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事件： 

广信股份发布 2016 年年报：实现营业收入 15.02 亿元，YoY+13.33%，归属净利润 1.81 亿元，YoY+39.06%，

EPS 0.48 元，符合预期。其中，第四季度单季实现营业收入 3.78 亿元，YoY+29.56%，归属净利润 0.36

亿元，同比扭亏为盈，主要由于草甘膦等农药产品涨价所致。公司拟每 10 股派息 0.88 元。 
  

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 360.83  249.10  291.37  369.17  417.32  338.18  377.50  

增长率（%） - -25.68% -20.94% -12.97% 15.65% 35.76% 29.56% 

毛利率（%） 29.03% 41.47% 37.52% 32.28% 25.02% 31.98% 37.40% 

期间费用率（%） 12.10% 18.21% 30.01% 13.18% 11.75% 15.61% 26.28% 

营业利润率（%） 11.66% 21.11% -1.46% 16.17% 11.70% 15.46% 11.25% 

净利润（百万元） 37.25  46.29  (3.24) 55.00  45.33  45.01  35.78  

增长率（%） - 7.35% -113.11% 10.11% 21.69% -2.76% - 

每股盈利（季度，元） 0.10  0.12  (0.01) 0.15  0.12  0.12  0.10  

资产负债率（%） 25.17% 25.29% 26.70% 27.32% 28.76% 28.08% 28.88% 

净资产收益率（%） 1.70% 2.07% -0.15% 2.40% 1.96% 1.90% 1.49% 

总资产收益率（%） 1.28% 1.55% -0.11% 1.75% 1.39% 1.37% 1.06% 

 

观点： 

杀菌剂、除草剂产品销量大幅提升。公司以光气为原料，已形成杀菌剂、除草剂和精细化工中间体 3 大类别

十多个品种，有 6 大主要产品，分别为杀菌剂多菌灵、甲基硫菌灵，除草剂草甘膦、敌草隆，农药中间体氨

基甲酸甲酯、磺酰基异氰酸酯，其中多菌灵、甲基硫菌灵、敌草隆产销规模及出口量均居国内同行业前列。

杀菌剂产品销量 YoY+15.10%，营收 7.71 亿元，YoY+19.28%，毛利率提升 1.65ppt 至 38.79%。2016 年杀

菌剂价格总体平稳。除草剂产品销量 YoY+53.82%，营收 4.19 亿元，YoY+35.95%，毛利率提升 7.77ppt

至 17.88%。2016 年公司草甘膦原药销量大幅增加，草甘膦价格自 2016 年 3 季度起逐步回升。精细化工（以

农药中间体为主）产品营收 3.11 亿元，YoY-15.92%，毛利率下滑 4.10ppt 至 31.64%。 
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环保趋严重塑农药行业生产格局，部分农药品种涨价有望持续。自 2016 年 4 季度以来，环保趋严导致原料

