金流量表 2,372.73  3,065.84  4,002.99  4,428.61  4,875.94     PEG 51.95  28.03  19.59  13.93  11.62  

经营活动现金流         （百万）   PB 0.83  0.67  0.48  0.70  - 

 其中营运资本

减少 

(103.49) (77.94) 903.73  373.59  471.07    EV/EBITDA 1.84  1.68  1.61  1.53  1.43  

投资活动现金流 (236.64) (89.39) 668.09  49.45  84.73    EV/SALES 26.69  18.40  16.80  12.59  11.04  

 其中资本支出 (170.10) (737.06) (507.00) (110.00) (90.00)   EV/IC 3.35  14.95  17.66  12.88  11.05  

融资活动现金流 (167.22) (380.30) (507.00) (110.00) (90.00)   ROIC/WACC 1.76  1.54  1.39  1.32  1.26  

净现金总变化 111.59  246.60  (123.75) (139.54) (167.21)   REP 0.29  0.52  0.58  0.70  0.78  
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