
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

  

受益全球农药补库存趋势，新项目奠定

未来业绩增长基础 
■全球农药进入补库存周期，国内农药行业景气上行。2016 年底国际巨头孟山都，

杜邦，拜耳库存水平均已处于近年来新低，新一轮补库存带动我国农药原药出口

大幅上涨，我国农药月度出口增速从 2016 年 1 月-3%上涨到 12 月 28%，农药出

厂价格指数也从 9 月份 94.8 上升到年底 97.2，农药行业景气度上行。 

■公司多个品种均为全球明星品种，受益于需求增长和国内环保带来的市场集中

度提升。根据世界农化网信息公司核心品种咪鲜胺，辛酰溴苯腈，氟环唑等全球

市场规模均超过 1 亿美元，公司自主开发核心技术，成本优势显著，下游客户为

巴斯夫、拜耳、FMC 在内的多个跨国企业，受益于农药行业补库存的景气提升。

同时，国内环保政策趋严，小厂商退出使得市场集中度逐步提升，公司量价齐升。 

■公司连续并购关键中间体，打造全产业链优势。公司连续并购关键中间体项目，

目前已经形成咪唑-咪鲜胺，功夫酸/联苯醇-菊酯，氟化工-氟环唑/吡氟酰草胺/

氰氟草酯，对羟基苯甲酸-辛酰溴苯腈，氯代苯酚-2,4-D 产业链。关键中间体的自

给降低环保导致的原材料供应风险，并且利于公司成本控制，优势突出。 

■募投草铵膦等新产品，奠定未来业绩增长基础。公司 2016 年 4 月发行 8.4 亿元

可转债募投 5000 吨草铵膦、抗倒酯、甲氧虫酰肼等项目，预计 17 年年中前建成

投产，草铵膦是全球四大非选择性杀虫剂之一，是未来替代百草枯及草甘膦的明

星品种，抗倒酯及甲氧虫酰肼均为海外畅销品种，打造未来业绩增长点。 

■员工持股承诺盈利彰显管理层信心，剥离农一网减少亏损源。2015 年 8 月，员

工持股购入约 3000 万股成本价为 4.64 元，在现价附近，且要求 16-18 年净利润不

低于 2.93、3.51 和 4.2 亿元，彰显管理层信心。2017 年 1 月份剥离每年亏损 2000

万元以上的农一网，带来一次性收益 5700 万元，减少未来亏损源。 

■投资建议：公司为细分农药龙头，拥有中间体-原药-制剂完整产业链，受益于

国内环保趋紧带来的供给收缩、全球农药补库存带来的量价齐升。募投 5000 吨

草铵膦等项目未来有望成为新业绩增长点。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分

别为 0.13，0.21，0.25 元，给予买入-A 评级，12 个月目标价 6.5 元。 

■风险提示：环保管制放松的风险、海外需求不及预期的风险等 

   
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2,429.1 3,333.1 4,533.0 5,481.9 6,035.8 

净利润 201.3 172.9 190.9 314.3 371.9 

每股收益(元) 0.13 0.11 0.13 0.21 0.25 

每股净资产(元) 1.35 2.09 2.19 2.35 2.54 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 36.3 42.3 38.3 23.3 19.7 

市净率(倍) 3.6 2.3 2.2 2.1 1.9 

净利润率 8.3% 5.2% 4.2% 5.7% 6.2% 

净资产收益率 9.9% 5.5% 5.8% 8.9% 9.7% 

股息收益率 0.7% 0.5% 0.6% 1.0% 1.2% 

ROIC 11.9% 6.5% 5.4% 8.7% 8.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 辉丰股份-国内原药细分龙头，扩张仓储促业绩增长 

1.1. 公司是国内农药原药龙头企业 

辉丰股份于 2010 年上市，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。公司具备杀虫剂，杀螨剂，除草剂，植物生长调节剂五大系列。根据

公司公告，公司目前拥有 6800 吨咪鲜胺，7000 吨辛酰溴苯腈，1200 吨氟环唑原药产能，

是国内具备核心知识产权的农药原药龙头企业。 

1.2. 公司不断扩张业务，积极建立完整农药产业链。 

公司上市以后不断通过外延并购和自建产能来完善产业链，向上游发展农药中间体，先后并

购临沂金源，盐城拜克，盐城科菲特，华通等中间体企业，深度掌握咪唑，对羟基苯甲腈，

氯代苯酚，功夫酸，光气等多种农药关键中间体和原料，完成了公司全产业链控制。向下游

积极开发制剂业务，利用自身原药优势向下游打通营销渠道，根据公告，目前已经拥有 18000

吨制剂产能，制剂业务也已经成为主要收入来源。同时公司本着开发一代，储备一代，构思

一代的研发体系，不断丰富公司产品线，先后建成联苯菊酯，2,4-D 等多种新品生产线。目

前在建项目有草铵膦，抗倒酯，甲氧虫酰肼，公司新开发多个品种单品全球市场销售额较大，

极具发展潜力，奠定了未来公司业绩增长基础。 

图 1：公司营业收入维持在 20%以上  图 2：公司归母净利润恢复正增长 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

