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股票代码 000553.CH 200553.CH 

评级 买入 买入 
股价 人民币 14.14 港币 9.86 
目标价 人民币 18.70 港币 13.01 
上/下浮比例 32% 32% 
目标价格基础 17 倍 14 年市盈率 9.5 倍 14 市盈率 

板块评级 中立 中立 
 
股价表现 — A 股 
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沙隆达 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 17.7 23.0 29.6 61.2 
相对新华富时 A50 指数  12.2 12.3 25.2 72.7 

 
发行股数 (百万) 594 
流通股 (%) 61 
流通股市值 (人民币 百万) 5,145 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 100 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  沙隆达集团 20.2 

股价表现 — B 股 
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沙隆达 新华富时A50指数

成交额 (港币 百万)港币

 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 13  (9) 13.2  54.7  
相对恒生中国企业指数 21  (10) 17.8  75.6  

 
发行股数 (百万)  594  
流通股 (%)  39 
流通股市值 (港币 百万)  2,268 
3 个月日均交易额 (港币 百万)  35 
净负债比率 (%) (2014E)  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 
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沙隆达 
更上一层楼的农药巨头 
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 年业绩预计将增长
103%。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。首次给予买入
评级，目标价格 18.70 元。 
支撑评级的要点 
 沙隆达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。公司作为大品种的农药
龙头企业，也将明显受益于行业整合进程。 

 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。 

 由于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 6.52 亿元，每股盈利 1.1 元，目
前估值仅相当于 2014 年 13 倍预期市盈率。公司明显低估，并且考虑
未来中国化工的农药资产整合，公司市值增长空间巨大。 

评级面临的主要风险 
 产品价格大幅波动风险；重组进程低于预期风险。 
估值 
 首次给予买入评级，目标价格 18.70 元，按照 2014 年农药行业平均

17 倍预期市盈率，结合每股盈利 1.1 元。 
投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 2,345 3,078 3,991 4,789 5,651 
  变动 (%) 23 31 30 20 18 
净利润 (人民币 百万) 104 321 652 786 931 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.175 0.540 1.098 1.323 1.567 

   变动 (%) 96.2 208.7 103.1 20.5 18.4 
全面摊薄市盈率(倍) 80.8 26.2 12.9 10.7 9.0 
核心市盈率 (倍) 80.8 26.1 12.8 10.6 9.0 
每股现金流量 (人民币) 0.39 1.35 1.38 1.63 1.90 
价格/每股现金流量 (倍) 35.9 10.5 10.3 8.7 7.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 24.5 12.9 7.4 5.6 4.2 
每股股息 (人民币) 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050 
股息率 (%) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

投资摘要 — B 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (港币 百万) 2931 3848 4989 5986 7064 
  变动 (%) 23 31 30 20 18 
净利润 (港币 百万) 130 401 815 983 1164 

全面摊薄每股收益 (港币)  0.219 0.675 1.373 1.654 1.959 
   变动 (%) 96 209 103 21 18 
全面摊薄市盈率(倍) 45.1 14.6 7.2 6.0 5.0 
核心市盈率 (倍) 45.1 14.6 7.1 5.9 5.0 
每股现金流量 (港币) 0.49 1.69 1.73 2.04 2.38 
价格/每股现金流量 (倍) 20.2 5.8 5.7 4.8 4.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.4 7.6 4.4 3.3 2.5 
每股股息 (港币) 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 
股息率 (%) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司概况 

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。 

公司总股本 5.94 亿股，控股股东为中国化工集团公司。沙隆达是中国化工旗
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 

中农化香港公司中农化香港公司

中农化新加坡中农化新加坡

MAI（马克西姆阿甘）MAI（马克西姆阿甘）

Celsius Property B.V.Celsius Property B.V.

中国化工集团公司中国化工集团公司

中国农化总公司中国农化总公司

沙隆达集团沙隆达集团

沙隆达股份有限公司沙隆达股份有限公司 流通股东流通股东

100%100%

100%

20.15%

10.60%

60%

100%

69.25%

 
资料来源：公司数据 
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产业链齐全 的农药龙头 

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，拥有万吨
级以上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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环保压力促进农药龙头企业竞争力提升 

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。 

 

图表 3. 中国农药销量及增速  图表 4. 主要除草剂开工率统计 
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资料来源：万得、中银国际研究  资料来源：百川资讯、中银国际研究 

 

