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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 524 

流通股本(百万股) 524 

市价(元) 10.64 

市值(百万元) 5,579 

流通市值(百万元) 5,576 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,317.3

9  

1,489.0

7  

1,794.0

0  

2,166.8

0  

2,640.1

6  营业收入增速 -8.54% 13.03% 20.48% 20.78% 21.85% 

归属于母公司的净利润 92.41  138.45  177.87  211.85  264.02  

净利润增长率 -11.22% 49.82% 28.47% 19.11% 24.62% 

摊薄每股收益（元） 0.46  0.68  0.34  0.40  0.50  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 32.47  37.29  28.42  23.86  19.15  

PEG — 0.75  1.00  1.25  0.78  

每股净资产（元） 5.73  6.42  3.74  4.14  4.65  

每股现金流量 0.69  0.77  0.52  0.58  0.77  

净资产收益率 

 

7.97% 10.66% 9.07% 9.75% 10.83% 

市净率 

 

2.59  3.97  2.58  2.33  2.07  

总股本（百万股） 202.44  202.44  524.37  524.37  524.37  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

事件： 

 公司 10 月 25 日晚公布三季报，Q1~Q3 收入 14.0 亿元，同比增长 28%，归母净利润 1.35 亿元，同比

增长 21%（扣非 1.37 亿元，同比增长 29%）；Q3 单季收入 4.9 亿元，同比增长 69%，归母净利润 3696

万元，同比增长 64%（扣非 3859 万元，同比增长 93%）。公司预计 2016 全年归母净利润 1.52~1.94 亿

元，同比增长 10%~40%。 

点评： 

 行业底部依然大幅增长，公司实力得到证明。2016Q3 草铵膦价格维持在 10.8 万元/吨的历史底部，据我

们草根调研了解，三季度整个草铵膦行业开工低迷，大量产能停产并取消扩张计划。在竞争对手纷纷退

出市场并大幅亏损的背景下，公司 Q3 依然取得单季度扣非 3859 万元净利润，93%的同比增长，充分证

明公司管理能力、技术实力和产品销售的过硬，相对竞争对手的优势已然凸显。 

 快达搬迁逐步完成，公司强劲发展态势明显。公司预告今年全年增长 10%~40%，理由是草铵膦等部分

原药产销量增加及控股子公司江苏快达业绩改善。我们前期的深度报告中已详细阐述了江苏快达搬迁完

成后的环保优势，和利润恢复有望超出市场预期的逻辑。此外，公司制剂化发展战略也将带来长期业绩

增量，公司由大变强趋势显著，强劲发展态势明显。 

 继续坚定看好公司作为草铵膦巨头的发展空间。明年公司 5000 吨草铵膦投产后，公司有望从行业巨头成

长为行业寡头，独享草铵膦市场迅速扩大的利润蛋糕。由于草铵膦价格四季度已出现回暖势头，这意味

着公司业绩有望进入爆发轨道。 

 
 

[Table_Industry] 
化学制品 证券研究报告 公司点评 
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  公司点评 

 投资建议：暂维持公司 2016~18 年归母净利润 1.78、2.12、2.64 亿元的盈利预测，给予公司 2017 年 35~40

倍 PE，对应目标价 14~16 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：环保压力增加导致草铵膦原料断供的风险；草铵膦价格持续低迷的风险；草铵膦生产发生爆炸的

风险 
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  公司点评 

 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 1：财务预测摘要 
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  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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  公司点评 

 

 

 
重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