仓储业务是公司 16 年下半年来的新亮点。公司立足所在地化工产业发达，利用超募超募资

金建立 50 万方仓储，开展化工品仓储业务，目前已经完成一期 30.8 万方，2016 年上半年

公司仓储业务收入 5 亿元，占比 29%，实现毛利 0.2 亿元，占比 6.4%。 

公司主要收入来源依然是农药业务。公司原药，制剂和中间体业务依然是主要收入来源，2016

年上半年分别收入 7 亿元，4 亿元，2 亿元，综合占比 70%。毛利分别为 1.65 亿元，0.82

亿元，0.45 亿元。综合占比达到 93%。 

仓储业务影响利润率和三费费率降低。由于仓储业务利润和费用本身特点，公司三费费率和

利润率均有降低，2014-2016Q(1-3)毛利率分别为 25.3%，19.5%，12.9%。公司净利润率分

别为 8.1%，4.9%，4.0%。期间费用率分别为 15%，13%，9.8%。均有不同幅度下滑。 
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图 3：2016 年上半年公司主要收入来源于农药和化工仓储  图 4：原药板块毛利率最高，化工仓储毛利率较低 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 5：公司毛利率净利润率水平  图 6：公司三费费率下滑 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

1.3. 仲汉根为公司实际控制人 

仲汉根为公司实际控制人，掌握公司 42%股份，为公司第一大股东。仲汉根多年来一直从事

农化行业的管理和经营，是公司主要的发起人及创办人。 

图 7：公司股权结构图 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2. 全球农药进入补库存时期，公司受益于行业回暖 

 

2.1. 全球农药库存低位，补库存需求强烈 

海外巨头库存连续下降至低位，先正达库存从 2013 年底持续下降，2015-2016H1 库存分别

为 43.45 亿元，39.45 亿元。孟山都四季度末存货 32.41 亿美元，创近两年来新低。杜邦 2016

年二季度库存下降至 47.56 亿美元，目前存货为 2012 年 1 月以来新低，巴斯夫 2015 年底

存货下滑至 105.91 亿美元，创下四年来新低。经历两年多去库存周期后，国际农化巨头已

经完成去库存，进入新一轮补库存周期。 

图 8：2016 第四季度孟山都库存降至 2 年最低水平  图 9：2016 年 2Q 杜邦库存同比下降 27% 

 

 

 

资料来源：农药市场信息  资料来源：农药市场信息 

 

图 10：拜耳库存水平也连续下降 

 

资料来源：农药市场信息 

 

我国农药出口增速已经由负转正。从国内情况来看，2016 年 1-12 月，农药月出口数量增速

均值为 22%，远高于 2015 年同期的 3%，农药出口金额月度增速均值为 8%，相比 2015 年

-12%由负转正，由于我国农药产业在全球产业链中处于原药生产环节，因此我国原药出口上

升侧面反映了海外的补库存进程。 
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图 11：农药出口金额增速大幅度上升  图 12：农药出口产量大幅度上升 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

农药价格指数上行。伴随农药出口好转，2016 年下半年农药价格出现整体性上升，大部分

农药品种出现大幅度上涨，草铵膦价格上升达到 30%，总体农药出厂价格指数从九月份 94.8

反弹到 12 月份 97.2。 

图 13：2016 年农药价格指数进入反弹通道 

 

资料来源：农药市场信息 

 

2.2. 公司将受益于全产业链带来综合收益 

公司不断通过并购掌控关键农药中间体。公司通过连续并购掌控关键中间体和关键原料，已

经构建完成从中间体-原药-制剂的全产业链条。例如，2011 年公司收购华通和科菲特公司，

掌握了功夫酸和联苯醇生产工艺，两者为仿生拟除虫杀虫剂联苯菊酯关键中间体。除此之外，

公司目前关键产品上游中间体并购已经基本完成，例如“咪唑-咪鲜胺，氟苯-环氟唑，对羟

基苯甲腈-辛酰溴苯腈，光气/氯代苯酚-咪鲜胺吡氟酰草胺/2,4-D 多种农药”等中间体-原药的

全产业链构建。 

掌握关键中间体环节有利于提高整体竞争力。公司掌握关键中间体有利于提高公司抗风险能

力，通过涉足中间体建设，公司一方面可以依赖上市公司技术实力和财力大大加强环保设施

建设，来规避越来越严格的环保检查，另一方面可以享受下游涨价带来的全部好处。 
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图 14：公司多次并购上游关键中间体 

