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基础数据 

总股本(亿股) 4.06 

流通 A股(亿股) 4.06 

52周内股价区间(元) 5.4-7.79 

总市值(亿元) 28.92 

总资产(亿元) 24.39 

每股净资产(元) 3.44 
 

 

相关研究  
1. 升华拜克（600226）：双甘膦盈利能力

提升，下半年盈利改善显著  

(2013-10-11)  
 

 事件：公司发布了 2014年半年报，公司上半年实现营业收入 7.02亿元，同

比下降了 14.31%，净利润 5067.87 万元，同比增长了 112.26%，实现每股

收益 0.12元。同时公司预告 1-9月净利润同比增长 90%以上。 

 原子公司不再并表致收入下滑，农药和兽药业务好转，毛利率同比提升。上

半年公司营业收入同比下降的主要原因为，因股权转让，从事进出口贸易的

原控股子公司化工进出口公司不再纳入合并财务报表范围，致使农药产品营

业收入同比下降  30.87%。公司综合毛利率同比上升了 1.13 个百分点至

13.53%，主要是麦草畏、阿维菌素系列产品价格比去年同期有所上涨，农药

业务毛利率同比增加了 1.73 个百分点至 17.08%，同时公司的兽药业务通过

产品结构调整，毛利率上升至 11.29%，同比增长了 3.96个百分点。 

 公司麦草畏的技术优势明显，看好未来发展。转基因除草剂麦草畏市场潜力

较大，而资金壁垒较高，同时也有较强的技术壁垒，目前产能扩张较慢，价

格有望继续上涨。公司作为国内最早自我研发麦草畏的厂商，在生产技术及

工艺放大上优势明显，我们看好公司在麦草畏业务上的发展潜力。 

 上半年投资收益大幅增加。公司参股 38%的青岛易邦生物工程有限公司主营

业务为动物疫苗的研发、生产和销售，上半年青岛易邦实现净利润 9580.62

万元，同比增加了 98.14%。另外，公司参股 30%的财通基金今年上半年实

现净利润 1020.95万元，而去年同期净利润为亏损 1815.87万元。因此上半

年公司的投资收益大幅增加。预计公司未来将积极探寻符合公司发展战略的

优质并购标的，培育新的利润增长点。 

 业绩预测与估值：我们预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.15元、0.19元、

0.25 元，对应动态 PE为 49.10倍、37.28倍、29.08倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：下游需求疲软，行业产能过剩严重。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1606.86  1422.88  1519.21  1664.75  

    增长率 -2.72% -11.45% 6.77% 9.58% 

归属母公司净利润（百万元） 27.73  58.89  77.57  99.43  

    增长率 -18.28% 112.39% 31.72% 28.18% 

每股收益 EPS（元） 0.068  0.145  0.191  0.245  

净资产收益率 ROE 2.05% 4.25% 5.43% 6.70% 

PE 104.29  49.10  37.28  29.08  

PB 2.13  2.09  2.02  1.95  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 222.27  215.46  250.53  304.38  营业收入 1606.8

6  

1422.88  1519.21  1664.75  

应收和预付款项 379.65  369.94  397.98  432.86  减 :营业成本 1428.1

3  

1242.17  1314.11  1440.01  

存货 223.96  253.80  271.85  304.16  营业税金及附加 5.00  4.41  4.71  5.16  

其他流动资产 100.89  105.00  105.00  105.00  营业费用 63.47  56.92  60.77  66.59  

长期股权投资 407.81  407.81  407.81  407.81  管理费用 105.46  92.49  92.67  99.88  

投资性房地产 24.73  21.83  18.92  16.02  财务费用 25.38  26.50  37.36  39.50  

固定资产和在建工程 864.93  929.38  964.04  990.70  资产减值损失 21.73  20.00  20.00  20.00  

无形资产和开发支出 89.20  96.22  101.23  104.25  加 :投资收益 61.52  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 12.31  0.18  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2325.75  2399.63  2517.36  2665.17  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 167.11  247.11  297.11  347.11  营业利润 19.21  -19.60  -10.42  -6.40  

应付和预收款项 361.76  378.94  407.46  454.99  加 :其他非经营损益 

经营损益 

9.16  90.00  100.00  120.00  

长期借款 297.69  297.69  297.69  297.69  利润总额 28.38  70.40  89.58  113.60  

其他负债 89.57  36.21  36.21  36.21  减 :所得税 1.61  13.50  15.00  18.00  

负债合计 916.13  959.96  1038.47  1136.01  净利润 26.76  56.90  74.58  95.60  

股本 405.55  405.55  405.55  405.55  减 :少数股东损益 -0.96  -1.99  -2.98  -3.82  

资本公积 345.13  345.13  345.13  345.13  归属母公司股东净利润 27.73  58.89  77.57  99.43  

留存收益 603.99  636.03  678.23  732.33  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1354.66  1386.70  1428.91  1483.01  经营性现金净流量 125.86  125.65  263.79  299.68  

少数股东权益 54.96  52.97  49.98  46.16  投资性现金净流量 -224.3

0  

-223.50  -213.00  -218.00  

股东权益合计 1409.62  1439.67  1478.89  1529.17  筹资性现金净流量 111.86  33.66  -15.72  -27.83  

负债和股东权益合计 2325.75  2399.63  2517.36  2665.17  现金流量净额 8.57  -64.20  35.07  53.85  
  

数据来源：西南证券 
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