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投资要点： 

 沙隆达 A 发布 2013 年第三季度业绩预告，公司单季度盈利 5516-7984
万元，折合 EPS 为 0.09-0.13 元，同比增长 117-215%；前三季度累计

归属上市公司股东的净利润 1.83-2.07 亿元，折合 EPS 为 0.31-0.35 元，

同比增长 270-320%。 

报告摘要： 
 业绩略低于市场预期，但同比仍维持高增长。公司单季度盈利

5516-7984 万元，折合 EPS 为 0.09-0.13 元，业绩略低于市场预期，

我们认为与公司收入确认政策及七八月份农药的淡季有关。但三季度

业绩同比仍维持高增长，单季度增速 117-215%。 

 我们认为未来百草枯将走出独立于吡啶的涨价行情。过去两年产能基

本没有增长，但需求每年维持两位数增速，供需矛盾使得 13 年价格

开始逐渐上涨。目前国内禁止新增产能，未来供需会更加失衡。虽然

吡啶价格有所回落，但百草枯国内供给减少 20%、而需求稳定增长，

我们认为未来百草枯将走出独立于吡啶的涨价行情，后续 42%百草枯

价格超过 3 万元/吨是大概率事件。 

 精胺、乙酰甲胺磷等多项产品开工充足，盈利趋势向好。公司具备

2.5 万吨草甘膦、5 万吨双甘膦(自用 3 万吨)、2 万吨百草枯、4 万吨

精胺、1.5 万吨乙酰甲胺磷，其余尚有敌百虫、克百威、敌敌畏、2,4D
等生产能力。农药产品收入规模大，但在农药整体向好的趋势下公司

受益最大。目前公司除受益于百草枯未来价格的上涨外，被草甘膦和

百草枯光芒所掩盖的精胺、乙酰甲胺磷、克百威等业务开工率较高，

产品价格上涨，盈利趋势向好。 
 公司整体盈利向好趋势仍然存在，建议买入。我们认为目前仅是季度

性的业绩情况，公司整体盈利向好的趋势依然存在，维持预计公司

13-15 年 EPS 分别为 0.66、1.26 和 1.53 元，建议买入，目标价 15 元。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 1901.08 2345.15 3,518 4,327 5,235 
增长率（%） 21.08 23.36 50 23 21 
归母净利润(百万) 52.86 103.77 391 750 909.75 
增长率（%） 122.05 96.29 277.26 91.82 21.3 
每股收益 0.09 0.17 0.66 1.26 1.53 
市盈率 138.19 70.40 16.79  8.79  7.24  
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