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 细分行业龙头，历年经营稳定 

公司成立于 1999 年，于 2010 年底上市，公司是全球最大的咪鲜胺原药

生产企业，国内最大的辛酰溴苯腈原药、氟环唑原药生产企业。随着募

投项目的达产，公司产品线已经拓展到中间体、除草剂、杀菌剂、杀虫

剂、调节剂等。公司还通过积极对外投资参股、控股种子、复合肥等产

品制造领域，使得农化产业链进一步完善。数据显示，公司近几年来收

入、利润保持了一定的增速，毛利率也维持在 20%以上，经营较为稳定。 

 农药行业环境正在发生改变 

近年来，农药行业环境正在发生着改变，从大的环境上看，土地流转政

策的实施将加速现代化农药的进程，规模化经营的农场势必将逐渐增

加，由于单一种植户专业知识相对较差，对高端农化产品的需求量也较

小，未来农业种植或将向集约化、规模化发展，届时农场经营者将会更

在意科学的种植方法，届时将有效拉动高端、高效的农化产品的需求。

农药结构方面，出现除草剂占比增加、杀菌剂增速明显、高效低毒农药

逐步成为主流的特点，农药企业只有不断丰富自身产品线，才能摆脱产

品单一带来的风险，同时不断提高高效农药的占比才能在竞争中立于不

败之地。 

 “农一网”有望持续发力 

“农一网”是公司联合中国农药发展与应用协会等单位共同发起设立的

专门从事农资电子商务的公司，计划在未来三年发展 2000 个县域工作

站运营中心与 20 万个村级植保信息化服务站，通过线上线下相结合的

模式，以推动中国农药电商的快速发展。目前该项目还处于培育期，盈

利情况欠佳，未来有望成为推动公司业绩增长的重要来源。 

 盈利预测及估值 

根据三季报预告情况，我们对公司盈利预测进行小幅调整，预计公司

2015-2017 年每股收益分别为 0.66 元、0.87 元和 1.28 元，以昨日收盘

价计算对应的动态市盈率分别为 26 倍、20 倍和 14 倍。选取与公司业

务相近的金正大、史丹利、诺普信作为样本进行比较，结果显示，样本

公司 2015 年平均动态 PE 为 33 倍，公司估值为 26 倍，低于样本公司

平均水平，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示 

新产能建设不达预期风险；安全生产风险；新业务开展不利风险。 
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一、产品线不断丰富，盈利增长稳定 

1、公司概况 

公司成立于 1999 年，注册地为江苏省大丰市，于 2010 年年底上市，上市

之初，公司主要收入来源为除草剂和杀菌剂，随着募投项目的达产，公司产品

线已经拓展到中间体、除草剂、杀菌剂、杀虫剂、调节剂等。公司还通过积极

对外投资参股、控股种子、复合肥等产品制造领域，使得农化产业链进一步完

善，同时公司通过与中国农药发展与应用协会等单位共同发起设立农一网，涉

足农药电商，为打通农药销售“最后一公里”积极努力。 

公司是全球最大的咪鲜胺原药生产企业，国内最大的辛酰溴苯腈原药、氟

环唑原药生产企业。全球第一大农药公司拜耳公司、第三大农药公司巴斯夫公

司、第七大农药公司马克西姆公司、第八大农药公司纽发姆公司均已成为公司

稳定的客户。 

2、收入、利润稳定增长 

数据显示，2012-2014 年公司收入增长率分别为 59%、25%和 16%；净

利润增长率分别为 85%、41%和 23%。随着各在建项目的不断达产，公司近

三年来收入、利润保持了稳定增长，且利润增速高于收入增速，表明盈利状况

较好。 

图表 1： 公司历年收入及变化情况                           图表 2  公司历年净利润及变化情况 

     

数据来源：WIND，华融证券整理                                       数据来源：WIND，华融证券整理                              
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3、毛利率呈现稳定性 

