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 长青股份：盈利能力持续向好 

 

核心观点 

事件：公司公告2014 年年报，报告期内营业收入为18.09 亿元，同比增

15.32%；归属于母公司净利润为 2.34 亿元，同比增 21.62%；基本每股收益

为 0.74 元；年度利润分配预案为：每 10股派3.00 元(含税)。 

 业绩符合预期，盈利能力持续增强。公司长期立足农药原药生产，在

行业竞争力和地位不断提升。公司自 2012-2014 年间净利润增速分别

为 40.61%，20.71%，21.62%；产品毛利率分别为 24.67%，26.56%，

28.01%；盈利能力逐渐提升。 

 产品结构良好，麦草畏供不应求。公司的主要产品中氟磺胺草醚、吡

虫啉等市场需求良好，麦草畏新产品供不应求。公司南通子公司 2014

年收入 3.88 亿元，净利润 6571 万元，主要与麦草畏产品贡献有关。

麦草畏主要受益于相关转基因作物的推广，目前全球表观需求量约 2

万吨，参考最近 5年全球转基因种植面积 7.1%的平均增速，及代替草

甘膦在相关作物中的推广，未来前景广阔。 

 新产品持续投放，成长性良好。公司 1000 吨/年啶虫脒原药项目已投

产，3000 吨/年 S-异丙甲草胺原药和 1000 吨/年 2-苯并呋喃酮中间体

项目已于 2014 年 12月建成投产，未来仍有醚苯磺隆、氰氟草酯、茚

虫威等原药项目陆续投产，将保持长期成长性。 

 估值与投资建议：我们预计公司 2015-17 年每股收益分别为 0.971、

1.264、1.512，参考可比公司 PE，认为给予公司 2015 年 30倍 PE合理，

对应目标价 29.13，仍给予公司买入评级。 

川财证券研究所 
 

成都： 
交子大道 177 号中海国际 B 座 17

楼，610041 

总机：（028）86583000 

传真：（028）86583002 

 
财务和估值数据摘要 

 

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1568.67  1808.98  2190.68  2646.34  3165.02  

          增速 23.43% 15.32% 21.10% 20.80% 19.60% 

归属母公司股东净利润（百万元） 192.55  234.17  306.26  398.50  476.87  

          增速 20.71% 21.62% 30.79% 30.12% 19.66% 

总股本（百万） 210.20  315.31  315.31  315.31  315.31  

EPS 0.611  0.743  0.971  1.264  1.512  

PE 31.95  26.27  20.09  15.44  12.90  
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主要产品结构良好 
公司立足于原药生产，主要生产的农药产品有 10余种，包括除草剂、杀虫剂、杀菌剂三大

类。我们认为公司的农药产品结构良好、商业模式稳定、未来成长明确。我们认为公司主要

的优势为： 

 产品组合丰富，其中麦草畏受益于相关转基因作物的推广； 

 成长性良好，仍有 3000吨 S-异丙草胺原药、300吨氰氟草酯原药、200吨茚虫威原药、

450吨醚苯磺隆原药等项目投产。 

 生产加工能力强，生产线的品种切换能力强；可规避品种单一的风险； 

公司与跨国公司合作时间长，主要产品中均与跨国公司有一定合作，定单的保障能力强。我

们认为公司的麦草畏仍有扩建可能，未来仍有可能实施的产品还有草铵磷、异噁草松等产品。 

图 1： 公司的主要产品 

 

资料来源：世界农化网、川财证券研究所 

公司长期立足农药原药生产，在行业竞争力和地位不断提升。公司自 2012-2014 年间净利

润增速分别为 40.61%，20.71%，21.62%；产品毛利率分别为 24.67%，26.56%，28.01%；

盈利能力逐渐提升。 

图 2： 公司盈利能力持续增强 

农药种类 产品
公司产能

（吨/年）
类别

2011年全球

销售额/亿美

元

主要代表公司
2014年预计产量

(吨)

2015年预计产量

(吨)

产品上市

时间

氟磺胺草醚 2400 二苯醚类 1.6 先正达 2500 2600-2700 1982

烯草酮 500 环己烯酮类 2.3
住友化学、阿里

斯达、马克西姆
300 500 1987

烟嘧磺隆 300 磺酰脲类 2.8 杜邦 100 100 1991

麦草畏 2000 安息香酸系 1.8 巴斯夫 2000 3000 1965

S异丙甲草胺 3000 酰胺类 5.5 先正达 3000 1975

吡虫啉 2000 烟碱类 10.2 拜耳 2800 3000 1991

啶虫咪 1000 烟碱类 2 日本曹达 400 1000 1996

丁醚脲 硫脲类 0.75 先正达 600-800 1991

茚虫威 200 氨基甲酸酯类 1.65 杜邦 1998

三环唑 其他唑类 1.2
陶农科、组合化

学等
600-700 1975

稻瘟酰胺 500 酰胺类
巴斯夫、日本农

药
300 300

2-苯并呋喃酮 600-800

除草剂

杀虫剂

杀菌剂
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资料来源：Wind，川财证券研究所 
 

 

投资建议 
我们预计公司 2015-17 年每股收益分别为 0.971、1.264、1.512，参考可比公司 PE，认为

给予公司 2015 年 30 倍 PE 合理，对应目标价 29.13，仍给予公司买入评级。  

图 3： 可比公司 PE 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

风险提示 

1） 需求风险：农化行业未来的需求将是结构化的，如果油价下跌从而影响到生物乙醇的需

求，则未来玉米的种植面积减少，有可能会减少相应农化产品的需求。  

2） 产品风险：农药产品种类众多，产品更新换代快，从而影响到公司产品的景气程度。
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百万元

