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沙隆达 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (1) 3  1.2  32.9  
相对新华富时 A50 指数 6  3  6.9  50.0  

发行股数 (百万) 594 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 6712 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 94 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
 沙隆达集团 20.2 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 3 月 28 日收市价为标准 
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沙隆达 
更上一层楼的农药龙头 
沙隆达是中国农药行业的龙头公司，产品覆盖除草剂、杀虫剂、杀菌剂等
几大系列，目前公司几大产品景气度持续提升，2014 年业绩有望保持较大
增速。随着中国农化以沙隆达为平台，整合农药资产的进程加速，将进一
步打开沙隆达与 ADAMA 的未来合作空间。公司有望成为全球的农药巨头，
伴随收入和利润的上升，其市值必然随之增长，空间巨大。 

主要发现 
 沙隆达覆盖了除草剂、杀虫剂、杀菌剂等几大品种，拥有大吨位的

主要农药品种，如草甘膦、百草枯、乙酰甲胺磷、敌敌畏、2,4-D 等，
并且由于公司所处湖北省磷资源丰富，前产品所需黄磷及盐等原料
均可就近采购，主要的产品原料配套，成本低，一体化优势明显。 

 草甘膦环保核查有利于行业竞争进一步洗牌，龙头企业凭借技术和
环保优势将脱颖而出。我们预计草甘膦将给其他农药品种很好的示
范效应，其他产品也会纳入环保进程之中。 

 随着中国农化以沙隆达为平台，整合农药资产的进程加速，将进一
步打开沙隆达与 ADAMA 的未来合作空间。我们预计沙隆达可以借助
ADAMA 的平台，获得其更多订单，未来沙隆达收入和利润规模有望
持续增长。 

 考虑沙隆达的主要产品乙酰甲胺磷、百草枯等量升价涨，我们预计
2014 年公司净利将同比增长 103%至 6.53 亿元，每股盈利 1.1 元，目
前估值仅相当于 2014 年 10 倍预期市盈率。考虑 A 股农药行业大约 15
倍 2014 年平均市盈率，公司明显低估，具有较强的投资价值。 

主要风险 
 产品价格大幅波动风险；重组进程低于预期风险。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012 2013 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,570 1,901 2,345 3,078 4,015 
  变动 (%) (5)  21  23  31  30  
净利润 (人民币 百万) 24 53 104 321 653 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.04  0.09  0.18  0.54  1.10  
   变动 (%) 26  121  96  209  103  
全面摊薄市盈率(倍) 279.7  126.6  64.5  20.9  10.3  
每股股息 (人民币) 0 0 0 0.5 0.5 
股息率 (%) 0.0  0.0  0.0  4.4  4.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司简介 

沙隆达位于湖北省荆州市，是一家以盐化工为基础，农药为主体，精细化工
为特色的大型化工企业。公司农药产销量和出口量在全国同行业名列前茅，
近几年销售额位列农药行业前三甲，是中国农药行业的龙头企业。 

公司控股股东为中国化工总公司，是中国化工旗下盈利能力最强的上市公司
之一，是其农药产业链的主要生产企业。 

 

图表 1.公司股权结构图 

中国化工集团公司

100%

中农化香港公司 100% 中国农化总公司

100% 100%

中农化新加坡 沙隆达集团

60% 20.15%

MAI（马克西姆阿甘） 沙隆达股份有限公司 69.25% 流通股东

100% 10.60%

Celsius Property B.V.  
资料来源：公司数据 

 

公司农药品种齐全，覆盖了除草剂、杀虫剂、杀菌剂等几大品种，拥有大吨
位的主要农药品种，如草甘膦、百草枯、乙酰甲胺磷、敌敌畏、2,4-D 等，并
且由于公司所处湖北省磷资源丰富，前产品所需黄磷及盐等原料均可就近采
购，主要的产品原料配套，成本低，一体化优势明显。特别是公司拥有较强
的研发实力，能生产主要农药品种关键的中间体（这是农药行业的瓶颈，很
多国内农药生产商不能实现中间体自给），较同行形成明显竞争优势。 

 

