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投资要点： 
 公司核心产品草甘膦、百草枯、乙酰甲胺磷行业层面上均不同程度的

出现了供给的受限，产品需求稳定增长时价格大幅度提升，公司从中

受益。按照目前股价，公司静态估值不到 10 倍，未来受益多种农药

产品价格的上涨，建议买入，目标价 15 元。 

报告摘要： 
 精胺-乙酰甲胺磷有望在环保趋紧中受益。供给端过去两年间印度环

保政策逐渐严厉，乙酰甲胺磷部分产能退出；需求端巴西甲胺磷被禁

用后退出，增加了乙酰甲胺磷需求量。国际需求转向中国采购乙酰甲

胺磷原药，13 年前 10 月累计出口同比增长 16%。而目前国内产能已

基本处于供需平衡点的临界状态，我们认为未来在需求增长的传导过

程中，供不应求将会使得产品价格大幅上涨，产业链盈利提升。目前

乙酰甲胺磷行业盈利并不强，但公司产能全球规模最大，盐、电和原

材料精胺配套等方面使得吨成本较同行低 5000 元左右，具有扩产能

力，未来将产能从 1.5 万吨扩张至 2 万吨。 
 百草枯产业链一方面受益于吡啶反倾销，一方面受益于政策对新增供

给的禁止。商务部对产自印度和日本的吡啶反倾销的终裁使得进口受

限制，而国内吡啶生产企业无 3-甲基吡啶配套产业链导致开工率难以

提升，供求偏紧的情况下我们判断吡啶价格将维持高位。我国百草枯

生产企业具备原料、技术等优势，全球百草枯产能基本集中在我国。

然而目前国内百草枯开工接近满负荷。而 1745 号文规定停止批准新

增百草枯母药和水剂产品的登记和生产许可，意味着国内百草枯再无

新增产能。过去三年百草枯年需求增长率约为 15%，基本接近满负荷。

由于农药受经济波动影响小，未来需求也将维持平稳增长。先正达在

6 月份淡季的两次提价以及之后的 3 万元/吨的大客户绝版 500 吨供

应，也表明了百草枯下游需求旺盛，未来价格上涨或超出市场预期。

 公司整体盈利向好趋势仍然存在，建议买入。按照目前 11.17 元价格

计算，沙隆达静态估值不到 10 倍，未来将受益于草甘膦、百草枯和

乙酰甲胺磷盈利的持续向好，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 3013.51 3667.26 4327.36 
增长率（%） 21.08 23.36 28.50  21.69  18.00  
归母净利润(百万) 52.86 103.77 340.10  598.69  716.59  
增长率（%） 122.05 96.29 227.75  76.03  19.69  
每股收益 0.09 0.17 0.57  1.01  1.21  
市盈率 138.19 70.40 19.51  11.08  9.26  
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一、精胺-乙酰甲胺磷产业链 
乙酰甲胺磷是一种有机磷类杀虫剂，具有低毒、广谱、内吸性强、持效期长等特点，

被广泛应用于水稻、棉花、蔬菜、果树、小麦、甘蔗等作物防治稻纵卷叶螟、稻飞虱、二

化螟、三化螟、叶蝉、蚜虫、菜青虫、叶螨等害虫。 

乙酰甲胺磷是甲胺磷乙酰化后的产物，通常有两种不同的合成路线。一是精胺先酰化

后异构化，二是精胺先异构化后酰化，目前国内企业普遍采用后一种路线。采用此工艺，

反应温和，收率高，原药纯度高(达 97%)，产品的稳定性好。 

图 1：精胺-乙酰甲胺磷产业链 

 

