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投资要点： 
 公司完成非公开股票发行，华信石油成为公司大股东 
 公司募集资金将投向离子膜烧碱等四个项目 
 公司新任大股东华信石油实力雄厚，将来存在资产注入空间 

 

报告摘要： 
 公司非公开增发完成，华信石油成为公司大股东。公司近日完成非公

开股票发行，共发行股票 7.29 亿股，发行价格 2.65 元/股，募集资金

总额 19.31 亿元，由华信石油以现金全额认购。增发后，华信石油持

有公司 60.78%股份，取代谢平夫妇成为公司第一大股东。 

 增发前公司经营困难。从收入规模上看，公司主营业务几乎没有增长，

一直徘徊在 8-9 亿元之间；从利润上看，除了 2012 年，公司出售华

星建设股权获得 1.05 亿元投资收益大幅拉升净利润以外，其余年份

不是盈亏平衡就是大幅亏损，公司经营不善的信号十分明显。 

 增发后募投项目增强公司盈利能力。30 万吨/年离子膜烧碱项目达产

后，预计每年营业收入 100,239.18 万元，净利润 10,020.40 万元，税

后内部收益率为 16.09%；“年年富”配送中心建设项目达产后，预

计每年营业收入 66,571.12 万元，净利润 5,053.67 万元；偿还银行贷

款为公司减轻财务负担；补充流动资金让公司抓住行业整合机会。

 新任大股东实力雄厚，未来存在资产注入空间。公司新任大股东华信

石油的现有业务主要为石油化工原材料及添加剂的国际国内贸易，其

具体产品包括芳烃、对二甲苯、电解铜等。从业务规模看，新任大股

东综合实力强，未来存在资产注入预期。 

 盈利预测和估值。我们看好公司未来的发展前景，在不考虑未来资产

注入的情况下，按照现有业务测算给予公司 13-15 年 EPS 分别为

0.15/0.20/0.27 元，首次给予增持评级，目标价 9.50 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 908.25 942.66 1328.80 1711.40 2103.20 
增长率（%） 5.64 3.79 40.96% 28.79% 22.89% 
归母净利润(百万) 3.86 111.91 180.49 241.79 323.40 
增长率（%） -103.02 2799.79 61.28 33.96 33.75 
每股收益 0.01 0.38 0.15 0.20 0.27 
市盈率 875.66 30.20 58.12 43.38 32.43 
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一、公司非公开增发完成，大股东易主 
公司近日完成非公开股票发行，共发行股票 7.29 亿股，发行价格 2.65 元/股，募集资

金总额 19.31 亿元，发行股份占发行完成后总股本的 60.78%，由上海华信石油集团有限公

司以现金全额认购。 

本次发行前，公司第一大股东谢平和庆光梅夫妇合计持有公司 15.51%的股权（其中

庆光梅女士持有华泰证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户中的 32,332,331 股），

为公司实际控制人。 

表 1：增发前公司十大股东持股较少，实际控制人是谢平夫妇 
股东名称 持股数量（股） 持股比例(%)

谢平 40,579,471 8.63
华泰证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 32,832,784 7.0
华林证券有限责任公司约定购回专用账户 10,969,920 2.33
宁波科思机电有限公司 7,664,000 1.63
安徽国富产业投资基金管理有限公司 6,861,134 1.46
芜湖楚江薄板股份有限公司 6,475,109 1.38
昆明盈鑫肆贰投资中心(有限合伙) 5,756,976 1.22
申银万国-中信-申银万国3号基金宝集合资产管理计划 5,709,955 1.21
李辉 4,420,004 0.94
中国建设银行-华富竞争力优选混合型证券投资基金 3,988,890 0.85
合    计 125,258,243 26.63  

资料来源：公司公告，宏源证券 

本次发行后，上海华信石油集团有限公司持有公司 60.78%股份，从而取代谢平夫妇

成为公司第一大股东。由于苏卫忠、郑雄斌和孙晔分别持有上海华信石油集团有限公司母

公司上海华信能源控股有限公司 50%、40%、10%的股权，且共同签署了《一致行动协议

书》，对上海能源控股有限公司实现共同控制，所以苏卫忠、郑雄斌和孙晔共同成为公司

的实际控制人。 

表 2：增发后公司大股东绝对控股，实际控制人是苏卫忠、郑雄斌和孙晔 
股东名称 持股数量（股） 持股比例(%)