日期 被并购公司 股权 投资额（万元） 产品 

2011/6/15 盐城拜克 48% 3855 3000 吨对羟基苯甲腈，辛酰溴苯腈关键中间体 

2011/6/15 盐城科菲特 51.22% 3000 2000 吨联苯醇工艺，联苯菊酯关键中间体 

2011/6/15 设立五环化工 90% 1800 3000 吨氟苯，氟环唑中间体 

2011/3/11 临沂金源化工 40% 202 3000 吨咪唑产能全球最大，咪鲜胺关键中间体 

2011/10/21 连云港华通化学 52% 3445 3000 吨功夫酸，联苯菊酯关键中间体 

2011/11/24 连云港致诚公司 51% 1530 2 万吨氯代苯酚，2.4-D 关键中间体  

2012/12/28 江苏焦点农业 51% 1580 种子研发 

2012/12/18 盐城致远化工 100% 1488 1 万吨氯代苯酚，2.4-D 关键中间体 

2012/11/6 烟台塔斯曼生物技

术 

100% 190 生物肥料 

2014/5/12 嘉隆化工 53.25% 12539 2 万吨光气，可用于多种农药关键生产环节。农药原

药及制剂登记证 67 个 

2014/5/5 农一网 50% 1000 电商 

2015/1/13 嘉隆化工 59.43% 5075 以五环化工整体作为对价增资 

2015/6/29 瑞凯化工 51% 26900 进军草铵膦新品种 
 

资料来源：wind  

 

图 15：公司依赖并购已经完成较为完整产业链 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

2.3. 公司品类未来增长稳定，下半年多品种涨价增厚业绩 

公司农药品种市场依然稳定增长：根据世界农化网信息，公司原有品种咪鲜胺，辛酰溴苯腈，

二氰蒽醌，吡氟酰草胺，氟环唑，均为全球农药明星品种，市场份额较大，单品全球销售额

均超过 1 亿美元。随着专利保护陆续到期，未来价格降低市场空间将进一步扩大；同时全球
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海外市场竞争激烈，相比跨国公司，公司原药生产成本优势将逐渐显露，预计公司原药出口

将获得稳定增长。同时，公司原药品种多为高效低毒高端品种，公司也在积极开发国内制剂

市场，随着我国农药市场进一步规范，高端农药份额将进一步扩大，公司国内制剂开发也将

获得较大发展。 

公司多个产品价格下半年涨幅明显。截止 2017 年二月份，咪鲜胺价格已经从低谷期 5.5 万

元/吨上升到 5.95 万元/吨，单吨上涨 4500 元。二氰蒽醌价格单吨从 16 万元上涨到 16.5 万

元。 

咪鲜胺：全球咪鲜胺龙头企业，国内市场开拓顺利，销售额超 3 亿元。咪鲜胺是拜耳公司的

高端杀菌剂，公司公告拥有 6800 吨咪鲜胺产能，海外拜耳已经停产，转为向公司采购。公

司目前是巴斯夫，拜耳的采购基地。根据世界农化网信息，2014 年，咪鲜胺全球市场销售

额 1.4 亿美元，2009 年-2014 年，咪鲜胺产品全球需求复合增长率为 7%。随着海外市场的

继续开拓，预计未来海外市场依然能够稳定增长。 

国内市场开拓进展较快，公司立足自身原药技术成本优势，积极拓展咪鲜胺下游市场，截止

2015 年，国内含咪鲜胺登记产品已经超过 265 个，在 18 个作物和 38 种病菌上获得登记。

是我国登记最广泛，最全面的杀菌剂品种之一。2014 年公司咪鲜胺制剂总销售额过亿元，

总收入超过 3 亿元。随着国内开发咪鲜胺产品的公司增多，登记产品日益增多，未来咪鲜胺

市场空间将会进一步扩大。 

咪鲜胺价格上涨，公司利润弹性增大。由于受到补库存周期的影响，2016 年下半年至今咪

鲜胺价格出现明显上涨。截止 2017 年二月份，咪鲜胺价格已经从低谷期 5.5 万元/吨上升到

5.95 万元/吨，单吨上涨 4500 元，按照公司产能 80%开工率计算，公司年化业绩预计将增

厚 2448 万元。 

图 16：公司咪鲜胺龙头  图 17：咪鲜胺价格出现明显上升 

 