我们整理了公司 2007 年以来的毛利率数据，结果显示从 2007 年至 2014

年公司综合毛利率均保持在 20%以上，近四年来，毛利率在 25%左右波动，

说明公司盈利状况较为稳定。 

图表 3：公司毛利率历年变化情况 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

4、2015 年中期收入、毛利构成 

2015 年中报显示，2015 年上半年公司三大收入来源分别为杀菌剂、中间

体和除草剂，占比分别为 24%、29%和 20%；前三大毛利来源也为杀菌剂、

中间体和除草剂，占比分别为 46%、25%和 17%。公司上市之初，杀菌剂和

除草剂曾经占公司收入和毛利的 80%以上，随着产品线的不断丰富，公司其他

主营业务收入增长明显，降低公司产品单一风险。 

图表4  2015年中期公司收入构成情况                         图表5  2015年中期公司毛利构成情况 

     

数据来源：WIND，华融证券整理                                       数据来源：WIND，华融证券整理               
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二、农药行业环境正在发生变化 

1、土地流转背景下高效农药需求将增加 

过去我国农业种植方式过于粗犷，规模化经营的农场较小，存在过度使用

农化产品、土地污染、单产低等问题，近年来，国家不断鼓励土地流转，鼓励

拥有土地承包经营权的农户将土地经营权（使用权）转让给其他农户或经济组

织，即保留承包权，转让使用权，在此背景下，我们预计会有越来越多的规模

化经营的农场出现，我国幅员辽阔，不同地区的土地环境不同，需要不同的农

化产品，由于单一种植户专业知识相对较差，对高端农化产品的需求量也较小，

未来农业种植或将向集约化、规模化发展，届时农场经营者将会更在意科学的

种植方法，届时将有效拉动高端、高效的农化产品的需求。 

2、农药发展历程简述 

农药对提高粮食产量有着重要的意义，19 世纪末期，人类社会开始逐步重

视化学农药的使用，主要分为三个阶段，1860 年-1940 年，主要以无机化合物

农药为主，主要构成品种为杀虫剂，存在用量高、效率低、对作物缺乏安全性

等问题；1941 年-1970 年进入化学农药发展的第二个阶段，这阶段的农药主要

是一些简单的有机化合物，虽然用量有所下降，但存在高毒、高污染等问题，

不利于环境友好和食品安全；1971 年以后，化学农药发展进入第三个阶段，这

一阶段出现了很多复杂的有机物化学农药，不但单位面积的使用量大幅减少，

而且能够达到综合防治的目的，对环境更加友好。 

图表 6：农药发展的三个阶段 

  无机农药（1860 －1940） 有机合成农药（1941－1970） 现代农药（1971－目前）  

化合物 无机化合物（为主） 简单有机化合物 复杂有机化合物，光学化合物 

化合物类型与品种 少，少 少，多 多，多 

公顷用量 7500克 750克 150克 

占首位的农药 杀虫剂 - 除草剂 

对作物 欠安全 安全 安全 

农药登记 药效评价为主 质量管理为主 安全与环境评价为主 

防治策略 化学防治 化学防治 综合防治指导的化学防治 

代表性品种 
除虫菊粉、鱼藤精、硫酸铜、

波尔多液、氯化钠、硼砂等 

六六六、DDT、有机磷类农药、

氨基甲酸酯类农药 

拟除虫菊酯类杀虫剂、新烟碱

类杀虫剂、Strobilurin类农

药 

数据来源：公司资料，华融证券整理 

从品种上看，现代农药以除草剂为主，粗略统计目前市场上除草剂种类共
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有 18 种，占比 40%；杀菌剂种类 15 种，占比 33%；杀虫剂种类 10 种，占比

22%。 

图表 7：农药品种及占比情况 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

3、农药结构开始转变 

一般，农药分为杀虫剂、除草剂、杀菌剂和植物营养剂几大类，杀虫剂用

于防治有害昆虫、除草剂用于去除农田杂草、杀菌剂用于防治植物病原微生物、

植物营养剂用于补充植物生产所需的其他养分。2002 年数据显示，当年杀虫剂

产量占杀虫剂、除草剂、杀菌剂三种农药的比重为 62%，此后逐年下降，到

2014 年，该比重下降至 22%，与此同时除草剂产量占三种农药的比重逐年提

高，2002 年除草剂仅占三种农药产量的 27%，2014 年该比重提高至 70%，而

相对于除草剂和杀虫剂，杀菌剂的产能占比一直维持在 10%左右。 

图表 8：三种农药产品产量占比情况 

 
数据来源：wind，华融证券整理 
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我们认为出现这种状况的原因主要有两方面因素，过去我国农业种植技术

