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投资要点： 
 沙隆达 A 发布 2013 年年度报告，全年实现营业收入 30.8 亿元、同比

增长 31.3%，实现归属于上市公司股东的净利润为 3.2 亿元、同比增

长 209%，经营活动产生的现金流量净额为 8 亿元、同比增长 242%，

公司 EPS 为 0.54 元。业绩符合预期。 
报告摘要： 

 盈利创历史新高，仍有提升空间，资产负债率下降。受益于农药行业

整体性向好，13 年公司 ROE 较 12 年提高 12.5 个百分点至 20.8%，

公司四季度单季度 1.29 亿元的净利润更是再创历史新高，由于百草

枯、乙酰甲胺磷四季度价格仍在上涨，我们预计一季度盈利环比有望

继续提升。经营活动现金流量净额为 8 亿元，为经营活动净收益的

1.8 倍，充裕的现金流使得资产负债率由 12 年的 47.4%下降至 13 年

的 42.9%，14 年财务费用有望减少。 
 公司是国内最为综合性的农药上市公司，受益农药价格整体性上涨。

公司目前产业链完整，形成了双甘膦-草甘膦、吡啶-百草枯、精胺-
乙酰甲胺磷等多条生产链，且具备氯碱、热电自配套，成本优势突出。

草甘膦市场价格已从 12 年的 2.5 上涨至目前的 3.42 万元/吨，且环保

因素使得价格仍在持续上涨；百草枯受国家禁止新增产能和水剂限时

退出政策影响，目前 3 万元/吨的价格已较去年上涨一倍，供需矛盾

使得后续仍有上涨空间；印度乙酰甲胺磷受环保政策影响限产，国际

需求转向国内采购，精胺配套要求使得其他企业难以扩产，目前价格

3.8 万元，我们预计后续将上涨至 4 万元/吨以上。虽然公司单一产品

盈利弹性不大，但农药价格整体性上涨时公司最为受益。 
 此前阿甘收购 B 股并未达到预期，我们预测后续仍有通过其他方式

实现合作可能。此前公司公告马克西姆阿甘要约收购 1.5 亿股 B 股，

但最终仅完成 6295 万股，还公告不排除阿甘收购中国农化持有的沙

隆达 A 股的可能。沙隆达农药生产种类齐全、技术积累充分，而阿

甘则是全球最大过专利农药生产企业，合作即是双赢，一旦沙隆达获

得阿甘定制订单，则会打破后续的成长瓶颈，估值有望获得显著提升。

 各产品景气向上，盈利趋势向好，估值有望提升。我们预计公司各主

要产品 14 年价格维持景气态势，公司整体盈利趋势向好，暂预计公

司 14-16 年 EPS 分别为 1.26、1.53 和 1.84 元。我们认为一旦两家企

业合作，沙隆达有望成为阿甘农药定制生产企业，估值有望显著提升

（目前农药中间体企业估值在 18 倍左右），上调目标价至 17.55 元。

主要经营指标 2012 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2345.15 3078.47 3947.79 4717.61 5661.13 
增长率（%） 23.36 31.27  28.24  19.50  20.00  
归母净利润(百万) 103.77 320.81  749.05  908.72  1,095.64  
增长率（%） 96.29 209.16  133.48  21.32  20.57  
每股收益 0.17 0.54  1.26  1.53  1.84  
市盈率 47.79 21.66  9.28  7.65  6.34  
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利润表         资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 3,078 3,948  4,718 5,661     货币资金 414  852  1,958 3,032 

      减：营业成本 2,346 2,640  3,161 3,793     应收票据 41  43  52 62 

      营业税金及附加 13 12  14 17     应收账款 209  270  323 388 

      销售费用 95 122  142 170     预付账款 43  96  33 108 

      管理费用 113 146  175 209     其他应收款 7  9  11 13 

      财务费用 66 29  15 11     存货 258  289  346 416 

      资产减值损失 8 0  0 0   其他流动资产 0  0  0 0 

   加：投资收益 5 0  0 0 流动资产合计 973  1,560  2,723 4,019 

二、营业利润 442 999  1,212 1,461     长期股权投资 9  9  9 9 

   加：营业外收支净额 (8) 0  0 0     固定资产 1,324  1,271  1,170 1,037 

三、利润总额 434 999  1,212 1,461     在建工程 234  127  69 39 

   减：所得税费用 114 250  303 365     无形资产 137  128  119 110 

四、净利润 320 749  909 1,096     其他非流动资产 13  13  13 13 

   归属于母公司的利润 321 749  909 1,096 非流动资产合计 1,735  1,553  1,384 1,213 

五、基本每股收益（元） 0.54 1.26  1.53 1.84 资产总计 2,708  3,113  4,107 5,231 

              短期借款 359  0  0 0 

主要财务指标     应付票据 40  45  54 65 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E     应付账款 156  208  253 308 

EV/EBITDA 10.74 5.39  3.82 2.60     预收账款 79  54  84 48 

成长能力:     其他应付款 35  35  35 35 

    营业收入同比 31.27% 28.24% 19.50% 20.00%     应交税费 73  73  73 73 

    营业利润同比 203.1% 125.9% 21.3% 20.6%    其他流动负债 0  0  0 0 

    净利润同比 209.16% 133.48% 21.32% 20.57% 流动负债合计 846  518  602 631 

营运能力:     长期借款 296  296  296 296 

    应收账款周转率 23.13 22.17  22.96 22.92     其他非流动负债 20  20  20 20 

    存货周转率 48.62 37.86  36.70 36.67 非流动负债合计 316  316  316 316 

    总资产周转率 1.20 1.36  1.31 1.21 负债合计 1,162  834  919 948 

盈利能力与收益质量:     股本 594  594  594 594 

    毛利率 23.8% 33.1% 33.0% 33.0%     资本公积 263  263  263 263 

    净利率 10.4% 19.0% 19.3% 19.4%     留存收益 673  1,422  2,331 3,426 

    总资产净利率 ROA 11.8% 24.1% 22.1% 20.9%     少数股东权益 0  0  0 0 

    净资产收益率 ROE 20.7% 32.9% 28.5% 25.6% 所有者权益合计 1,546  2,279  3,188 4,284 

资本结构与偿债能力:  负债和股东权益合计 2,708  3,113  4,107 5,231 

    流动比率 1.15 3.01  4.52 6.37           

    资产负债率 42.9% 26.8% 22.4% 18.1% 现金流量表 

    长期借款/总负债 25.5% 35.5% 32.2% 31.2% 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标:  经营活动现金流量 800  847  1,130 1,095 

    每股收益 0.54 1.26  1.53 1.84 投资活动现金流量 (343) (20) (10) (10)

    每股经营现金流量 1.35 1.43  1.90 1.84 筹资活动现金流量 (223) (388) (15) (11)

    每股净资产 2.60 3.84  5.37 7.21 现金及等价物净增加 233  438  1,105 1,074 
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