上海华信石油集团有限公司 728,685,018 60.78
谢平 40,579,471 3.4
华泰证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 32,617,975 2.72
华林证券有限责任公司约定购回专用账户 10,969,920 0.92
宁波科思机电有限公司 7,664,000 0.64
安徽国富产业投资基金管理有限公司 6,861,134 0.57
昆明盈鑫肆贰投资中心(有限合伙) 5,756,976 0.48
申银万国-中信-申银万国3号基金宝集合资产管理计划 5,567,055 0.46
李辉 4,420,004 0.37
中国建设银行-华富竞争力优选混合型证券投资基金 3,988,890 0.33
合    计 847,110,443 70.65  

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 1：上海华信石油的实际控制人是苏卫忠、郑雄斌和孙晔 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

二、增发前公司经营困难 
增发前，公司专注于化学农药的研发、生产和销售，着力发展高效低残留农药，符合

国家农药产业发展的政策导向。公司产品结构齐全，包括杀虫剂、除草剂、杀菌剂三大系

列 20 多个原药 100 多个产品，主要产品为草甘膦、杀虫单、杀虫双、吡虫啉以及氟虫腈

等，是国内最大的杀虫单、杀虫双生产基地和出口基地，国内草甘膦主要生产商之一。 

在过去几年中，由于公司主导产品草甘膦的出厂价从 08 年最高峰 10 万元/吨，一路

下滑到 09 年的 2 万元/吨，对公司的盈利能力构成了极大压力。虽然从 12 年以来，在环

保核查的压力下，草甘膦的价格逐步恢复到 3 万元/吨以上，但是公司的主营业务的盈利

能力仍然较差。 

从收入规模上看，公司主营业务几乎没有增长，一直徘徊在 8-9 亿元之间，复合增速

可以忽略不计。从利润上看，除了 2012 年，公司出售华星建设股权获得 1.05 亿元投资收

益大幅拉升净利润以外，其余年份不是盈亏平衡就是大幅亏损，公司经营不善的信号十分

明显。 

图 2：公司过去四年收入增长缓慢  图 3：公司过去四年主营业务没有利润可言 
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分产品来看，公司最主要的草甘膦业务一直呈现萎缩的趋势，销售规模逐年下降。不
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过随着 12 年开始，草甘膦出厂价格回升带动毛利率上升，公司未来草甘膦收入规模有望

触底回升。同时，公司杀虫剂业务保持了稳定的发展态势，收入规模从 09 年 2.67 亿元，

稳步增长到 3.81 亿元，毛利率也从最低 5.27%回升到 17.97%，部分对冲了草甘膦业务对

公司业绩的负面冲击。另外，公司化肥、杀菌剂、种子业务规模尚小，收入和利润的贡献

小，暂时不能对公司业绩产生实质性影响。 

图 4：公司草甘膦业务规模持续萎缩  图 5：公司草甘膦和杀虫剂业务毛利触底回升 
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三、增发后募投项目增强公司盈利能力 
本次增发公司共募集资金 19.31 亿元，扣除发行费用后，实际募集资金金额为 19.10

亿元，其中增加股本 7.29 亿元，增加资本公积 11.81 亿元。公司募集资金净额拟投入四个

项目：30 万吨/年离子膜烧碱项目、“年年富”配送中心建设项目、偿还银行贷款、补充流

动资金。 

表 3：公司增发募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 拟投入金额（万元）
30万吨/年离子膜烧碱项目 82,471 70,303
“年年富”配送中心建设项目 30,693 30,693
偿还银行贷款 30,000 30,000
补充流动资金 60,000 60,000
合计 203,164 190,996  

资料来源：公司公告，宏源证券 

（一）30 万吨/年离子膜烧碱项目 

本项目由发行人实施，项目基本建设内容为新建 30 万吨/年离子膜烧碱装置，同时，

烧碱的副产品氯气能够保证三氯化磷及其他新增氯产品等原料氯气的供应。项目建成后，

公司离子膜烧碱装置总能力达 30 万吨/年，规模效益显著。项目拟在华星化工新区内建设，

已取得土地使用权。 

项目总投资 82,470.99 万元，其中建设投资 75,889.77 万元，建设期利息及其它融资费

2,131.35 万元，铺底流动资金 4,449.87 万元。本次募集资金拟投入 70,302.83 万元。预计

项目达产后，可形成新增年产 30 万吨离子膜烧碱的产能。达产后，每年营业收入 100,239.18
万元，净利润 10,020.40 万元，税后内部收益率为 16.09%，投资回收期为 7.05 年（含建设
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期）。 