较为落后，只注重更加直接的虫害防治，而对杂草、微生物感染等重视不够，

而随着种植技术的不断提高，越来越多的地区开始重视作物的综合灾害防治，

带动了除草剂、杀菌剂的增长，与此同时，欧美等发到国家越来越多的种植抗

草甘膦、百草枯等除草剂的转基因作物作物，增加了对草甘膦、百草枯等除草

剂品种的需求，而中国又是这两种主要除草剂的生产大国，近年来出口量不断

增加。在以上两个因素作用下，除草剂逐步成为国内第一大农药品种。 

企业数量方面，据统计 2014 年农药生产企业数量为 713 家，同比增加

1.57%，近三年来增长仅为个位数，我们认为随着环保政策的不断趋于严格，

将会有更多的中小农药企业被淘汰，届时企业数量增速或将放缓，甚至出现下

滑的可能。 

图表 9：农药企业数量及增速情况 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

营收方面，2014 年农药行业共实现营业收入 2724 亿元，同比增长 7.87%，

实现利润总额 201 亿元，同比下滑 3.14%。2014 年行业收入增速放缓、利润

出现下滑，我们认为主要原因是行业调结构所致，高毒、低效等农药正在不断

倍淘汰，高效、环境友好的农药品种占比在逐步提高，未来这一现象或将持续，

利好于高效农药占比较高的企业。 
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图表10  农药行业历年收入及增速情况                          图表11  农药行业历年利润总额及增速情况 

     

数据来源：WIND，华融证券整理                                       数据来源：WIND，华融证券整理               

4、各品种农药产量增速各异 

数据显示，2014 年我国化学农药原药产量为 374 万吨，同比增长 17.38%，

从 2003 年至 2014 年，复合增长为 15.5%。 

图表 12：化学农药原药产量及增速 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

杀虫剂方面，由于种植技术的提高，市场对杀虫剂的需求增长有限，2014

年国内杀虫剂原药产量为 56 万吨，同比下滑 8.49%，从 2003 年至今，复合增

长率仅为 1.46%，近两年来产量不断处于下滑态势。我们认为除了种植技术提

高之后，近年来国家对农药的环保要求也在不断提高，高毒、低效杀虫剂在不

断被市场淘汰，也影响杀虫剂产量的增加。 
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图表 13：国内杀虫剂原药产量及增速 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

除草剂方面，在国外需求的带动下，以草甘膦、百草枯为代表的除草剂产

销量不断提高，2014 年国内除草剂原药产量为 180 万吨，同比小幅增长 0.2%，

但 2003 年至今，除草剂原料复合增长率达到 21.56%，是增速最快的农药产品。 

图表 14：国内除草剂原药产量及增速 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

杀菌剂方面，数据显示，2014 年国内杀菌剂原药产量为 23 万吨，同比增

长 12.8%，2003 年至 2014 年产量复合增长率为 10.12%。 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

10 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

图表 15：国内杀菌剂原药产量及增速 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

从近几年的数据变化上看，我们发现杀虫剂产量开始出现明显下滑，除草

剂产量增速放缓，而杀菌剂产量保持了较高的增长速度，我们认为这与国内农

药的结构调整有关，总体上看高毒、低效的农药在逐步被市场所淘汰，这部分

农药以杀虫剂为主，而除草剂主要用于出口，国内增长相对有限，杀菌剂总体

用量相对较小，但近年来品种在不断增加，因此保持了较高的增长速度。 

为了平抑市场风险，只有不断丰富自身产品线，才能摆脱产品单一带来的

风险，同时不断提高高效农药的占比才能在竞争中立于不败之地。 

三、设立“农一网”，打通农资销售“最后一公里” 

