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2016 公司轻装上阵，医药外延发展可期 

   

    
 事件：公司预告 2015 年业绩由亏损 2800-3800 万，下修为亏损 6000-7000

万。 

 2015 年业绩预告亏损加大，但 2016 年将轻装上阵。亏损加大约 3000 万元

主要原因有：1、公司原预计宁夏项目四季度初复产，而实际在年底获批复

产，导致公司净利润减少 2275 万元；2、资产重组已完成交割但未并表，

510 万元重组费用计入 2015 年；3、对杭州醒治化工应收账款由 50%转为

100%计提，影响净利润减少约 375 万元。虽然公司业绩亏损加大，除未及

时复产影响外，公司计提了近千万的费用与坏账，我们认为这有助于公司

2016 年在财务上轻装上阵。 

 宁夏复产+环嗪酮放量明确农化反转。宁夏蓝丰因环保停产达 10 月（2015

年 2-12 月中旬），严重影响了公司多菌灵、乙酰甲胺磷等产品的正常生产，

大幅拖累业绩大达 6000-8000 万元。目前宁夏蓝丰已正式复产，预计公司

中间体业务和杀菌剂业务将触底反弹。另外公司主要盈利产品环嗪酮目前下

游需求打开，销售状况良好，我们认为公司 2016 年农化业绩反转确定，有

望贡献 5000 万以上净利润。 

 医药已成战略主业，外延发展可期。公司正积极向轻资产业务发展，具有产

业协同效应的医药成为公司战略主业。公司收购的方舟制药承诺 2016-2017

年扣非净利润不低于 9035 万元和 10917 万元，2016 年并表后将显著增厚

业绩。同时方舟制药董事长已被选举为公司副董事长，专门负责公司医药业

务发展。目前方舟制药产品针对抗衰老，覆盖抗肿瘤和精神抑郁等大领域，

我们认为医药作为公司的战略主业，还存进一步外延发展预期。 

 盈利预测及评级：假设方舟制药 2016 年初顺利并表，我们预计公司

2016-2017 年实现净利润 1.53 亿和 1.88 亿元，对应摊薄后 PE 分别为 31

倍和 25 倍。我们认为公司农药业务明确反转，医药已成战略主业，方舟制

药并表显著增厚业绩。考虑到公司市值较小且外延预期较强，维持“买入”评

级。 

 风险提示：连续亏损被 ST的风险；业绩承诺或低于预期的风险；医药领域

外延发展低于预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1252.06  994.73  1678.55  1897.37  

    增长率 -8.75% -20.55% 68.74% 13.04% 

归属母公司净利润（百万元） -37.46  -62.35  152.65  188.15  

    增长率 -277.54% -266.42% 144.84% 23.25% 

每股收益 EPS（元） -0.18  -0.29  0.45  0.55  

净资产收益率 ROE -3.26% -5.84% 5.93% 6.90% 

PE -79  -47  31  25  

PB 2.58  2.77  1.83  1.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.13 

流通 A股(亿股) 2.13 

52周内股价区间(元) 9.86-33.59 

总市值(亿元) 29.60 

总资产(亿元) 27.06 

每股净资产(元) 5.21 
 

 

相关研究  
1. 蓝丰生化（002513）：农药业务明确反

转，医药已成战略主业  (2015-11-12)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1252.06  994.73  1678.55  1897.37  净利润 -37.46  -62.35  152.65  188.15  

营业成本 1109.52  809.66  1283.00  1437.21  折旧与摊销 162.05  101.83  105.59  108.18  

营业税金及附加 5.70  4.53  7.64  8.64  财务费用 54.85  35.12  36.62  35.91  

销售费用 51.05  50.53  67.14  75.89  资产减值损失 2.23  2.00  2.00  2.00  

管理费用 90.43  174.08  117.50  132.82  经营营运资本变动 -37.56  43.46  -94.30  -26.06  

财务费用 54.85  35.12  36.62  35.91  其他 -16.13  -2.00  -2.00  -2.00  

资产减值损失 2.23  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 127.97  118.06  200.56  306.19  