最新价 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E

1.94 2.58 3.25 60.74 36.63 26.48

扬农化工 36.61 4.29 5.13 6.13 22.06 18.42 15.41

利尔化学 18.40 0.92 1.46 1.97 40.31 25.51 18.88

辉丰股份 31.08 2.01 2.91 3.77 61.26 42.43 32.74

雅本化学 18.50 0.52 1.06 2.03 107.91 52.68 27.51

诺普信 17.44 1.98 3.17 3.92 61.86 38.75 31.32

升华拜克 14.52 0.83 1.40 1.78 71.03 41.98 33.05

净利润（亿元） PE
简称

计算均值
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报表预测百万元)            现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E       经营性现金净流量 208.89  225.55  326.27  284.63  476.90  

    营业收入 1568.67  1808.98  2190.68  2646.34  3165.02        投资性现金净流量 -444.29  -848.30  -300.33  -200.00  -200.00  

减：营业成本 1152.07  1302.23  1540.54  1833.24  2199.89        筹资性现金净流量 89.36  498.09  -114.88  -127.86  -145.35  

    营业税金及附加 1.58  1.41  1.71  2.06  2.46        现金流量净额 -144.31  -125.61  -88.94  -43.23  131.55  

    营业费用 51.74  53.75  65.09  78.62  94.03               

    管理费用 138.12  159.72  193.42  233.65  279.45               

    财务费用 -3.28  12.29  32.65  33.87  32.88               

    资产减值损失 1.74  6.39  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

加：投资收益 4.70  0.52  0.00  0.00  0.00    盈利能力  
    

    公允价值变动损益 -2.49  -0.89  0.00  0.00  0.00        毛利率 26.56% 28.01% 29.68% 30.73% 30.49% 

    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        净利率 12.13% 12.84% 13.86% 14.93% 14.94% 

    营业利润 228.92  272.82  357.27  464.88  556.30        ROE 9.92% 10.38% 12.30% 14.26% 15.10% 

加：其他非经营损益 -8.02  -0.52  0.00  0.00  0.00        ROA 9.40% 9.25% 12.01% 13.64% 14.81% 

    利润总额 220.90  272.30  357.27  464.88  556.30        ROIC 14.22% 13.42% 12.13% 13.91% 14.75% 

减：所得税 30.63  40.11  53.59  69.73  83.44    成长能力  

        净利润  190.27  232.20  303.68  395.15  472.85        销售收入增长率 23.43% 15.32% 21.10% 20.80% 19.60% 

减：少数股东损益 -2.27  -1.97  -2.58  -3.35  -4.01        净利润增长率 20.67% 22.03% 30.79% 30.12% 19.66% 

 归属母公司股东净利润 192.55  234.17  306.26  398.50  476.87    资本结构           

资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E       资产负债率 13.87% 26.14% 22.86% 23.28% 20.45% 

    货币资金 326.11  181.79  92.85  49.62  181.17        流动比率 5.50  7.20  10.20  6.71  9.12  

    应收和预付款项 318.63  447.15  342.19  609.64  529.20        速动比率 3.53  3.34  3.45  2.80  3.60  

    存货 358.91  442.64  567.04  634.48  807.35    经营效率           

    其他流动资产 1.15  285.59  285.59  285.59  285.59        总资产周转率 0.69  0.59  0.67  0.72  0.80  

    长期股权投资 1.41  0.00  0.00  0.00  0.00        存货周转率 3.21  2.94  2.72  2.89  2.72  

    投资性房地产 0.00  0.91  0.91  0.91  0.91    业绩和估值           

    固定资产和在建工程 1119.41  1563.28  1801.95  1920.63  2019.30        EPS 0.611  0.743  0.971  1.264  1.512  

    无形资产和开发支出 103.52  110.51  110.51  110.51  110.51        BPS 6.153  7.154  7.896  8.862  10.018  

    其他非流动资产 44.78  44.79  44.79  44.79  44.79        PE 31.95  26.27  20.09  15.44  12.90  

    资产总计 2273.92  3076.67  3245.85  3656.17  3978.82        PB 3.17  2.73  2.47  2.20  1.95  

    短期借款 70.00  10.00  0.00  0.00  0.00        EV/EBITDA 14.12  17.23  14.45  11.32  9.32  

    应付和预收款项 112.73  178.15  126.20  235.36  197.63               

    长期借款 100.00  615.91  615.91  615.91  615.91               

    其他负债 32.57  0.33  0.00  0.00  0.00               

    负债合计 315.30  804.39  742.11  851.27  813.54               

    股本 210.20  315.31  315.31  315.31  315.31               

    资本公积 1145.94  1061.89  1061.89  1061.89  1061.89               

    留存收益 583.97  878.54  1112.56  1417.08  1781.48               

    归属母公司股东权益 1940.11  2255.74  2489.77  2794.28  3158.68               

    少数股东权益 18.52  16.55  13.97  10.62  6.60               

    股东权益合计 1958.62  2272.28  2503.73  2804.90  3165.29               

    负债和股东权益合计 2273.92  3076.67  3245.85  3656.17  3978.82                
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