1、“农一网”概况 

农一网是农一电子商务（北京）有限公司旗下网站，于 2014 年 11 月正式

上线，是辉丰股份联合中国农药发展与应用协会等单位共同发起设立的专门从

事农资电子商务的公司，辉丰股份出资比例为 50%。农一网通过整合上游知名

农药企业，为种植大户、专业合作社、 农业公司、农垦基地、 家庭农场、统

防统治、政府采购、零售商等提供网上直购平台，具有价格竞争力强、品牌信

誉度高、完善的在线植保技术支撑等优势，农一网设臵了农药商城、农药企业

品牌旗舰店、原药与精细化工、植保专家频道四大模块，为上下游用户提供服

务对接；农一网计划在未来三年发展 2000 个县域工作站运营中心与 20 万个村

级植保信息化服务站，通过线上线下相结合的模式，以推动中国农药电商的快

速发展。 

2、农资电商借助“互联网+”迎黄金发展期 
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近年来互联网电商取得了长足进展，但农资电商的发展却相对落后，随着

“互联网+”国家战略的实施，农资电商的发展迎来黄金时期，政策面上国家

积极鼓励农资电商的发展，近期商务部电子商务和信息司副司长聂林海就透

露，今年中央政府将投资 20 亿元，培育 200 个电子商务进农村综合示范县，

每个县给一千万。我们预计未来将会有更多的扶持政策出台，农资电商将充分

受益。 

3、创新的“代购员”模式，打通农资销售“最后一公里” 

与传统农药经销商销售模式项目，农资电商具有可以实现对渠道进行有效

管控；可以实现对产品销售价格进行有效管控；可以实现对区域窜货进行有效

管控；可以实现对支付方式进行有效管控等优势。 

由于农资需求端客户多位于村镇，而传统的快递业很难进行点对点的有效

配送，同时大多数农民对网购和网上支付不甚了解，因此农一网推出“代购员”

模式，利用县域工作站，招募在乡镇一级招募有能力进行网购的代购员，并给

予代购员一定的补贴，从而解决农资电商销售的“最后一公里”问题。由于避

开了多层经销商，农资电商销售的产品价格比传统渠道更具有优势，而通过网

络化的管理，能够实现对销售产品的质量控制。 

4、农一网前景值得期待 

自去年 11 月上线以来，农一网还处于投入期，在一定程度上对公司的盈

利产生了影响，2015 年中报显示，2015 年 1-6 月，北京农一公司亏损 1729

万元，由于项目处于投入期，因此短期内拖累业绩也在预期之中，但我们认为

未来公司有望借助农一网销售农资产品，同时农一网也有望拓展农资产品的销

售范围，如销售农机、化肥、农膜等农资产品，从而实现盈利，届时公司将充

分受益。 

5、农一网属于增量创新，对公司传统业务冲击较小 

凭借优良的技术，全球主要农药生产企业与公司达成合作，数据显示近年

来公司出口收入占公司收入的 40%左右，同时出口业务毛利占比近年来也保持

在 45%左右，有稳定的盈利能力，因此我们认为农一网的建设并不影响公司传

统业务模式的开展，是增量创新，风险相对较小。 
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图表16  辉丰股份历年出口收入占比                                 图表17  出口业务历年毛利占比情况 

     