图表 2.公司主要产品及产业链介绍 

中间体 农药品种 备注         

精胺 乙酰甲胺磷 精胺完全配套，剩余 1.5 万吨精胺外销   

4 万吨 2 万吨           

双甘膦 草甘膦       

5 万吨 2 万吨 2.8 万吨双甘膦配套生产草甘膦，剩余 2.2 万吨外销 
吡啶 百草枯           

1 万吨 8,000 吨 2013 年底 1 万吨吡啶投产       

  敌敌畏           

  2 万吨 未开足         

  2，4-D           

  2 万吨 未开足         

  氨基甲酸酯系列 产品包括灭多威、克百威等，产品线可互换   

  1 万吨       

  烧碱           

  13 万吨 新建 30 万吨 14 年底投产       

资料来源：公司数据 
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环保成为中长期趋势，促进农药行业集中度提高，龙头企业竞争
优势提升 

由于雾霾天气、水污染、土壤污染等环境问题越来越严重，环保已成为全社
会关注焦点。化工行业，特别是农药产品在生产过程中由于“三废”排放较
多，成为环保治理的重点目标行业。例如草甘膦行业的龙头企业金帆达因非
法倾倒废液，已被公安部立案调查，涉案高管已被抓获，这起案件公安部高
度重视，并作为全国十大污染环境案之一。另外与新安股份有仓储业务的公
司也涉嫌环境污染被调查。由于这些案件的警示作用，目前农药行业很多中
小企业被迫停工，市场供应紧张。2013 年尽管国际订单需求旺盛，但全年农
药销量仅为 298 万吨，同比下降 16%，就是因为环保等因素导致供给明显减少。 

目前农药行业的龙头产品——草甘膦行业正在等待环保核查名单，核查进度
有所推迟，也显示环保问题中多方力量博弈的复杂性。但我们认为开弓没有
回头箭，据悉草甘膦行业标准也在制定中，显示行业生产会被进一步规范，
有利于行业竞争进一步洗牌，龙头企业凭借技术和环保优势将脱颖而出。我
们预计草甘膦将给其他农药品种很好的示范效应，其他产品也会纳入环保进
程之中。 

 

乙酰甲胺磷景气度持续攀升 

沙隆达的优势产品：乙酰甲胺磷目前也因为海外需求旺盛、国内环保制约供
给等因素，景气度不断提升。乙酰甲胺磷是高毒农药甲胺磷的低毒化替代品
种，是全球第二大有机磷杀虫剂。消费地包括欧美、南美、中国、印度和非
洲等。近年巴西等南美国家用吡虫啉替代甲胺磷，但产生一定抗药性，对乙
酰甲胺磷需求上升，巴西年需求量在 3 万吨以上。供给面，印度是全球最大出
口国，但受环保和原料制约，需从中国进口乙酰甲胺磷和中间体精胺，中国
出口量逐年提升。由于 1 吨精胺产生 7 吨废水，污染巨大，加之生产工艺壁垒
较高，因此威远生化、蓝丰生化在宁夏装置无法开启。而嘉化集团在浙江嘉
兴，长三角的环保压力也导致其无法扩产，沙隆达成为精胺的真正龙头。目
前国内精胺仅包括沙隆达在内的三家公司生产，寡头垄断格局明显。 

 

图表 3.中国乙酰甲胺磷产能统计   图表 4.精胺产能统计 

乙酰甲胺磷产能 
公司名称 产能（万吨/年） 备注 有效产能 
沙隆达 1.3  1.3 
蓝丰生化 0.8 开工率最多 5 成 0.5 
威远生化 0.5 停掉 0 
嘉化集团 0.3  0.3 
沅江赤峰 0.3 停掉 0 
江门大光明 0.3 无效产能 0 
产能共计 3.5  2.1  

 精胺产能    
公司名称 产能（万吨/年） 备注 有效产
沙隆达 4  
蓝丰生化 1 在宁夏计划 1 万吨，没有开 
威远生化 0.5 停掉 
嘉化集团 0.5  
沅江赤峰 0.8  
产能共计 6.8 沙隆达一部分精胺出口  

资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 
 

公司盈利有持续快速增长 

受益于农药行业景气度提升，公司自 2010 年以来利润持续增长，特别是从 2012

年下半年开始，进入快速上升阶段。我们预计随着其主要产品乙酰甲胺磷、
百草枯等量升价涨，2014 年公司业绩仍有望实现高速增长。 
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图表 5.沙隆达收入及增速   图表 6.沙隆达净利及增速 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 
 