（二）“年年富”配送中心建设项目 

本项目总投资金额为 30,692.70 万元，其中建设投资 6,508.80 万元，流动资金 24,183.90
万元。项目为配送中心建设项目，拟在安徽省和江西省两省 8 个城市建设 8 个大型的配送

中心，提升公司对农资产品的仓储、物流和配送能力，并且还将建设与之相配套的信息化

系统，从而构建更为完善的、现代化的销售配送系统，为公司的盈利提供强大后盾。 

项目建成后，加上公司已建的 20 个配送点，公司将形成覆盖安徽全省和省外部分地

区的现代化仓储配送网络。预计项目建设期 1 年，达产后，每年营业收入 66,571.12 万元，

净利润 5,053.67 万元。 

（三）偿还银行贷款 

近年来，国内一些农业主产区灾害性天气频发导致农药销售面临困难，国际市场草甘

膦行情持续低迷，同时上游基础化工原材料价格波动较大，致使公司经营形式较为严峻，

公司在日常经营上的资金压力也逐渐增加，公司资产负债率逐年上升，2009 年末、2010
年末、2011 年末及 2012 年 6 月末（未经审计）公司合并报表资产负债率分别为 54.15%、

57.28%、60.05%及 61.37%。 同时，公司近年来财务费用逐年上升，2009 年、2010 年、

2011 年公司合并报表财务费用分别为 2,731.90 万元、3123.46 万元、4,006.15 万元，公司

财务成本逐年上升。 

进入 2012 年以来，国内农药行业逐步回暖，特别是草甘膦产业，在经历了三年多的

持续低迷期后，一些较小的草甘膦生产企业逐步退出，同时在需求方面，国内外草甘膦消

耗量稳步增长，今年以来，草甘膦价格稳步上升，已呈现出复苏态势。面对行业复苏的市

场机遇，公司迫切需要大量资金以迎接行业复苏带来的机遇与挑战，公司目前较高的资产

负债率已经成为公司进一步融资的瓶颈，公司后续发展受到了制约，影响了公司发展战略

的制定和实施，不利于公司未来抓住机遇。同时，较高的财务费用也给公司带来了较大的

财务压力，影响了公司正常发展和业绩提升。因此，通过本次募集资金偿还部分银行贷款，

降低资产负债率，优化资本结构，将有利于公司减少财务费用，提高盈利能力；通过改变

负债结构，将能够获得更多、成本更低的资金，有助于促进公司把握市场复苏的机遇，抢

占先机，为未来更快的发展奠定基础。 

（四）补充流动资金 

近年来，国内农药行业产能过剩、景气度低。草甘膦作为最大的除草剂品种，也是公

司近年来最重要的产品。从 2009 年到 2011 年，草甘膦行业经历了三年的低迷期，期间大

部分中小企业因无法抵御市场环境的变化，逐渐被市场所淘汰。2011 年末，随着行业内

部的优胜劣汰，前几年失调的供需关系正在逐步修复之中，开工率也逐步提升。草甘膦价

格由 2009 年最低点的 1.9 万元/吨逐步回升至 3 万元/吨左右。作为国内主要的草甘膦生产

商之一，公司将面临行业逐步复苏的重大机遇与挑战。前几年，行业的整体低迷，给公司

造成了一定程度的伤害，公司营运资金逐年下降，严重不足，目前已成为制约公司发展的

主要瓶颈。随着行业的逐步回暖，本次募集资金补充流动资金，将大大缓解公司的资金压

力，为公司在行业复苏期把握机会，实现快速增长，奠定坚实的基础。 

农药行业是典型的资金密集行业，并且国家农药行业产业政策要求调整产品和技术结
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构，在品种、质量、安全上下工夫，企业技术更新改造还需要巨大的资金投入，环保投入