从农药行业的龙头产品——草甘膦产量看，虽然 2014 年的市场产能较 2013 年
有很大的提升，但是整体看，1 季度产量和去年同期相比基本持平，行业整体
开工率大幅下降，主要是受到甘氨酸供应紧张的影响（由于甘氨酸的生产地
河北、山东等地由于北京 APEC 会议等因素导致对重污染行业限产），市产能
并未有效释放，我们预计未来能否大幅释放也存在不确定性。 

目前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。 

沙隆达作为大品种的农药龙头企业，其百草枯产量占到国内有效产能 13%，
乙酰甲胺磷占到国内有效产能 50%以上，也将明显受益于行业整合进程。 
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乙酰甲胺磷景气度持续攀升 

乙酰甲胺磷是沙隆达的主要优势农药品种。2013 年乙酰和中间体精胺占到公
司主营收入 20%左右，利润 25%以上。 

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，全球消费量在 5 万吨以上。
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 5.中国乙酰甲胺磷产能统计   图表 6.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 有效产能 

沙隆达 4  4 
蓝丰生化 1 在宁夏计划 1万吨，没有开 0 
威远生化 0.5 停掉 0 
嘉化集团 0.5  0.5 
沅江赤峰 0.8  0.8 
产能共计 6.8 沙隆达一部分精胺出口 5.3  

资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 
 

图表 7.中国乙酰甲胺磷出口量及增速   图表 8.中国乙酰甲胺磷出口金额及增速 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 

 

由于乙酰甲胺磷的海外需求旺盛、出口订单不断增长，而国内因环保制约供
给等因素，产销量不能同步增长，该产品景气度不断提升，从 2012 年的均价
2.6 万元上涨至 2013 年均价 3.2 万元，到 2014 年 1 季度价格已上涨至 4 万元/吨
左右，由于乙酰的竞争格局明显好于其他农药品种，寡头垄断明显，我们预
期该产品后期价格也将处于稳步上升趋势。 
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公司盈利快速增长 

受益于农药行业景气度提升，公司自 2011 年开始收入和利润实现持续增长，
特别是从 2012 年下半年开始，进入快速上升阶段。2013 年其收入和净利增速
分别达到 31%和 209%。 

 

图表 9.沙隆达收入及增速   图表 10.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 11.沙隆达主要产品产能增长明细   图表 12.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 

 

我们认为 2014-2015 年，在不考虑 MAI 订单注入的前提下，公司业绩仍将保持
较快增长，主要驱动力来自于：1）乙酰甲胺磷产能从 1.3 万吨提升至 2 万吨；
2）百草枯的中间体吡啶(1 万吨)有望在 2014 年实现连续运行；3）新建 30 万吨
烧碱装置将在 2014 年底投产，成为 2015 年增量；4）主要产品价格稳步上涨。 

其他假设：1）2014-2016 年销售费率均为 3%； 

                      2）2014-2016 年管理费率为 3.5%； 

                      3）2012-2014 年所得税率均为 25%。 
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图表 13.沙隆达收入和利润预测表  

收入假设(人民币，百万) 2012 2013 2014E 2015E 
乙酰/精胺收入 485  669  1,135  1,244  
草甘膦/双甘膦收入 472  685  799  828  
百草枯收入 226  389  637  658  
氨基甲酸酯收入 403  619  619  619  
其他收入 760  715  800  1,439  
收入共计 2,345  3,078  3,991  4,789  
综合毛利率(%) 16.8  23.8  30.0  30.0  
主营业务利润 392 719 1,181 1,418 
净利润 104 320 655 790 
每股收益(元) 0.18  0.54  1.10  1.32  

资料来源：中银国际研究 
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财务分析 

公司在上一轮农药景气周期时就一直进行产能扩张，即使在进入行业低点时
仍没有放弃，2008-11 年每年资本开支在 2-4 亿元之间，得益于之前的历史积累，
其负债率并没有大幅上升，在 2012 年新的景气周期来临时，负债率又开始稳
步下降。近两年公司在环保环节投入加大，仅草甘膦废水处理投入就达 5,000

多万，污水处理厂已投入近 20 亿元。2014 年公司新投入仍在环保和离子膜烧
碱项目，预计不会超过 2 亿元，未来更长远看 MAI 对公司产能转移情况而定。 

 
图表 14.公司净负债和资本开支 
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资料来源：公司年报、中银国际研究 

 
从农药行业公司对比来看，沙隆达的资产回报率（如净资产收益率）相对较
为优秀。由于拥有乙酰甲胺磷、草甘膦、百草枯、氨基甲酸酯等多种杀虫剂、
除草剂，其波动性小于单一草甘膦品种的江山股份。但也明显高于农药小品
种的长青股份，公司的回报率和扬农化工较为相似。 