 

 

资料来源：农药市场信息  资料来源：卓创资讯 

 

图 18：国内咪鲜胺登记 18 种作物 38 种病菌  图 19：国内含咪鲜胺登记产品超过 265 个 
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资料来源：农药市场信息  资料来源：农药市场信息 

 

辛酰溴苯腈：根据农药市场信息，拜耳公司开发的苯腈类除草剂，被评选为 20 世纪影响最

大的 8 种除草剂之一，市场规模较大，随着抗辛酰溴苯腈农作物逐步走向市场，全球需求迅

速上升，全球销售额维持在 1-1.5 亿美元之间。辛酰溴苯腈虽然后专利期产品，但其合成工

艺及中间体成本较难掌握，目前国内生产企业较少，目前公司公告拥有 7000 吨产能，成本

上相比拜耳具备极大优势，预计未来将成为跨国公司全球生产基地。未来辛酰溴苯腈将受益

于全球农药原药的产能转移。 

图 20：抗辛酰溴苯腈植物本身也有利于市场推广  图 21：国内含咪鲜胺登记产品超过 265 个 

转基因作物 农药或种子

公司 

商品化地区 商品化时间 

油菜 

 

拜耳 欧洲 1995 

棉花 

 

拜耳 美国 1997 

烟草 

 

拜耳 欧洲 1997 

白车轴草 CSIRO 与新

瓦列斯 

澳大利亚 2001 

 

 序号 

 

公司名称 

 

产能（吨） 

 

1 

江苏辉丰农化股份有限公

司 7000 

2 

浙江禾本农药化学有限公

司 1500 

 

 

3 

江苏长青农化股份有限公

司 500 

 

4 浙江东风化工有限公司 200 
 

资料来源：农药市场信息  资料来源：农药市场信息 

 

氟环唑：氟环唑是巴斯夫开发的三唑类杀菌剂，在防治谷物病害上具备杰出的性能，根据世

界农化网，氟环唑是 2014 年巴斯夫第二大品种，全球第八大杀菌剂，销售额达到 5.7 亿美

元。2007 年-2014 年复合增速为 13%。根据世界农化网。海外只有巴斯夫有 2000 吨产能，

公司依然是国内最大厂商，目前公告拥有 1200 吨产能，是国内龙头企业。 

由于氟环唑本身抗病持续时间长，并且能够调节植物本身活性酶来增强抗病性能，因此未来

还有较大发展空间，特别是开发 SDHI 类杀菌剂的混剂是促进氟环唑市场持续增长的重要措

施。预计未来将有 10%以上的增长率。 

 

图 22：2013 年氟环唑销售种类  图 23：2013 氟环唑销售区域划分 

 

 

 
资料来源：世界农化网  资料来源：世界农化网 
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图 24：氟环唑全国产能分布 

序号 公司名称 产能 

1 江苏辉丰农化股份有限公司 1200 

2 利尔化学股份有限公司 150 

3 江苏七洲绿色化工股份有限公司 150 

4 江苏飞翔化工股份有限公司 150 

5 沈阳科创化学品 100 

6 江苏中旗化工 100 

7 上海丰农生化制品 50 

8 江苏丰登农药有限公司 50 
 

资料来源：公司公告 

 

二氰蒽醌：二氰蒽醌是巴斯夫优质杀菌剂，在欧洲果蔬市场具备广泛应用，根据世界农化网

信息，2011 年全球市场销售额为 0.65 亿美元，巴斯夫 0.3 亿美元。公司目前公告 1000 吨

产能，是为巴斯夫定制产品，公司产能占据全球较大份额。2016 年下半年以来，二氰蒽醌

价格单吨从 16 万元上涨到 16.5 万元。 

图 25：二氰蒽醌价格变动 

 
资料来源：卓创资讯 

 

吡氟酰草胺：吡氟酰草胺是拜耳开发酰胺类除草剂，公司目前具备 250 吨的生产能力。根据

世界农化网信息，2011 年全球销售额 1.2 亿美元，2014 年全球销售额 1.45 亿美元， 预计

未来将会继续增长。 

 以上品种均为专利已经过期，且单品过亿美元的农药品种。全球未来依然具备巨大市场潜

力。公司工艺先进，相对海外成本优势显著，有望逐步替代海外产能，成为跨国公司原药生

产基地。 

3. 新产品未来陆续投产，奠定未来增长基础 

新品种市场空间巨大，奠定未来成长基础。公司发行债券募集资金计划投入 8.2 亿元进行

15.7
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16.2

16.3
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5000 吨草铵膦，1000 吨抗倒酯，2000 吨甲氧虫酰肼原药项目。新品种草铵膦等未来需求空

