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推荐（维持） 

 

 公司预计 2015 年全年业绩下滑 10%以内 

公司今日发布 2015 年年度业绩预告修正公告，称预计 2015 年归属于上

市公司股东的净利润同比将下降 10%-0%，即 18,114.01 元-20,126.68 元，

按照最新股本计算，对应的每股收益为 0.46 元-0.51 元。而公司曾在 2015

年三季报中预计，全年业绩将增长 0%-20%。 

 投入期的农一网成为拖累业绩主因 

此次公司业绩低于预期，主要原因有两个，一是公司投资的农资电商平

台农一网尚处于投资推广阶段，对全年合并业绩影响较大；二是部分生

产型子公司在报告期内业绩未达预期。 

 积极进军农资电商，前景值得期待 

农一网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，于 2014 年 11 月上线。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、政府采购、零售商等提供网上直购平台。由于农一网上

线时间不长，目前还处于投入期，因此在一定程度上拖累公司短期业绩

也情有可原。长期来看，随着农一网的建设，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将逐步显现，有望成为未来拉动

公司业绩的主要销售渠道。 

 可转债发行获证监会通过，新建产能为业绩增长提供动力 

2015 年 12 月 30 日，公司公告称，公司发行可转债申请获得证监会审

核通过。公司计划发行可转债募集资金不超过 12 亿元，用于年产 5000

吨草铵膦原药、年产 1000 吨抗倒酯原药、年产 2000 吨甲氧虫酰肼原

药、化工仓储物流项目自营业务配套流动资金、收购盐城科菲特少数股

东权益等几个项目。产能的建设为公司业绩增长提供了动力，前景值得

期待。 

 盈利预测及估值 

由于农一网推广期业绩拖累作用超预期，我们对公司盈利预测进行调

整，预计公司 2015-2017 年每股收益分别为 0.53 元、0.70 元和 1.07

元，以昨日收盘价计算对应的动态市盈率分别为 38 倍、29 倍和 19 倍，

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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市场表现    截至 2016.1.14 

 

市场数据 2016-1-15 

A 股收盘价（元） 20.02 

一年内最高价（元） 38.56 

一年内最低价（元） 12.77 

上证指数 3,007.65 

市净率 2.5 

总股本（万股） 39,670 

实际流通 A 股（万股） 22,940 

限售流通 A 股（万股） 16,731 

流通 A 股市值（亿元） 45.9 
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农一网推广期拖累业绩，向下修正业绩预期 
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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 4,750.9 5,874.3 7,738.6 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 2,268.1 2,771.0 3,605.4

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 45.2 63.9 73.7

存货 614.1 833.0 964.2 1,176.2 1,536.7 资产减值损失 7.0 11.0 13.0 17.6 27.5

其他 125.3 156.6 230.6 250.1 290.3 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 203.4 241.5 228.6 332.3 513.4

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 35.0 16.2 17.5

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 202.5 244.4 258.2 342.2 523.8

资产总计 3,811.7 4,616.2 7,626.0 9,015.4 11,134.3 所得税 39.4 48.6 48.3 65.2 101.0

流动负债 1,737.0 2,254.5 5,141.0 6,320.8 8,131.2 净利润 163.1 195.9 209.9 277.0 422.8

短期负债 725.0 1,152.5 3,897.9 4,732.6 5,996.4 少数股东权益 -0.1 -5.4 0.0 0.0 0.0

应付账款 432.2 519.3 565.8 716.1 967.2 归属母公司所有者净利润 163.1 201.3 209.9 277.0 422.8

预收账款 46.5 92.6 73.3 91.8 122.1 EPS（元） 0.41 0.51 0.53 0.70 1.07

其他 533.4 490.1 603.9 780.4 1,045.5

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 5,174.3 6,358.5 8,171.7 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 549.6 717.8 767.2 975.1 1,280.9 营业利润 33.3% 18.8% -5.4% 45.4% 54.5%

少数股东权益 171.0 293.7 293.7 293.7 293.7 净利润 23.9% 20.1% 7.1% 32.0% 52.7%

母公司所有者权益 1,869.6 2,028.4 2,155.5 2,363.2 2,669.0 盈利能力

负债及权益合计 3,811.7 4,623.5 7,623.5 9,015.4 11,134.3 毛利率 25.7% 25.3% 22.7% 24.5% 26.2%

净利率 7.8% 8.1% 7.2% 7.5% 8.7%

现金流量表 ROE 8.7% 9.9% 9.7% 11.7% 15.8%

单位：百万元 ROIC 7.9% 8.4% 4.8% 5.5% 6.7%

经营活动现金流 273.9 137.4 343.4 601.7 751.8 偿债能力

净利润 163.1 195.9 209.9 277.0 422.8 资产负债率 46.5% 49.8% 67.9% 70.5% 73.4%

折旧摊销 109.8 141.6 275.6 312.3 369.4 流动比率 1.11 0.90 0.92 0.93 0.95

财务费用 43.3 61.1 45.2 63.9 73.7 速动比率 0.71 0.49 0.72 0.73 0.75

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 -171.3 -49.3 -120.2 资产周转率 0.55 0.53 0.38 0.41 0.44

其他 7.7 8.2 -16.5 -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 0.53 0.70 1.07

筹资活动现金流 261.6 441.1 2,637.6 705.8 1,075.8 每股经营现金 1.15 0.47 0.87 1.52 1.90

借款变动 250.4 427.5 2,745.4 834.7 1,263.8 每股净资产 7.63 6.37 5.43 5.96 6.73

普通股增加 81.6 73.5 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.12 0.08 0.21 0.16 0.25

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 -82.3 -69.1 -117.0 PE 48.68 39.46 37.85 28.67 18.78

其他 50.1 42.6 -25.5 -59.7 -71.0 PB 2.62 3.14 3.68 3.36 2.98
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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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