图表 7.沙隆达主要产品产能增长明细   图表 8.沙隆达主要产品价格假设 

产品名称 
2013 年产能
（万吨/年） 

2014 年产能
（万吨/年） 

2015 年产能（万吨/年）

乙酰甲胺磷 1.3 2 2 
吡啶 0 1 1 
2，4-D 0.5 2 2 
烧碱 13 13 43  

 产品名称 产品均价（万元/吨） 
  2012 2013 2014E 

乙酰甲胺磷 2.6 3.2 4 
精胺   1.7 2.1 
草甘膦 2.6 3.3 3.6 

百草枯 1.5 2.2 3  
资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 

 

中化加快对其旗下农药资产整合 

2011 年 10 月，中国农化完成收购 MAI 的 60%股权。MAI 主营业务为开发、生产
和销售包括除草剂、杀虫剂和杀菌剂在内的农化产品，在全球农药销售榜中
约排在第七位，是全球农药行业的巨头。基于相关协议，中国农化将与 MAI

商议重组并购设想。为此，MAI 拟推进收购中国农化下属农化业务相关股权或
资产，其中包括中国农化间接持有的沙隆达 A 的 20.15%股份以及中国农化下
属其他部分农化业务股权或资产。 

2013 年中国农化启动了相关进程， 10 月 9 日 MAI 子公司对沙隆达 B 股要约收
购。2014 年 3 月 12 日沙隆达集团改制为有限责任公司，并且中国农化将沙隆
达集团 100%股权转让给其全资子公司 CNAC International Company Limited 即中国
农化国际(香港)有限公司。3 月 27 日再次公告：公司接中国农化通知，为筹划
上述战略安排，制订未来 5 年发展规划的目的，中国农化及 ADAMA （马克西
姆阿甘的更名）已聘请相关中介机构，拟就公司的相关情况进行尽职调查。
我们认为从一系列公告表明中国农化以沙隆达为平台，整合其农药资产的进
程正在加速，并进一步打开了沙隆达与 ADAMA 的未来合作空间。 

未来展望 

ADAMA 2012 年营业收入 28.35亿美元，净利润 1.23亿美元，2013年营业收入 30.76

亿美元，净利润 1.27 亿美元。其虽然盈利能力一般，但收入规模是沙隆达的
数倍，伴随国外农药生产装置向中国转移的进程，我们预计沙隆达可以借助
ADAMA 的平台，获得其更多订单，未来沙隆达收入和利润规模有望持续增长。
公司不仅已然是国内农药龙头，并且有望成为全球的农药巨头，伴随收入和
利润的上升，其市值必然随之增长，空间巨大。 
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考虑沙隆达的主要产品乙酰甲胺磷、百草枯等量升价涨，我们预计 2014 年公
司净利将同比增长 103%至 6.53 亿元，每股盈利 1.1 元，目前估值仅相当于 2014

年 10 倍预期市盈率。考虑 A 股农药行业大约 15 倍 2014 年平均市盈率，公司
明显低估，具有较强的投资价值。 

 

图表 9、行业估值表 

每股收益(元) 预期市盈率(倍) ROE(%) 
公司名称 代码 

股价 
(人民币) 

总市值(亿元) 
2013E 2014E 2013E 2014E 

2012-2014 年净
利 CAGR(%) 2012 2013E 

扬农化工 600486.CH 34.17 58.8 2.24 2.6 15.3 13.1 52 9.9 16.1 
新安股份 600596.CH 11.18 75.9 0.68 0.8 16.4 14.0 104 3.3 11.4 
江山股份 600389.CH 36.79 72.8 1.81 2.62 20.3 14.0 296 3.6 27.8 
长青股份 002391.CH 22.15 46.5 0.92 1.12 24.1 19.8 24 9.1 9.9 
利尔化学 002258.CH 12.28 24.8 0.52 0.87 23.6 14.1 42 8.7 9.6 
华邦颖泰 002004.CH 17.19 99.9 0.48 0.76 35.8 22.6 25 12.4 12.9 
红太阳 000525.CH 14.12 71.6 0.78 1.17 18.1 12.1 44 9.6 12.2 
辉丰股份 002496.CH 15.76 38.6 0.67 0.91 23.5 17.3 39 6.6 8.2 
行业平均  20.5 61.1 1.0 1.4 22.1 15.9 78.3 7.9 13.5 
沙隆达 A 000553.CH 11.3 67.1 0.54 1.1 20.9 10.3 137 8.3 21.0 

资料来源：万得，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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