间巨大，未来投产后将成为公司新的利润增长点，奠定公司未来增长基础。 

 

图 26：公司发行债券募投项目 

项目 总投资（万元） 拟使用募集资金额度 

年产 5000 吨草铵膦原

药生产线技改项目 68622 68622 

年产 1000 吨抗倒酯原

药生产线技改项目 6550 6550 

年产 2000 吨甲氧虫酰

肼原药技改项目 6850 6850 

合计 82022 82022 
 

资料来源：公司公告 

 

3.1. 草铵膦是未来高增长性品种 

草铵膦将受益于百草枯禁用和草甘膦抗药性增强。草甘膦百草枯草铵膦敌草快是全球四大非

选择性除草剂之一，自 2003 年以来，四大品种在全球除草剂中占比维持在 25%以上。根据

农药科学，其中草铵膦全球市场从 2003 年 1.8 亿美元上升到 2014 年 5.6 亿美元，复合增长

率达到 28%。草铵膦除草性能优于草甘膦，是优质广谱除草剂，草甘膦由于大量长期使用，

杂草抗药性增强，未来市场份额有望萎缩。百草枯由于对人毒性较大，目前国内已经禁用，

全球也在逐步禁用中，敌草快同样毒性较强，四大除草剂只有草铵膦有望填补百草枯退出后

市场空间，草铵膦有望成最大受益者。 

图 27：四大非选择性除草剂市场及占比 

全球除草剂市场

（亿美元） 2003 2005 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

草甘膦 29.33 34.1 47.05 49.5 40.3 41.9 45.75 56.46 57.2 

草铵膦 1.8 2.72 3.3 4.5 3.65 3.95 4.2 5.1 5.6 

百草枯 3.75 3.7 5.1 6.25 5.85 6.4 6.85 9.05 8.5 

敌草快 0.51 0.65 1.45 1.7 1.6 1.95 1.95 2.2 2 

合计 35.39 41.17 56.9 61.95 51.4 54.2 58.75 72.81 73.3 

全球除草剂市场 134 160.52 161.27 197.67 193.35 216.75 231.3 259.65 264.4 

4 个除草剂占比

（%） 26.4% 25.64% 35.28% 31.34% 26.58% 25.01% 25.40% 28.04% 27.72% 
 

资料来源：农药科学 

 

草铵膦除草性质优异，市场空间广阔。草铵膦是一款非常优异性能的除草剂，对于适用杂草

的广谱程度，见效时间和对作物的负面影响均优于草甘膦，是未来市场空间非常广阔的除草

剂品种。 

百草枯禁用带来巨大市场缺口，草铵膦将成最受益品种。全球除草剂排行第二的百草枯由于

对人畜毒性过大，所以导致全球越来越多的区域对其禁用，2016 年 7 月 1 日起，中国全面

禁用百草枯，根据世界农化网信息，百草枯全球市场约 6-7 万吨需求量，国内约 1 万吨需求

量，国内未来将有 1 万吨缺口出现。由于草甘膦本身抗性杂草过多，敌草快同样对人毒性较
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大，草铵膦凭借其优异性能，有望成为百草枯全面禁用后最受益品种。 

 

 

 

图 28：草铵膦和草甘膦市场规模对比  图 29：四大非选择性除草剂市场规模 

 

 

 

资料来源：农药科学  资料来源：农药科学 

 

图 30：草铵膦除草性能优于草甘膦  图 31：百草枯带来的市场缺口 

  草甘膦 草铵膦 

作用机理 

抑制烯醇丙酮基莽草

素磷酸合成酶,蛋白质

合成受阻 

膦酸类,作用机理为:积铵

触杀,抑制谷氨酰胺合成 

见效时间 7-10 天后才能见效 
一股为 3 天(正常气温条

件下) 

作物影响 

若药液飘移,草甘膦会

杀灭作物,令作物减产

绝收 

草铵膦只会在接触部位

产生药斑 ,对作物生长没

有太大影响 

适用范围 

草甘膦一般不能用于

浅根或根系暴露在外

的作物如蔬菜、香菜、

胡椒、葡萄、木瓜等 

草铵膦几乎可用于所有

作物 

除草广谱 

对抗性恶性杂草如牛

筋草、小飞蓬等,草甘

膦无效 

对抗性恶性杂草如牛筋

草、小飞蓬等,草甘膦无效,

草铵膦有效 

药后间隔 
草甘膦一般药后 20-30

天才可播种移栽 

草铵膦在 1-4 天即可播种

移栽 
 

 

