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 二季度营收保持高增长，利润增速下滑。公司发布业绩快报显示，

2013年上半年公司实现营收10.21亿，同比增长43%，营业利润

9401万，同比增长33%，归属净利润7609万，同比增长55%，每

股收益0.31元/股。其中，二季度营收5.55亿，营业利润4834万，

归属净利润4311万，环比分别增长19%，6%和31%，同比分别增

长40%，5%和32%，每股收益0.18，公司营收和总体业绩表现基

本符合预期，但二季度利润增速偏低。 

 募投产能释放是驱动收入增长主要因素。收入来看，公司上半年

同比增长43%，其中二季度同比增长40%，环比增长19%，这主

要是受募投项目建成投产产能释放的影响。公司2012年年报披

露，募投的3000吨咪鲜胺和1000吨氟环唑原药分别于2012年5月

和2012年11月投产，咪鲜胺和氟环唑产能分别从4000吨和400吨

增长到7000吨和1400吨；此外，5000吨辛酰溴苯腈原药于2012年

一季度投产，上述因素导致报告期平均产能和产量较同期大幅增

长，是驱动收入增长的主要因素。 

 利润率有所下滑，预计主要受国内市场影响。上半年公司营业利

润率9.21%，同比下降0.67百分点；其中二季度营业利润率8.7%，

同比下降2.83个百分点，环比下降1.1个百分点。利润率的下滑差

于预期，我们预计主要因上半年国内农药市场需求总体平淡，公

司农药产品国内销售占比超过60%，同时产能释放的压力导致价

格下跌和营销费用增长所致。 

 咪鲜胺稳定，氟环唑空间大，产品优势和环保优势较为突出。产

品方面，咪鲜胺1977年由艾格福（现为拜尔）公司发明，我国1993

年引进，目前咪鲜胺价格降到低端，发达国家已基本不再生产，

但国内需求仍很旺盛，公司规模全球第一、纯度国内领先，并且

与国际巨头供货关系稳定，咪鲜胺业务盈利能够保持；氟环唑是

新一代三唑类杀菌剂，销量全球前五，原药市场规模近5亿美元，

公司成功进入氟环唑全球供应体系，目前正处于放量阶段，未来

增长空间很大；行业方面，目前农药行业环保要求日趋严格，前

期散乱无序的行业竞争状态有望得到根本改变，龙头公司在环保

方面的优势将日益凸显，对公司形成长期利好。另外，公司另一

募投项目13000吨农药制剂项目预计将于2013年底投产，产能的

有序释放为明后两年的业绩增长奠定了良好的基础。 

 给予谨慎推荐评级。我们预计公司2013-2014年的EPS分别为0.63

元和0.83元，对应20倍和15倍的PE，估值偏低，考虑到二季度利

润率有所下滑，首次覆盖，给予谨慎推荐评级。 
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主要数据    2013 年 7 月 18 日 

收盘价(元) 12.63 

总市值（亿元） 30.95 

总股本(百万股) 245.05 

流通股本(百万股) 105.25 

ROE（TTM） 7.23% 

12 月最高价(元) 15.85 

12 月最低价(元) 8.22 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 1,047.94  1667.16  2167.30  2709.13  

营业总成本 973.27  1515.27  1967.35  2444.74  

营业成本 791.45  1272.55  1668.82  2086.03  

营业税金及附加 1.73  1.73  2.25  2.81  

销售费用 42  46.73  65.02  81.27  

管理费用 142  183.76  205.89  257.37  

财务费用 (13) 1.68  17.37  9.26  

资产减值损失 9  8.83  8.00  8.00  

其他经营收益 1  0.74  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1  0.74  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 (0) 0.60  0.00  0.00  

营业利润 75  152.63  199.95  264.39  

加 营业外收入 8  10.63  10.00  10.00  

减 营业外支出 2  2.53  0.00  0.00  

利润总额 81  160.74  209.95  274.39  

减 所得税 14  29.15  38.07  49.75  

净利润 67  131.59  171.88  224.63  

减 少数股东损益 5  16.05  17.16  22.43  

归属于母公司净利润 62.35  115.54  154.72  202.21  

最新总股本(万股） 245.05  245.05  245.05  245.05  

基本每股收益(元) 0.25  0.47  0.63  0.83  

市盈率（倍） 49.64  26.79  20.00  15.31  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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