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投资要点： 
 上半年收入 7.13 亿元同比增长 38%，净利润 0.13 亿元同比增长 342%
 主营业务扭亏为盈，但是主营业务盈利能力相对较差 
 新任大股东业务体量较大，潜在的资产注入是最大的看点 

 

报告摘要： 
 中报收入 7.13 亿元增长 38%，净利润 0.13 亿元增长 342%。其中杀

虫剂收入 2.2 亿元增长 7.3%，毛利率 6.62%上升 0.5 个百分点；除草

剂收入 2.5 亿元增长 3.37%，毛利率 17.2%上升 11.6 个百分点；杀菌

剂收入 0.33 亿元增长 77%，毛利率 28%上升 0.6 个百分点。 

 公司农药业务的盈利能力不强。今年上半年以草甘膦和百草枯为代表

的农药品种出现了价格的持续上涨，农药企业的盈利能力普遍增强，

行业景气度快速上升。然而，公司虽然实现主营扭亏，净利润大涨

342%，但是这主要得益于去年较低的基数，公司 15%的毛利率和 1.9%
的净利润率仍然处于行业中落后的位置。 

 公司经营能力为募投项目的盈利能力蒙上阴影。公司增发项目中预计

30 万吨的离子膜烧碱项目净利润率为 16%，“年年富”配送中心项

目净利润率为 7.6%，大大高于公司主营业务目前的盈利能力。考虑

到，公司主营的农药产品目前处于行业高景气之中，而募投项目产品

的市场前景较为一般，所以募投项目盈利不达预期的风险有所增加。

 公司乌鸡变凤凰的关键是大股东的支撑。公司新任大股东华信石油的

业务规模体量大，涉及石油化工原料及添加剂的国际国内贸易，在海

南拥有 1200 万立方石油储备基地，新疆大型煤化工项目也与客户达

成初步合作意向，未来存在将合适资产注入上市公司的可能。 

 盈利预测与估值。我们谨慎看好公司未来的发展前景，预计公司 13-15
年 EPS 分别为 0.15/0.20/0.27 元，维持增持评级，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 2705.41 93.30 58.12 43.38 32.43 
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表 1：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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