较高，对企业资金实力和综合实力要求较高。没有雄厚的资本实力的企业，无法进入农药

行业，更无法形成规模效益。目前，我国农药企业资产负债率较高，负债大多数为流动性

负债，短期偿债压力较大。同时，近年来上游原材料三氯化磷和烧碱的波动较大，所以农

药企业需提前购置相应原材料以备生产。因此，行业内的公司流动资金需求普遍较大。 

《“十二五”农药工业发展专项规划》中提出了“十二五”期间国内农药工业的发展

目标：农药原药生产进一步集中，到 2015 年，农药企业数量减少 30%，销售额在 50 亿元

以上的农药生产企业 5 家以上，销售额在 20 亿元以上的农药生产企业 20 家以上。前 20
位农药生产企业的原药产量将占总产量的 50%以上。到 2015 年，力争进入化工集中区的

农药原药企业达到全国农药原药企业总数的 50％以上，培育 2～3 个销售额超过 100 亿元、

具有国际竞争力的大型企业集团。同时提出了“提高产业集中度。通过兼并、重组、股份

制改造等方式组建大型农药企业集团，推动形成具有特色的大规模、多品种的农药生产企

业集团。培育 2～3 家具有国际竞争力的企业”的要求。未来，国内农药行业整合已成为

大势所趋，公司是国内农药行业的领先企业之一，通过本次非公开发行筹集资金，将能够

大大提升公司资金实力，有利于公司及时把握行业并购整合机会，提高公司行业竞争力，

在未来行业整合的过程中抢占先机。 

四、新任大股东实力雄厚，未来存在资产注入空间 

（一）华信石油主要从事石油化工原材料的国内外贸易 

公司新任大股东华信石油的现有业务主要为石油化工原材料及添加剂的国际国内贸

易，其具体产品包括芳烃、对二甲苯、电解铜等。混合芳烃是成品油调和行业中不可或缺

的原料，也是化工品生产的重要原料，有着广泛的需求。对二甲苯，英文简称 PX，是一

种重要的有机化工原料，主要用途集中在 PTA 领域。 

华信石油的业务开展采取内外贸相结合的方式，与国际知名化工集团及国内大型石化

企业建立了长期稳定的战略合作伙伴关系。华信石油通过与国际供应商签署长期的供货协

议获得稳定的货源渠道，并通过在全国市场上完善的销售渠道和长期、稳定的客户资源，

将产品销售给国内各大石油化工企业。华信石油的主要供应商为中石油新加坡公司、中石

化香港公司和韩国韩华集团及 Kolmar Group AG，Sinochem International (Overseas) Pte Ltd
等众多知名公司。在国内，中石油、中石化等大型石化企业是华信石油的主要客户。 

除以上贸易业务以外，华信石油未来将立足于国家能源发展需求，以能源储备和新能

源开发为核心，以燃料油等石油化工产品的贸易为依托，不断向上下游产业延伸，逐步建

立集原油贸易、海上供油、石油炼化、加油站及能源产品物流运输等业务于一体的完整能

源产业体系。华信石油目前在海南洋浦 1200 万立方米石油储备基地项目的一期工程已经

开始建设，预计 2013 年底可投入使用；在新疆的大型煤化工项目也与新疆建设兵团达成

了初步合作意向。 

（二）华信石油财务实力强劲 

华信石油的资产规模大、增速快，2009 年华信石油总资产仅为 10.26 亿元，到 2012
年 Q3 已经达到 66.10 亿元，增加 544%。同期，华信石油净资产从 2.47 亿元，增长到 21.03
亿元，增加 751%。从偿债能力看，同期华信石油的流动比率一直保持在 1.2 及以上，资
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产负债率控制在 80%及以下，经营风格比较稳健。 

图 6：华信石油资产规模大，增长速度快  图 7：华信石油偿债能力强 
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从收入来看，华信石油增速惊人，2009 年收入规模仅为 3.35 亿元，到 2012 年 Q3 华

信石油收入已经达到 155.58 亿元，预计 12 年全年收入超过 09 年 50 倍。但是，由于石油

化工原材料贸易的业务特性限制，华信石油的毛利和净利水平比较一般，12 年 Q3 仅完成

净利润 0.63 亿元，未来还有较大潜力可挖。 

图 8：华信石油收入规模快速增长  图 9：华信石油净利润水平相对有限 
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五、盈利预测和估值 
我们看好公司未来的发展前景，在不考虑未来资产注入的情况下，按照现有业务测算