 

资料来源：农药科学  资料来源：农药科学 

 

过去两年新增产能较多，成本大幅下降，导致价格下滑。2012 年草铵膦原药价格 25 万元/

吨， 产能 3000 吨。2014 年原药价格大幅上涨至 30 万元/吨，2015 年第一季度，大量中小

企业投产，根据农药科学统计，仅 500 吨以上装臵产能已经达到 20500 吨，草铵膦供应大

幅增加，且成本大幅下降，价格下跌，到 2015 年下半年价格降低到 16 万元/吨， 2016 年 6

月低点价格为 11.9 万元/吨。 

环保刺激限制下，草铵膦供给端有望持续利好。国内草铵膦工艺污染较大，1 吨原药产生 60

吨废水，环境污染较大，环保趋严背景下小企业容易被限产，从而影响供给。2016 年 11 月

份，环保督查趋严，部分产能关停，原药价格回暖至 13.5 万元/吨，2017 年 2 月价格已经恢

复至 16 万元/吨。未来环保趋严是大趋势，小企业产能有望持续受限甚至退出，利好长期供

给侧改善。 

29.33 
34.1 

47.05 
49.5 

40.3 41.9 
45.75 

56.46 
57.2 

1.8 2.72 3.3 4.5 
3.65 3.95 4.2 5.1 

5.6 
0

10

20

30

40

50

60

70

2003 2005 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014

草甘膦 草铵膦 
亿美元 

0

20

40

60

80

2003 2005 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014

敌草快 百草枯 草铵膦 草甘膦 



 

14 

公司深度分析/辉丰股份 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

草铵膦将成公司未来爆品。草铵膦小企业成本在 15 万元左右，大企业在 10 万元以内，未来

预计随着环保限制以及新建产能继续投产，小企业高成本产能将进一步被挤出，草铵膦产能

将进一步集中，利好龙头企业盈利能力提高。同时草铵膦作为一种百草枯退出后的替代型品

种，市场推广也在逐渐展开，未来市场空间有望进一步扩大。公司 5000 吨草铵膦建成后，

势必将成为企业利润新增长点。 

 

图 32：2016H1 草铵膦市场价格连续走低 11 月起价格恢复上调 

 
资料来源：Wind  

 

图 33：我国草铵膦和未来规划产能 
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资料来源：农药科学 

 

 

3.2. 抗倒酯及甲氧虫酰胺未来潜力巨大 

抗倒酯：抗倒酯为一种高效的植物生长调节剂，可以使株形紧凑粗壮，同时增加叶绿素含量

和光合效率，可以提高草坪质量，降低草坪用水量。目前注册登记厂家较少，仅有先正达，

迈克斯等。公司抗倒酯产品在国际市场上具备较大成本优势，主要用于出口。预计未来将成

为新业绩增长点之一。 

图 34：抗倒酯国内注册企业较少 

序号 名称 登记证号 总含量 有效截止日 

1 

瑞士先正达作物保护有

限公司 PD20102202 94% 2015.12.20 

2 

迈克斯（如东）化工有

限公司 PD20111351 98% 2016.12.12 

3 江苏优士化学有限公司 PD20130786 96% 2018.04.22 

4 

江苏辉丰农化股份有限

公司 PD20140453 97% 2019.02.25 
 

资料来源：公司公告 

 

甲氧虫酰肼：甲氧虫酰肼是 1999 年上市的昆虫生长调节剂型杀虫剂，销售一直稳步增长，

根据世界农化网消息，2011 年全球销售额跃升至 1.15 亿美元，2005 年-2011 年复合年增长

率 14.9%。位列昆虫生长调节剂类杀虫剂销售额首位。2012-2015 年，其在欧洲，中国，美

国的专利保护和登记资料陆续到期，专利过期利好未来市场进一步增长。 

由于甲氧虫酰肼本身低毒高效及环保特点，符合国内替换高毒性农药发展趋势，预计国内市

场的需求也将有巨大空间。公司海外国内并举，双足并行成就未来新盈利增长点。 

图 35：甲氧虫酰肼注册厂家 

序号 名称 登记证号 总含量 有效截止日 

1 美国陶氏益农 PD20050206 97.60% 2015.12.20 

2 

浙江上虞银邦化

工 PD20121618 98.50% 2017.10.30 

3 

山东潍坊润丰化

工 PD20132248 98% 2018.11.05 

4 

山东联合农药工

业 PD20140116 98.50% 2019.01.20 

5 

南京南农农药科

技发展 PD20140233 98.50% 2019.01.29 

6 

江苏长青农化南

通 PD20140881 98% 2019.04.08 

7 

美国默赛技术公

司 PD20141330 98% 2019.06.03 
 

资料来源：公司公告 
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总的来看，公司新品草铵膦受益于百草枯禁用及草甘膦抗药性增强，未来有望成为爆品；抗