从存货周转率、应收款周转率等指标看，沙隆达历年来也属于行业较好水平，
最终其总资产周转率在行业大多数公司中胜出。 

所以无论从资产回报率还是运行效率看，公司都是行业中的翘首，一旦行业
景气来临，将最大程度享受价格提升带来的增长。 

 
图表 15.行业公司净资产收益率对比   图表 16.行业公司存货周转率对比 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究  
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图表 17.行业公司应收账款周转率对比   图表 18.行业公司总资产周转率对比 
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中国化工加快旗下农药资产整合 

2011 年 10 月，沙隆达的控股股东中国农化完成收购 MAI（马克西姆阿甘）的
60%股权。MAI 是以色列一家农药公司，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（MAI

已更名为 ADMA Agricultural Solutions LTD）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。 
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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。 

 

图表 19.ADAMA 历史收入和增速    图表 20.ADAMA 历史净利和增速 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 
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风险 

1. 由于公司经营的是万吨级以上的农药大品种，周期性较强，价格波动大，
一旦行业景气度下降，产品价格下滑，公司面临经营业绩下降的风险。 

2. 中国化工通过 ADAMA 对沙隆达进行资产整合正在进行，但由于该进程中
涉及中国化工与 ADAMA40%的以色列股东、与 A 股股东进行股权购买的诸
多谈判，存在一定不确定性，有资产整合进度低于预期风险。 

3. 目前我国对重工业生产的环保要求日益提高，公司作为大规模农药生产
企业，尽管在环保投入巨大，但仍存在生产过程中“三废”排放不达标
风险。 
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估值与评级 

由于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 6.52 亿元，每股盈利 1.1 元，目前估值仅相当于 2014

年 13 倍预期市盈率。考虑 A 股农药行业大约 17 倍 2014 年平均市盈率，公司
明显低估，并且考虑未来中国化工的农药资产整合，公司市值增长空间巨大。
首次给予买入评级，目标价格 18.70 元，按照 2014 年行业平均 17 倍预期市盈
率，结合每股盈利 1.1 元。 

 

图表 21.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 36.17 62.2  2.19 2.5 16.5  14.5  52 9.9 16.1 
新安股份 600596.CH 13.32 90.4  0.75 0.92 17.8  14.5  104 3.3 11.4 
江山股份 600389.CH 40.61 80.4  1.53 2.62 26.5  15.5  296 3.6 27.8 
长青股份 002391.CH 15.76 33.1  0.61 0.77 25.8  20.5  24 9.1 9.9 
利尔化学 002258.CH 12.88 26.0  0.52 0.82 24.8  15.7  42 8.7 9.6 
华邦颖泰 002004.CH 17.96 104.3  0.48 0.81 37.4  22.2  25 12.4 12.9 
红太阳 000525.CH 15.5 78.6  0.82 1.18 18.9  13.1  44 9.6 12.2 
辉丰股份 002496.CH 17.01 41.7  0.67 0.92 25.4  18.5  39 6.6 8.2 
行业平均  21.2  64.6  0.9  1.3  24.1  16.8  78.3 7.9 13.5 
沙隆达 A 000553.CH 14.14 84.0  0.54 1.1 26.2  12.9  137 8.3 21.0 