给予公司 13-15 年 EPS 分别为 0.15/0.20/0.27 元，首次给予增持评级，目标价 9.50 元。 
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表 4：公司盈利预测及估值 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 943 1329 1711 2103 经营活动现金流
YoY 4% 41% 29% 23% 净利润 111 180 242 323
营业成本 804 1034 1308 1563 折旧与摊销 42 94 150 197
营业税金及附加 0 1 2 2 财务费用 29 10 10 10
销售费用 49 53 68 84 非经常性/非经营性损益 -101 -50 -50 -50
管理费用 53 40 51 63 营运资金的减少 8 -158 -109 -114
EBITDA 79 295 432 589 长期经营性负债的增加 0 1750 0 0
YoY 10732% 273% 47% 36% 经营活动现金流净额 89 1826 242 367
EBIT 37 201 282 391 投资活动现金流

财务费用 32 10 10 10 固定资产购建 -70 -310 -310 -310
非经营性/经常性损益 114 50 50 50 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 119 241 322 431 非经常性或非经营性损益 73 50 50 50
所得税费用 7 60 81 108 非核心资产的减少 4 -336 0 0
净利润 111 180 242 323 投资活动现金流量净额 7 -606 -270 -270
YoY 4283% 62% 34% 34% 筹资活动现金流

少数股东损益 (0) 0 0 0 短期借款增加 -32 -114 -47 -15
归属母公司所有者净利润 112 180 242 323 长期借款增加 0 0 0 0
YoY 2800% 61% 34% 34% 股本及资本公积增加 0 2086 0 0

财务费用及红利等 -30 -10 -10 -10
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -62 1962 -57 -25

资产 现金及现金等价物净增加额 34 3183 -85 72
货币资金 184 3367 3282 3354 现金及现金等价物期末余额 184 3367 3282 3354
应收款项 213 292 394 505
预付款项 51 23 28 33 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 241 376 463 546 盈利能力

其他流动资产 28 0 0 0 ROE 16.9% 6.2% 7.6% 9.3%
流动资产合计 719 4058 4166 4437 净利率 11.8% 13.6% 14.1% 15.4%
固定资产 466 732 926 1062 毛利率 14.7% 22.2% 23.6% 25.7%
在建工程 85 53 36 28 营业费用率 5.2% 4.0% 4.0% 4.0%
无形资产 171 164 157 152 管理费用率 5.6% 3.0% 3.0% 3.0%
非核心资产 64 400 400 400 财务费用率 3.4% 0.8% 0.6% 0.5%
非流动资产合计 787 1349 1519 1642 资本结构

资产总计 1506 5407 5686 6079 资产负债率 53.6% 45.2% 43.6% 41.9%
负债 权益乘数 2.29 1.85 1.80 1.74
短期借款 310 196 149 135 流动资产/总资产 47.7% 75.1% 73.3% 73.0%
应付款项 312 117 145 171 流动负债/总负债 89.1% 24.7% 25.9% 27.9%
预收款项 71 199 257 315 偿债能力

其他应付款 26 90 90 90 流动比率 1.00 6.72 6.49 6.24
其他流动负债 0 1 1 1 速动比率 0.66 6.09 5.77 5.47
流动负债合计 719 604 641 712 产权比率 1.23 0.84 0.78 0.73
长期借款 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 0.80 1.19 1.27 1.36
长期经营性负债 64 1772 1772 1772 营运能力

其他非流动负债 24 66 66 66 存货周转率 2.25 3.35 3.12 3.10
非流动负债合计 88 1838 1838 1838 应收账款周转率 5.07 5.26 4.99 4.68
负债合计 808 2442 2479 2550 流动资产周转率 1.14 0.56 0.42 0.49
股本 294 1199 1199 1199 固定资产周转率 1.95 2.22 2.06 2.12
资本公积金 57 1238 1238 1238 总资产周转率 0.60 0.38 0.31 0.36
留存收益 292 473 714 1038 每股和估值指标

归属母公司股东权益 643 2909 3151 3475 EPS(元) 0.38 0.15 0.20 0.27
少数股东权益 15 15 15 15 BPS(元) 2.19 2.43 2.63 2.90
股东权益合计 658 2924 3166 3489 P/E(x) 22.98 58.12 43.39 32.44

负债和股东权益合计 1465 5366 5645 6039 P/B(x) 4.00 3.61 3.33 3.02

资料来源：宏源证券 
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