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 [Table_Summary] 

一、事件概述 

升华拜客发布 2013 年年报，13 年收入 16.07 亿元，同比减少 2.72%。归属上市公

司净利润 2772.6 亿元，同比下降 18.28%。实现 EPS0.07 元。  

一、 二、分析与判断 

 农药行业保持景气 

甘氨酸目前投产 1200 吨，800 吨停车，目前销售良好。双甘膦市场景气度回升，

产品价格逐步上涨，控股子公司宁夏格瑞双甘膦改造工程顺利实施，产能充分发

挥，双甘膦产量提高。报告期，公司农药产品营业收入比上年同期上升 26.37%。 

 锆价低迷以及禽流感等导致公司业绩下滑 

锆行业因产能严重过剩、市场需求疲软，行业周期谷底运行的特点在报告期内未

发生改变，2013 年度锆产品价格持续低位运行，报告期内锆谷科技亏损 1679.58 

万元；公司兽药产品受禽流感事件影响，养殖行业景气度不高，部分产品量价齐

跌。同时，人工成本以及环境保护等方面支出增加，导致生产制造成本上升、利

润继续下降的状况。 

 兽药业务将受益于国家政策推动 

随着养殖结构的变化，兽药产品结构也发生了较大的变化，特别是畜禽业的规模

化、集约化发展，带动了畜禽用生物制品和化学药品以及一些新型抗菌促生长制

剂的开发和应用，今后以预防、保健、促增长为主的低残留或无残留用药将成为

一种趋势，假冒伪劣产品将逐渐被挤出市场。公司兽药业务将受益于国家政策推

动，未来长远发展值得期待。 

 转让锆谷科技减少亏损 

公司将所持有的浙江锆谷科技 20%的股权转让给蒋东民等三人。股权转让完成

后，公司将持有锆谷科技 65%的股权。转让股权有利于公司减少锆业务的亏损。 

 设立产业基金，未来存在并购预期 

13 年 8 月公司发布公告，公司拟与浙江天堂硅谷资产管理集团有限公司共同发起

设立专门为公司产业整合服务的产业基金，产业基金规模不超过人民币 3 亿元。

其中公司占比 98%。公司以产业基金为平台，充分利用各方在产业投资方面的经

验，把握生物制药行业的并购机会，为公司实施外延式扩张储备优质项目资源，

开拓新的利润增长点。 

二、 三、盈利预测与投资建议 
预计公司 14-15 年 EPS0.08、0.12 元，谨慎推荐评级。  

三、     风险提示：禽流感的不确定性影响；农药需求不足等风险 
[Table_Finance] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1,607  1,749  1,918  2,093  

增长率（%） -2.72% 8.82% 9.67% 9.14% 

归属母公司股东净利润（百万元） 28  34  48  57  

增长率（%） -18.28% 21.28% 42.18% 18.50% 

每股收益（元） 0.07  0.08  0.12  0.14  

PE 89  73  52  44  

PB 1.7  1.7  1.6  1.5  

资料来源：民生证券研究院 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2014/4/10 

收盘价（元） 6.08  

近12个月最高/最低（元） 7.47/4.53 

总股本（百万股） 405.55  

流通股本（百万股） 405.55  

流通股比例（%） 100  

总市值（亿元） 24.66 

流通市值（亿元) 24.66  
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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） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 1,607  1,749  1,918  2,093  
 

    货币资金 222  262  288  314  

      减：营业成本 1,428  1,512  1,653  1,799  
 

    应收票据 44  62  68  75  

      营业税金及附加 5  5  6  6  
 

    应收账款 130  311  342  373  

      销售费用 63  66  73  80  
 

    预付账款 32  78  27  82  

      管理费用 105  115  127  138  
 

    其他应收款 175  190  209  228  

      财务费用 25  35  41  36  
 

    存货  224  456  498  542  

      资产减值损失 22  26  26  26  
 

  其他流动资产 2  2  2  2  

   加：投资收益 62  60  70  70  
 

流动资产合计 927  1,362  1,434  1,615  

二、营业利润 19  48  63  78  
 

    长期股权投资 408  408  408  408  

   加：营业外收支净额 9  10  10  10  
 

    固定资产 807  738  663  584  

三、利润总额 28  58  73  88  
 

    在建工程 56  53  51  51  

   减：所得税费用 2  3  4  5  
 

    无形资产 89  84  79  74  

四、净利润 27  55  69  83  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 28  34  48  57  
 

非流动资产合计 1,399  1,310  1,229  1,144  

五、基本每股收益（元） 0.07  0.08  0.12  0.14  
 

资产总计 2,326  2,672  2,663  2,760  

          
 

    短期借款 167  489  347  342  

主要财务指标 
     

    应付票据 190  201  220  239  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

    应付账款 130  91  138  137  

EV/EBITDA 24.09  17.26  15.24  14.16  
 

    预收账款 24  26  24  26  

成长能力: 
     

    其他应付款 18  18  18  18  

    营业收入同比 -2.72% 8.82% 9.67% 9.14% 
 

    应交税费 7  0  0  0  

    营业利润同比 -13.4% 150.4% 31.4% 23.3% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -18.28% 21.28% 42.18% 18.50% 
 

流动负债合计 580  869  791  805  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 29.82  46.02  62.13  62.28  
 

    其他非流动负债 36  36  36  36  

    存货周转率 62.01  82.03  105.31  105.53  
 

非流动负债合计 336  336  336  336  

    总资产周转率 0.71  0.70  0.72  0.77  
 

负债合计 916  1,204  1,127  1,141  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  406  406  406  406  

    毛利率 11.1% 13.5% 13.8% 14.0% 
 

    资本公积 345  345  345  345  

    净利率 1.7% 1.9% 2.5% 2.7% 
 

    留存收益 607  641  688  745  

    总资产净利率 ROA 1.2% 1.3% 1.8% 2.1% 
 

    少数股东权益 55  76  97  123  

    净资产收益率 ROE 2.0% 2.3% 3.1% 3.5% 
 

所有者权益合计 1,410  1,467  1,536  1,619  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 2,326  2,672  2,663  2,760  

    流动比率 1.60  1.57  1.81  2.01  
 

          

    资产负债率 39.4% 45.1% 42.3% 41.3% 
 

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） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 119  (259) 189  49  

    每股收益 0.07  0.08  0.12  0.14  
 

投资活动现金流量 (224) 9  19  19  

    每股经营现金流量 29.41  (63.82) 46.59  12.14  
 

筹资活动现金流量 112  290  (183) (42) 

    每股净资产 3.48  3.62  3.79  3.99  
 

现金及等价物净增加 7  40  25  26  

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，5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，及时把握投资投资机会。主要覆盖农药、染料、化纤、化肥、光学膜、有机硅、聚氨酯等子行业。研究

深入、客观。 

 

 

 

 

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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