资料来源：万得、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万)   (A/B 股) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 2,345 3,078 3,991 4,789 5,651 
销售成本 (1,952) (2,346) (2,794) (3,353) (3,956) 
经营费用 (23) (55) (116) (159) (205) 
息税折旧前利润 370 677 1,081 1,278 1,490 
折旧及摊销 (145) (166) (159) (172) 185 
经营利润 (息税前利润) 225 511 922 1,106 1,305 
净利息收入/(费用) (82) (64) (42) (30) (15) 
其他收益/(损失) 0 (13) (8) (25) (45) 
税前利润 143 434 872 1,051 1,245 
所得税 (38) (114) (217) (262) (310) 
少数股东权益 (1) 1 (3) (4) (5) 
净利润 104 321 652 786 931 
核心净利润 104 322 654 789 934 
每股收益(人民币) 0.175 0.540 1.098 1.323 1.567 
核心每股收益(人民币) 0.175 0.542 1.101 1.328 1.572 
收入增长(%) 23 31 30 20 18 
息税前利润增长(%) 76 127 80 20 18 
息税折旧前利润增长(%) 59 83 60 18 17 
每股收益增长(%) 96 209 103 21 18 
核心每股收益增长(%) 96 210 103 21 18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) (A/B 股) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 175 414 1,091 1,915 2,895 
应收帐款 261 301 399 479 565 
库存 367 258 319 383 452 
流动资产总计 803 973 1,809 2,777 3,912 
固定资产 1,430 1,559 1,461 1,389 1,304 
无形资产 144 137 176 176 176 
其他长期资产 29 39 39 39 39 
长期资产总计 1,603 1,735 1,676 1,604 1,520 
总资产 2,406 2,708 3,485 4,381 5,431 
应付帐款 278 409 531 637 752 
短期债务 765 437 437 437 437 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 1,044 846 967 1,074 1,188 
长期借款 80 296 296 296 296 
其他长期负债 17 20 20 20 20 
股本 594 594 594 594 594 
储备 662 952 1,604 2,390 3,321 
股东权益 1,256 1,546 2,198 2,984 3,915 
少数股东权益 9 0 4 7 12 
总负债及权益 2,406 2,708 3,485 4,381 5,431 
每股帐面价值(人民币) 2.11 2.60 3.70 5.02 6.59 
每股有形资产(人民币) 1.87 2.37 3.40 4.73 6.29 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.13 0.54 (0.60) (1.99) (3.64) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) (A/B 股) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 143 434 872 1,051 1,245 
折旧与摊销 145 166 159 172 185 
净利息费用 82 64 42 30 15 
运营资本变动 (95) 237 (38) (38) (41) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (41) (101) (219) (246) (275) 
经营活动产生的现金流 234 800 817 969 1,130 
购买固定资产净值 (150) (354) (100) (100) (100) 
投资减少/增加 1 11 5 5 5 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (149) (343) (95) (95) (95) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (52) (108) 0 0 0 
支付股息 (70) (89) (45) (50) (55) 
其他融资现金流 (7) (22) 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (129) (219) (45) (50) (55) 
现金变动 (44) 238 677 824 980 
期初现金 220 175 414 1,091 1,915 
公司自由现金流 85 457 722 874 1,035 
权益自由现金流 33 349 722 874 1,035 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率(A 股) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 15.8 22.0 27.1 26.7 26.4 
息税前利润率(%) 9.6 16.6 23.1 23.1 23.1 
税前利润率(%) 6.1 14.1 21.8 22.0 22.0 
净利率(%) 4.4 10.4 16.3 16.4 16.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 1.2 1.9 2.6 3.3 
利息覆盖率(倍) 2.9 7.4 15.7 18.9 22.3 
净权益负债率(%) 53.0 20.6 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.4 0.8 1.5 2.2 2.9 
估值      
市盈率 (倍) 80.4 26.1 12.8 10.6 9.0 
核心业务市盈率 (倍) 80.4 26.0 12.8 10.6 9.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

142.8 46.1 22.7 18.8 15.9 

市净率 (倍) 6.7 5.4 3.8 2.8 2.1 
价格/现金流 (倍) 35.7 10.5 10.2 8.6 7.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

24.4 12.8 7.4 5.6 4.2 

周转率      
存货周转天数 62.1 48.6 37.7 38.2 27.0 
应收帐款周转天数 34.5 33.3 32.0 33.5 33.7 
应付帐款周转天数 38.1 40.8 43.0 44.5 44.8 
回报率      
股息支付率(%) 28.6 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 8.6 22.9 34.8 30.3 27.0 
资产收益率 (%) 7.0 14.7 22.4 21.1 20.0 
已运用资本收益率(%) 10.6 23.5 36.0 34.1 32.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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研究报告中所提及的有关上市公司 

沙隆达 A (000553.CH/人民币 14.14, 买入) 

扬农化工（600486.CH/人民币 36.17，买入） 

新安股份（600596.CH/人民币 13.32，未有评级） 

江山股份（600389.CH/人民币 40.61，未有评级） 

长青股份（002391.CH/人民币 15.76，未有评级） 

利尔化学（002258.CH/人民币 12.88，未有评级） 

华邦颖泰（002004.CH/人民币 17.96，未有评级） 

红太阳（000525.CH/人民币 15.5，未有评级） 

辉丰股份（002496.CH/人民币 17.01，未有评级） 

蓝丰生化（002513.CH/人民币 9.99，未有评级） 

威远生化（600803.CH/人民币 13.61，未有评级） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2014 年 4 月 10 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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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。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 

中银国际证券有限责任公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 

中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 

金融大街 28 号 

盈泰中心 2 号楼 2 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