 
资料来源：宏源证券 

乙酰甲胺磷的主要原材料是精胺，占生产成本的 60%以上。我国精胺除满足国内乙酰

甲胺磷需求外，还用于出口，主要出口地是印度（主要原因在于印度缺乏精胺原材料三氯

化磷、甲醇、硫酸二甲脂、硫磺等，生产成本高于从中国进口精胺价格）。 

二、环保、原材料等因素使得乙酰甲胺磷供给受限 
全球乙酰甲胺磷生产集中在我国和印度，2011 年国内乙酰甲胺磷生产企业为 11 家，

主要产能集中在湖北、江苏和浙江，目前生产规模较大的包括沙隆达、浙江嘉化、蓝丰生

化等。此外，前几年还有威远生化、山东华阳、广东大光明、台湾兴农和上海悦联也有乙

酰甲胺磷生产，但部分规模较小、部分仅为采购原药进行制剂加工。国内产能多在 2009
年新增，之后两年时间由于盈利能力并不显著，产能基本没有增长。 

表 1：目前国内主要的乙酰甲胺磷产能统计 
厂商 产能：吨 

蓝丰生化 8000 

沙隆达 15000 

浙江嘉化集团 7000 

资料来源：宏源证券 

国内精胺生产多配套于乙酰甲胺磷企业，但也有部分生产企业仅具备乙酰甲胺磷产

能，而所需精胺通过外购方式解决。 

表 2：目前国内主要的精胺产能统计 
厂商 产能：吨 

蓝丰生化 15000 
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沙隆达 40000 

沅江赤峰 5000 

浙江嘉化集团 15000 

资料来源：宏源证券 

2013 年来，乙酰甲胺磷价格出现上涨，盈利回升，但我们草根调研了解到目前乙酰

甲胺磷企业不具备扩产的条件，主要原因有两点：一是精胺供给紧张，价格也在上涨，无

精胺配套的乙酰甲胺磷企业不具备竞争优势；二是环保政策严厉，例如江浙地区园区的污

水排放量指标固定，企业无扩产能力。 

三、乙酰甲胺磷需求相对平稳增长 
2007 年之前，有机磷杀虫剂占国内杀虫剂市场的 70%，而甲胺磷又占据国内有机磷

农药 70%的市场。与甲胺磷相比，乙酰甲胺磷的生产成本较高，使得市场应用推广较慢。

由于甲胺磷属于剧毒农药，我国在 2008 年 1 月 9 日发布了禁止生产、流通和使用的通知。

甲胺磷推出国内市场后，乙酰甲胺磷作为替代品种，应用受到重视，需求快速增长。虽然

乙酰甲胺磷较甲胺磷成本高，但与毒死蜱等相比优势却很明显；此外乙酰甲胺磷的广谱性、

持效期长和对环境友好性也使得优势突出；另外一个重要原因是乙酰甲胺磷可以对原有甲

胺磷生产装置改造后加以利用，对已有甲胺磷生产能力的企业而言节省了固定资产投入。 

除国内外，2009 年巴西将高毒性的甲胺磷禁用，也为全球乙酰甲胺磷市场年新增替

代需求 2-3 万吨。 

印度环保政策逐渐严格（这一点也可以从染料行业的出口到印度的 H 酸价格大幅上

涨得到佐证），2011 年后印度乙酰甲胺磷生产受限制，需求开始向国内转移，经过两年的

时间，目前更多的从印度采购的制剂企业转向国内，受此影响我国 2013 年前 10 月的出口

同比有较大提升。 

图 2：2013 年前 10 月国内乙酰甲胺磷累计出口量同比增长 16% 
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资料来源：宏源证券 

乙酰甲胺磷是替代甲胺磷而生的，作为有机磷杀虫剂，目前还没有替代品，未来需求

将会稳定增长。 
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四、公司分析及弹性测算 
公司具备 4 万吨精胺、1.5 万吨乙酰甲胺磷生产能力，其中精胺 2 万吨外售，2 万吨

用于乙酰甲胺磷的生产。公司乙酰甲胺磷全球规模最大，盐、电和原材料精胺配套等方面

使得吨成本较同行低 5000 元左右，具有行业话语权。由于行业需求旺盛，乙酰甲胺磷供

不应求，公司低成本优势使得盈利能力较强，未来产能或将从 1.5 万吨提升至 2 万吨。 

目前精胺价格约为 2.1 万元/吨，乙酰甲胺磷价格在 3.7-3.8 万元/吨。根据前述分析，

我们认为精胺价格有望突破 3 万元/吨，乙酰甲胺磷价格将会上涨至 4 万元/吨以上。弹性

方面，目前公司精胺每上涨 1000 元对应提升公司年化 EPS 为 0.025 元，乙酰甲胺磷弹性

为 0.019 元。公司未来盈利将会随着草甘膦、百草枯和乙酰甲胺磷显著提升，建议投资者

买入。 

表 3：精胺、乙酰甲胺磷价格、盈利弹性分析 
产品 外售产能：万吨 股本：亿股 产品价格年化上涨 1000 元增加 EPS 

精胺 2 5.94 0.025 

乙酰甲胺磷 1.5 5.94 0.019 

资料来源：宏源证券 
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