投资收益 -0.15  0.00  0.00  0.00  资本支出 -46.40  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -135.94  -30.26  -39.94  -49.99  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -182.33  -60.26  -69.94  -79.99  

营业利润 -61.87  -81.19  164.65  204.89  短期借款 -129.65  150.87  40.00  30.00  

其他非经营损益 17.29  7.00  17.00  19.00  长期借款 -35.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -44.58  -74.19  181.65  223.89  股权融资 0.00  0.00  1356.00  0.00  

所得税 -7.12  -11.84  29.00  35.74  支付股利 -4.26  0.00  0.00  -38.16  

净利润 -37.46  -62.35  152.65  188.15  其他 262.39  -119.15  2.38  5.09  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 93.48  31.71  1398.38  -3.08  

归属母公司股东净利润 -37.46  -62.35  152.65  188.15  现金流量净额 41.67  89.51  1529.01  223.12  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 171.69  261.21  1790.22  2013.34  成长能力     

应收和预付款项 303.32  269.37  445.53  495.20  销售收入增长率 -8.75% -20.55% 68.74% 13.04% 

存货 239.76  174.96  277.25  310.57  营业利润增长率 -422.04% -231.22% 102.79% 24.44% 

其他流动资产 38.58  30.65  51.72  58.47  净利润增长率 -279.04% -266.42% 144.84% 23.25% 

长期股权投资 0.07  0.07  0.07  0.07  EBITDA 增长率 -23.88% -64.03% 450.35% 13.73% 

投资性房地产 3.87  4.13  4.06  4.05  获利能力         

固定资产和在建工程 1701.37  1632.63  1560.12  1485.02  毛利率 11.38% 18.60% 23.57% 24.25% 

无形资产和开发支出 75.18  73.53  71.87  70.21  三费率 15.68% 26.11% 13.18% 12.89% 

其他非流动资产 77.31  105.88  144.46  193.03  净利率 -2.99% -6.27% 9.09% 9.92% 

资产总计 2611.16  2552.43  4345.30  4629.97  ROE -3.26% -5.84% 5.93% 6.90% 

短期借款 499.13  650.00  690.00  720.00  ROA -1.43% -2.44% 3.51% 4.06% 

应付和预收款项 401.30  348.82  537.09  595.25  ROIC -0.32% -2.39% 10.88% 13.11% 

长期借款 70.00  70.00  70.00  70.00  EBITDA/销售收入 12.38% 5.61% 18.28% 18.39% 

其他负债 491.69  416.75  472.70  519.22  营运能力         

负债合计 1462.13  1485.57  1769.79  1904.47  总资产周转率 0.48  0.39  0.49  0.42  

股本 213.12  213.12  340.09  340.09  固定资产周转率 0.84  0.64  1.10  1.28  

资本公积 612.16  612.16  1841.20  1841.20  应收账款周转率 4.71  5.05  6.57  5.64  

留存收益 303.92  241.58  394.23  544.22  存货周转率 4.45  3.90  5.67  4.89  

归属母公司股东权益 1149.03  1066.86  2575.51  2725.50  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 80.74% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1149.03  1066.86  2575.51  2725.50  资产负债率 56.00% 58.20% 40.73% 41.13% 

负债和股东权益合计 2611.16  2552.43  4345.30  4629.97  带息债务/总负债 38.93% 48.47% 42.94% 41.48% 

     流动比率 0.72  0.72  2.01  2.11  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.49  0.55  1.80  1.88  

EBITDA  155.02  55.76  306.86  348.99  股利支付率 -11.38% 0.00% 0.00% 20.28% 

PE -79.01  -47.48  30.94  25.11  每股指标         

PB 2.58  2.77  1.83  1.09  每股收益 -0.18  -0.29  0.45  0.55  

PS 2.36  2.98  1.76  1.56  每股净资产 5.39  5.01  7.57  12.79  

EV/EBITDA 21.82  59.43  11.56  9.47  每股经营现金 0.60  0.55  0.94  1.44  

股息率 0.14% 0.00% 0.00% 1.29% 每股股利 0.02  0.00  0.00  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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