倒酯，甲氧虫酰肼均为高端品种，市场潜力巨大；新产品的投产奠定了未来公司业绩增长基

础。 

4. 债转股价格显著高于现价，员工持股方案显露管理层信心 

公司债转股价格凸显内在价值。2016 年 4 月，公司发行 845 万张可转债，募集资金总额不

超过 8.45 亿元用于 5000 吨草铵膦，1000 吨抗倒酯，2000 吨甲氧虫酰肼项目，2016 年 10

月 28 日起，公司可转债可以以 7.79 元/股的价格进行债转股，目前公司股价 4.86 元，远低

于转股价格，凸显公司良好内在价值。 

员工持股凸显管理层未来发展信心。2015 年 8 月 23 日，公司一期员工持股计划购买 1.4 亿

元公司股票，购入股票除权价为 4.64 元，员工持股方案要求 2016-2018 年净利润不低于 2.93

亿元，3.51亿元，4.2亿元，即相对于2014年净利润增长率分别不低于44%，72.9%，106.9%。

员工持股计划有利于公司提高内部治理水平，同时也凸显了管理层未来发展信心。2017 年 1

月份剥离每年亏损 2000 万元以上的农一网，带来一次性收益 5700 万元，减少未来亏损源。 

图 36：债转股价格以及员工持股价 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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5. 投资建议：给予买入-A 评级，12 个月目标价 6.5 元 

公司为细分农药龙头，拥有中间体-原药-制剂完整产业链，将受益于国内环保趋紧带来的供

给收缩、全球农药补库存带来的量价齐升。募投 5000 吨草铵膦等项目未来有望成为新业绩

增长点。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.13 元，0.21 元，0.25 元。予买入-A 评

级，12 个月目标价 6.5 元。 

风险提示：环保管制放松的风险、海外需求不及预期的风险等 

 

 

图 37：PE-Band 图  图 38：PB-Band 图 

 

 

 

资料来源：Wind   资料来源：Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,429.1 3,333.1 4,533.0 5,481.9 6,035.8  成长性      
减:营业成本 1,813.9 2,681.7 3,749.6 4,515.6 4,938.8  营业收入增长率 16.5% 37.2% 36.0% 20.9% 10.1% 
营业税费 2.6 4.5 6.3 7.0 8.1  营业利润增长率 18.8% -18.1% 7.4% 63.8% 17.8% 
销售费用 74.2 126.9 163.2 191.2 219.2  净利润增长率 23.4% -14.1% 10.4% 64.6% 18.3% 
管理费用 245.3 269.4 367.2 438.6 434.6  EBITDA 增长率 31.7% 3.2% -8.4% 45.0% 14.1% 
财务费用 48.2 47.9 29.4 26.0 19.0  EBIT 增长率 32.4% -15.2% -1.6% 54.7% 14.7% 
资产减值损失 11.0 15.2 11.1 12.4 12.9  NOPLAT 增长率 31.7% -18.9% 9.2% 54.7% 14.7% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 49.6% 30.3% -3.6% 17.1% -8.5% 
投资和汇兑收益 7.8 10.5 6.3 57.0 7.0  净资产增长率 13.8% 55.7% 3.8% 6.1% 6.8% 
营业利润 241.5 197.8 212.5 348.1 410.2        
加:营业外净收支 2.9 15.6 5.9 8.1 9.9  利润率      
利润总额 244.4 213.4 218.4 356.2 420.1  毛利率 25.3% 19.5% 17.3% 17.6% 18.2% 
减:所得税 48.6 50.0 32.8 53.4 63.0  营业利润率 9.9% 5.9% 4.7% 6.4% 6.8% 
净利润 201.3 172.9 190.9 314.3 371.9  净利润率 8.3% 5.2% 4.2% 5.7% 6.2% 