数据来源：WIND，华融证券整理                                       数据来源：WIND，华融证券整理               

四、配股资金到位，为公司发展助力 

2015 年 4 月 7 日，公司配股之后的新增股份上市，公司此次通过配股 7815

万股，募集资金 9.93 亿元，用于现有业务经营规模扩大补充流动资金、新建和

扩产项目配套流动资金、化工仓储物流项目自营业务配套流动资金等三个方

向，在保证公司现有业务正常进行的同时，据估算，可每年节省利息支出 4997

万元。 

1、现有业务经营将得到保障 

公司上市后发展进程不断加快，首发募投项目陆续达产，旗下子公司也有

所增长，目前公司共有子公司 17 家、孙公司 14 家、参股公司 6 家，同时公司

所处行业不断发展，公司有望延续当前的发展态势，随着新增产能的投产以及

市场规模的不断扩大，与之匹配的流动资金也逐步增加，因此通过配股募资可

以在一定程度上解决现有业务经营扩大带来的流动资金需求增加，有利于公司

的良性增长。 

2、产能不断扩增，配套流动资金需求增加 

除了首发募投项目外，近年来公司还利用自有资金新建和扩建了一些产

能，主要包括年产 1,000 吨的 C60 原药项目、年产 2,000 吨联苯菊酯原药项目、

年产 1,000 吨的高效氯氟氰菊酯原药项目和年产 2,000 吨的吡氟酰草胺原药项

目等，这些项目的建设有利于不断完善公司产业链以及丰富公司产品线，但相

应的项目配套资金也随着增加，因此此次配股募资有利于支撑产能的不断扩增

进程。 
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3、化工仓储物流项目建设有望有效降低公司成本 

目前公司子公司辉丰石化拥有年储运 36 万立方的能力，采用自营模式经

营化工品。拥有石化仓储物流设施对公司来说有两方面的意义，一是公司主营

业务需要大量的化工品作为原料，原材料价格的波动对公司业绩影响很大，通

过由于拥有仓储物流业务，公司可以在淡季进行原料储备，能够以较低的价格

取得原料，从而有效降低成本；二是公司项目所处的大丰港周边化工产业集群

现象明显，其临近的大丰港石化工业园区占地 17 平方公里，拥有 20 多家化工

企业，同时大丰港直径 150 公里范围内分布着 20 多个化工园区，这些化工园

区的存在为公司化工仓储物流项目的正常经营提供了条件。 

五、盈利预测及估值 

受累于子公司业绩低于预期及母公司出口报关滞后收入未能确认影响，公

司近期向下修正三季度业绩预期，我们也对公司盈利预测进行小幅修正，预计

公司 2015-2017 年每股收益分别为 0.66 元、0.87 元和 1.28 元，以昨日收盘价

计算对应的动态市盈率分别为 26 倍、20 倍和 14 倍。 

目前公司农一网还处于培育期，短期会对公司业绩造成一定影响，但中长

期看业务发展符合产业的未来发展方向，前景可期。估值方面，我们选取与公

司业务相近的金正大、史丹利、诺普信作为样本进行比较，结果显示，样本公

司 2015 年平均动态 PE 为 33 倍，公司估值为 26 倍，低于样本公司平均水平，

维持公司“推荐”评级。 

图表 18：可比公司估值情况 

代码 公司 
EPS PE 

2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

002470 金正大 1.23 0.74 0.96 17  28  21  

002588 史丹利 1.73 1.08 1.38 14  23  18  

002215 诺普信 0.28 0.33 0.44 56  48  35  

平均估值 29  33  25  

002496 辉丰股份 0.63 0.66 0.87 28  26  20  

数据来源：wind，华融证券整理 

六、风险提示 

1、新产能建设不达预期风险 
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公司各在建产能是公司未来业绩的增长的重要保证，存在因各种原因导致

的产能建设低于预期，从而使得公司业绩低于预期的风险。 

2、安全生产风险 

存在因各种原因导致的安全生产事故使得公司产能装臵受到影响，从而使

业绩低于预期的风险。 

3、新业务开展不利风险 

公司为传统农化生产企业，近年来开始涉足互联网电商，存在因经验不足

导致的新业务开展不利风险。 
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盈利预测表： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 1,923.1 2,013.8 4,707.5 5,833.7 7,686.7 营业收入 2,085.8 2,429.1 2,933.6 3,670.3 4,882.5

现金 764.2 495.0 2,933.6 3,670.3 4,882.5 营业成本 1,549.7 1,813.9 2,177.7 2,684.9 3,495.0

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 2.6 2.6 2.9 3.7 4.9

应收票据 5.8 29.6 21.0 25.0 35.3 营业费用 70.2 74.2 97.1 115.0 157.0

应收款项 394.1 463.6 557.1 701.5 928.7 管理费用 238.0 245.3 278.7 367.0 500.6

其他应收款 19.6 36.1 44.6 51.3 65.2 财务费用 15.5 48.2 44.5 61.5 69.1

存货 614.1 833.0 925.8 1,139.7 1,489.7 资产减值损失 7.0 11.0 12.7 17.2 27.0

其他 125.3 156.6 225.5 245.9 285.5 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,888.6 2,602.4 2,875.0 3,141.1 3,395.7 投资收益 0.5 7.8 0.0 0.0 0.0

