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13 年业绩开始好转 
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 [Table_Summary] 

一、事件概述 

我们近期调研了钱江生化，与公司高管交流了公司业绩情况。该公司目前是国内

规模最大的生物农药生产企业之一。 

一、 二、分析与判断 

 13 年业绩好转主要由于三分厂配套建设完毕后生产效率提高 

公司二分厂实施关停后，公司对三分厂生产线进行配套建设，目前整体发酵产能

固定，拥有 3000 多立方发酵吨位。三分厂配套技改完成后，产能现在达到二分

厂关停前的约 85%，生产水平和生产效率有所提高，公司盈利好转。三分厂现在

可用建设土地很少，产能短期内不会扩大。四季度和一季度是是公司相对淡季。 

 农药产品收入平稳 

公司是赤霉素国内最大生产商之一，占销售收入约 50%，由于技术壁垒和环保等

因素，一部分小厂关停，今年价格略有提升，未来市场平稳增长，公司生产水平

和生产效率的提升决定盈利水平；由于替代产品和水稻种植面积下降，井冈霉素

整体市场往下走，占公司收入百分之几；阿维菌素由于受蚕桑生产等影响，公司

已不生产原药，采购原料做制剂生产，占销售收入比重较小。 

 兽药受禽流感等影响今年有所下滑 

兽药硫粘是饲料添加剂，主要用于动物疾病防治。受禽流感影响，近几年兽药市

场波动比较大，去年有所回升。目前养猪等行业低迷，今年该产品预计基本持平。 

 化合物 T，医药中间体竞争越来越激烈 

主要是医药中间体，最终用在激素药，占收入 10%以上。目前生产厂商增加，竞

争趋于激烈，毛利率略有下降，目前 20%不到，收入略有上升。  

 2013 年业绩好转 

公司控股或参股子公司包括光电、房地产、生物化学、热电等行业。2013 年业绩

好转主要是公司主营产品盈利水平提高 ,费用下降及投资收益增加。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

预计公司 13-15 年 EPS0.07、0.11、0.14 元，首次给予谨慎推荐评级。  

风险提示：产能投放不足。 

[Table_Finance] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 446  499  545  660  

增长率（%） -20.22% 12.00% 9.17% 21.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 18  22  34  43  

增长率（%） 75.61% 26.21% 54.11% 24.36% 

每股收益（元） 0.06  0.07  0.11  0.14  

PE 94  75  48  39  

PB 3.2  3.0  2.8  2.6  

资料来源：民生证券研究院 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2014/2/25 

收盘价（元） 5.5  

近 12 个月最高/最低（元） 6.72/4.70 

总股本（百万股） 301.40 

流通股本（百万股） 301.40  

流通股比例（%） 100  

总市值（亿元） 16.58  

流通市值（亿元) 16.58  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

   

[Table_Author] 分析师  
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公司财务报表数据预测汇总 
利润表         

 
资产负债表         

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 446  499  545  660  
 

    货币资金 101  365  398  482  

      减：营业成本 357  388  415  501  
 

    应收票据 30  96  105  127  

      营业税金及附加 1  2  3  3  
 

    应收账款 68  22  24  29  

      销售费用 9  14  16  19  
 

    预付账款 6  (2) 7  (3) 

      管理费用 114  50  55  67  
 

    其他应收款 119  134  146  176  

      财务费用 45  8  3  3  
 

    存货  125  59  63  76  

      资产减值损失 7  9  6  7  
 

  其他流动资产 16  16  16  16  

   加：投资收益 (1) 8  6  7  
 

流动资产合计 606  689  758  902  

二、营业利润 (88) 35  54  67  
 

    长期股权投资 228  228  228  228  

   加：营业外收支净额 115  0  0  0  
 

    固定资产 428  398  368  339  

三、利润总额 26  35  54  67  
 

    在建工程 5  8  9  9  

   减：所得税费用 6  6  9  11  
 

    无形资产 30  29  27  26  

四、净利润 21  29  45  56  
 

    其他非流动资产 32  32  32  32  

   归属于母公司的利润 18  22  34  43  
 

非流动资产合计 726  695  666  635  

五、基本每股收益（元） 0.06  0.07  0.11  0.14  
 

资产总计 1,332  1,384  1,423  1,537  

          
 

    短期借款 310  76  45  71  

主要财务指标 
     

    应付票据 10  11  12  14  

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

    应付账款 70  21  55  65  

EV/EBITDA -345.46  16.67  13.83  11.67  
 

    预收账款 9  19  8  21  

成长能力: 
     

    其他应付款 5  5  5  5  

    营业收入同比 -20.22% 12.00% 9.17% 21.00% 
 

    应交税费 8  300  300  300  

    营业利润同比 -3403.2% -139.4% 54.1% 24.4% 
 

   其他流动负债 140  143  145  151  

    净利润同比 75.61% 26.21% 54.11% 24.36% 
 

流动负债合计 618  640  635  692  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 48.53  32.67  15.33  14.61  
 

    其他非流动负债 144  144  144  144  

    存货周转率 135.73  86.20  53.21  50.30  
 

非流动负债合计 196  196  196  196  

    总资产周转率 0.35  0.37  0.39  0.45  
 

负债合计 814  836  830  888  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  301  301  301  301  

    毛利率 19.9% 22.2% 23.8% 24.0% 
 

    资本公积 38  38  38  38  

    净利率 4.0% 4.5% 6.3% 6.5% 
 

    留存收益 164  186  220  263  

    总资产净利率 ROA 1.3% 1.6% 2.4% 2.8% 
 

    少数股东权益 16  23  34  47  

    净资产收益率 ROE 3.4% 4.1% 5.8% 6.6% 
 

所有者权益合计 518  548  593  649  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 1,332  1,384  1,423  1,537  

    流动比率 0.98  1.08  1.19  1.30  
 

          

    资产负债率 61.1% 60.4% 58.3% 57.8% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 160  368  73  64  

    每股收益 0.06  0.07  0.11  0.14  
 

投资活动现金流量 (50) 138  (5) (4) 

    每股经营现金流量 53.09  122.17  24.15  21.10  
 

筹资活动现金流量 (101) (242) (34) 24  

    每股净资产 1.72  1.82  1.97  2.15  
 

现金及等价物净增加 9  264  33  84  

资料来源：民生证券研究院
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分析师与联系人简介 

刘威，化工行业高级分析师，2年券商化工行业研究经验和2年基金化工行业分析经验，善于跟踪化工产品价格、价差

及行业动态，及时把握投资机会。2011年上半年成功把握住氯碱的一轮行情。 

 

 

 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。
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民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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