       EBITDA/营业收入 17.6% 13.3% 8.9% 10.7% 11.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 11.9% 7.4% 5.3% 6.8% 7.1% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 495.0 701.8 362.6 438.6 482.9  固定资产周转天数 185 198 172 148 144 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 43 57 45 47 50 
应收帐款 499.6 635.1 1,002.3 966.9 1,167.5  流动资产周转天数 292 259 242 225 222 
应收票据 29.6 48.4 19.3 77.3 35.3  应收帐款周转天数 68 61 65 65 64 
预付帐款 74.1 67.2 188.3 95.2 207.1  存货周转天数 107 111 114 115 114 
存货 833.0 1,224.1 1,655.6 1,855.9 1,951.4  总资产周转天数 625 583 509 451 429 
其他流动资产 89.8 95.8 87.5 91.0 91.4  投资资本周转天数 361 363 296 261 245 
可供出售金融资产 14.9 40.4 40.4 40.4 40.4        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 40.0 44.8 44.8 44.8 44.8  ROE 9.9% 5.5% 5.8% 8.9% 9.7% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 4.2% 2.6% 2.8% 4.3% 4.9% 
固定资产 1,445.7 2,214.7 2,112.3 2,401.4 2,442.2  ROIC 11.9% 6.5% 5.4% 8.7% 8.5% 
在建工程 619.5 416.7 466.7 433.3 216.7  费用率      
无形资产 369.0 433.2 422.1 411.1 400.0  销售费用率 3.1% 3.8% 3.6% 3.5% 3.6% 
其他非流动资产 113.4 250.2 242.2 226.8 214.0  管理费用率 10.1% 8.1% 8.1% 8.0% 7.2% 
资产总额 4,623.5 6,172.3 6,644.2 7,082.8 7,293.6  财务费用率 2.0% 1.4% 0.6% 0.5% 0.3% 
短期债务 1,152.5 902.4 378.7 475.9 241.1  三费/营业收入 15.1% 13.3% 12.3% 12.0% 11.1% 
应付帐款 661.0 873.9 1,267.8 1,402.3 1,453.7  偿债能力      
应付票据 280.2 366.1 982.3 511.3 1,022.0  资产负债率 49.8% 41.4% 43.5% 43.8% 41.7% 
其他流动负债 160.9 210.1 196.9 267.1 237.8  负债权益比 99.1% 70.7% 77.0% 77.8% 71.4% 
长期借款 - 92.7 - 368.0 -  流动比率 0.90 1.18 1.17 1.33 1.33 
其他非流动负债 47.0 111.8 64.3 74.4 83.5  速动比率 0.53 0.66 0.59 0.63 0.67 
负债总额 2,301.5 2,557.0 2,890.0 3,099.2 3,038.1  利息保障倍数 6.02 5.13 8.23 14.40 22.62 
少数股东权益 293.7 463.7 458.7 447.4 433.0  分红指标      
股本 318.6 396.7 1,507.0 1,507.0 1,507.0  DPS(元) 0.03 0.03 0.03 0.05 0.06 
留存收益 1,725.6 2,751.0 1,788.4 2,029.2 2,315.6  分红比率 24.6% 22.9% 22.6% 23.4% 23.0% 
股东权益 2,322.0 3,615.2 3,754.1 3,983.6 4,255.5  股息收益率 0.7% 0.5% 0.6% 1.0% 1.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 195.9 163.5 190.9 314.3 371.9  EPS(元) 0.13 0.11 0.13 0.21 0.25 
加:折旧和摊销 141.6 201.1 163.4 213.5 241.1  BVPS(元) 1.35 2.09 2.19 2.35 2.54 
资产减值准备 11.0 15.2 - - -  PE(X) 36.3 42.3 38.3 23.3 19.7 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.6 2.3 2.2 2.1 1.9 
财务费用 61.1 58.4 29.4 26.0 19.0  P/FCF -22.1 -8.5 -24.8 47.6 53.9 
投资损失 -7.8 -10.5 -6.3 -57.0 -7.0  P/S 3.0 2.2 1.6 1.3 1.2 
少数股东损益 -5.4 -9.4 -5.3 -11.5 -14.8  EV/EBITDA 18.3 26.8 18.9 13.7 11.1 
营运资金的变动 -259.9 -565.8 80.2 -384.4 183.7  CAGR(%) 15.6% 29.7% 4.4% 15.6% 29.7% 
经营活动产生现金流量 148.4 -225.3 452.3 100.9 793.9  PEG 2.3 1.4 8.7 1.5 0.7 
投资活动产生现金流量 -396.1 -474.4 -93.7 -393.0 -43.0  ROIC/WACC 1.2 0.6 0.5 0.8 0.8 
融资活动产生现金流量 207.5 812.1 -697.7 368.0 -706.6  REP 2.3 5.0 4.0 2.2 2.3  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 
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 销售联系人  
上海联系人 葛娇妤 021-35082701 gejy@essence.com.cn 

 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 
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 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn   
 