长期股权投资 50.7 40.0 40.0 40.0 40.0 营业利润 203.4 241.5 319.9 421.0 628.8

固定资产 1,047.1 1,445.7 2,093.5 2,149.5 2,350.9 营业外收入 6.9 12.1 9.4 9.8 9.6

无形资产 217.1 348.0 419.8 491.8 578.8 营业外支出 7.7 9.3 5.4 6.2 7.2

其他 573.7 768.7 321.7 459.8 426.0 利润总额 202.5 244.4 324.0 424.5 631.2

资产总计 3,811.7 4,616.2 7,582.5 8,974.7 11,082.4 所得税 39.4 48.6 60.6 80.9 121.7

流动负债 1,737.0 2,254.5 5,065.0 6,197.6 7,934.1 净利润 163.1 195.9 263.4 343.7 509.5

短期负债 725.0 1,152.5 3,862.8 4,649.1 5,851.9 少数股东权益 -0.1 -5.4 0.0 0.0 0.0

应付账款 432.2 519.3 543.3 693.9 937.6 归属母公司所有者净利润 163.1 201.3 263.4 343.7 509.5

预收账款 46.5 92.6 73.3 91.8 122.1 EPS（元） 0.41 0.51 0.66 0.87 1.28

其他 533.4 490.1 585.5 762.9 1,022.5

长期负债 34.0 13.0 33.4 37.7 40.5

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 34.0 13.0 33.4 37.7 40.5 主要财务比率

负债合计 1,771.1 2,267.6 5,098.3 6,235.3 7,974.5 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 245.0 318.6 396.7 396.7 396.7 同比增长率

资本公积金 1,077.2 1,007.8 1,007.8 1,007.8 1,007.8 营业收入 25.1% 16.5% 20.8% 25.1% 33.0%

留存收益 549.6 717.8 799.7 1,057.6 1,426.2 营业利润 33.3% 18.8% 32.5% 31.6% 49.4%

少数股东权益 171.0 293.7 293.7 293.7 293.7 净利润 23.9% 20.1% 34.5% 30.5% 48.3%

母公司所有者权益 1,869.6 2,028.4 2,188.0 2,445.8 2,814.2 盈利能力

负债及权益合计 3,811.7 4,623.5 7,580.0 8,974.7 11,082.4 毛利率 25.7% 25.3% 25.8% 26.8% 28.4%

净利率 7.8% 8.1% 9.0% 9.4% 10.4%

现金流量表 ROE 8.7% 9.9% 12.0% 14.1% 18.1%

单位：百万元 ROIC 7.9% 8.4% 5.8% 6.6% 7.8%

经营活动现金流 273.9 137.4 398.9 664.2 832.3 偿债能力

净利润 163.1 195.9 263.4 343.7 509.5 资产负债率 46.5% 49.8% 67.2% 69.5% 72.0%

折旧摊销 109.8 141.6 275.6 312.3 369.4 流动比率 1.11 0.90 0.93 0.94 0.97

财务费用 43.3 61.1 44.5 61.5 69.1 速动比率 0.71 0.49 0.73 0.74 0.77

投资收益 0.2 -6.2 0.5 0.6 0.9 营运能力

营运资金变动 -50.1 -263.3 -168.3 -51.1 -121.8 资产周转率 0.55 0.53 0.39 0.41 0.44

其他 7.7 8.2 -16.8 -2.8 5.2 存货周转率 2.52 2.18 2.35 2.36 2.35

投资活动现金流 -437.1 -396.1 -542.5 -570.7 -615.5 应收账款周转率 5.22 4.93 5.07 5.05 5.07

资本支出 -392.8 -361.4 -539.6 -566.8 -611.8 每股资料（元）

其他投资 -44.4 -34.7 -2.9 -3.9 -3.7 每股收益 0.41 0.51 0.66 0.87 1.28

筹资活动现金流 261.6 441.1 2,582.2 643.2 995.3 每股经营现金 1.15 0.47 1.01 1.67 2.10

借款变动 250.4 427.5 2,710.3 786.4 1,202.7 每股净资产 7.63 6.37 5.52 6.17 7.09

普通股增加 81.6 73.5 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.12 0.08 0.26 0.20 0.31

资本公积增加 -71.5 -69.4 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -49.0 -33.1 -103.3 -85.8 -140.9 PE 42.31 34.30 26.21 20.08 13.55

其他 50.1 42.6 -24.8 -57.4 -66.5 PB 2.28 2.73 3.15 2.82 2.45
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 
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