紧缺，部分农药产品价格大幅上涨。2016 年中央环保环保督查行动中，多个省市的工业园被要求整改提升，

尤其是环保门槛较低的区域，部分环保不达标的企业已被永久关停，对于农药原药尤其是中间体生产基地和

生产企业影响很大。第三批环保核查即将启动，山东、四川、河北等地是农药生产的主要地区，预计部分相

关农药品种供应有望持续收缩。以公司农药品种为例，自 2016 年 10 月至今，多菌灵由 3.40 万元/吨累计上

涨 10%至现价 3.74 万元/吨，草甘膦由 1.88 万元/吨累计上涨 14%至现价 2.15 万元/吨，敌草隆由 2.80 万元

/吨累计上涨 14%至现价 3.20 万元/吨。 

增发募投项目丰富产品结构，新兴品种打开成长空间。公司拟非公开发行募资不超过 14 亿元，投资建设 6

个项目。其中东至基地 3 个项目：码头工程、热电联产项目、1.5 万吨/年邻苯二胺技改项目；广德基地 3 个

项目：3000 吨/年吡唑醚菌酯项目、1200 吨/年噁唑菌酮、研发中心项目。吡唑醚菌酯属甲氧基丙烯酸酯类

杀菌剂，2014 年销售额 10 亿美元，其原药国内专利在 2015 年 6 月过期，截至 2016 年 12 月，工信部登记

的吡唑醚菌酯原药生产备案厂家为 21 家，但是实际可以量产的厂家非常有限，目前市场仍处于供不应求的

状态。噁唑菌酮属光气化产品，未来可以替代一部分传统杀菌剂，发展前景良好。 

农药、光气化新材料两大产业链并举。未来公司将对农药和光气化精细化工中间体两类产品链延伸开发，农

药产品开发选择高效低毒的新品种原药、制剂新剂型和生物农药等，光气化精细化工中间体产品选择新农药、

医药、新型材料合成的重要中间体。 

结论： 

我们预计2017~2019年净利润分别为2.36亿元、3.07亿元、4.34亿元，EPS分别为0.63元、0.82元、1.15元。

目前股价对应P/E分别为26倍、20倍、14倍。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

农药产品价格下滑；环保核查执行力度不及预期；新建产能投放进度不及预期。 

图  1：公司产能结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

广德厂区 东至厂区 广德厂区 东至厂区

杀菌剂 多菌灵 18,000 18,000

杀菌剂 甲基硫菌灵 6,000 6,000

杀菌剂 吡唑醚菌酯 3,000 3,000 2019年

杀菌剂 噁唑菌酮 1,200 1,200 2019年

除草剂 敌草隆 8,000 8,000

除草剂 草甘膦 20,000 20,000

农药中间体 氨基甲酸甲酯 2,000 2,000

农药中间体 磺酰基异氰酸酯 1,000 3,000 4,000 2018年

农药中间体 对（邻）硝基氯化苯
20万吨

（一期10万吨）
200,000

2017年下半年试生

产，2018年投产

农药中间体 邻苯二胺 15,000 15,000 2018年

上游原材料 光气 20,000 20,000 40,000

基建 热电联产 √ 2018年

基建 码头 √ 2018年

产品
现有产能（吨）

合计产能（吨） 预计投产时间
在建产能（吨）



 

东兴证券财报点评 
广信股份（603599）：农药行业景气回升，新品种打开成长空间 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 

图  2：草甘膦产品价格 

 

资料来源：卓创资讯，东兴证券研究所  

 

图  3：敌草隆产品价格 

 

资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  

 

图  4：多菌灵产品价格 

 

资料来源：卓创资讯，东兴证券研究所  
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图  5：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1635 1781 2118 2537 3213 营业收入 1325 1502 1752 2018 2581 

货币资金 691 748 946 1240 1635 营业成本 928 1039 1211 1357 1692 

应收账款 164 112 130 150 192 营业税金及附加 6 10 11 13 17 

其他应收款 7 13 24 27 34 营业费用 45 48 56 65 83 

预付款项 19 21 15 18 23 管理费用 173 239 228 262 336 

存货 420 609 710 795 991 财务费用 -20 -37 -30 -38 -49 

其他流动资产 335 279 293 307 339 资产减值损失 50 13 0 0 0 

非流动资产合计 1406 1600 1582 1529 1464 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 2 3 0 0 0 

固定资产 885 1000 1074 1064 1015 营业利润 151 203 288 372 520 

无形资产 213 212 207 202 198 营业外收入 6 21 0 0 0 

其他非流动资产 307 388 301 262 251 营业外支出 0 12 12 12 12 

资产总计 3041 3381 3700 4066 4676 利润总额 157 212 276 359 507 

流动负债合计 556 720 837 942 1180 所得税 27 31 40 52 73 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 130 181 236 307 434 

应付账款 341 448 522 585 730 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 47 133 155 178 228 归属母公司净利润 130 181 236 307 434 

一年内到期的非流

动负债 

1 3 0 0 0 EBITDA 137 175 245 321 458 

非流动负债合计 256 256 256 256 256 EPS（元） 0.35 0.48 0.63 0.82 1.15 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 812 976 1093 1198 1436 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 9.16% 13.33% 16.66% 15.13% 27.91% 

实收资本（或股本） 188 376 376 376 376 营业利润增长 -9.18% 34.31% 41.80% 28.95% 39.82% 

资本公积 1034 1034 1034 1034 1034 归属于母公司净利润

增长 

-14.88

% 

39.06% 30.25% 30.26% 41.20% 

未分配利润 1007 994 1197 1457 1830 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2229 2405 2608 2868 3240 毛利率(%) 30.02% 30.84% 30.91% 32.74% 34.44% 

负债和所有者权

益 

3041 3381 3700 4066 4676 净利率(%) 9.83% 12.06% 13.46% 15.23% 16.81% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.28% 5.36% 6.38% 7.56% 9.28% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 5.84% 7.53% 9.05% 10.72% 13.39% 

经营活动现金流 77 171 323 403 507 偿债能力      

净利润 130 181 236 307 434 资产负债率(%) 27% 29% 30% 29% 31% 

折旧摊销 90 118 138 153 165 流动比率 2.94 2.47 2.53 2.69 2.72 

财务费用 -20 -37 -30 -38 -49 速动比率 2.19 1.63 1.68 1.85 1.88 

应收账款减少 56 197 139 125 281 营运能力      

预收帐款增加 -196 162 119 106 238 总资产周转率 0.98 1.00 1.10 1.30 1.72 

投资活动现金流 -373 -166 -120 -100 -100 应收账款周转率 6.55 10.90 14.48 14.39 15.09 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.36 3.10 3.16 3.07 3.31 

长期股权投资减少 -212 -283 -120 -100 -100 每股指标（元）      

投资收益 2 3 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.35 0.48 0.63 0.82 1.15 

筹资活动现金流 701 -24 -5 -9 -13 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.08 -0.05 0.53 0.78 1.05 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.92 6.39 6.93 7.62 8.61 

长期借款增加 1 2 -3 0 0 估值比率      

普通股增加 701 0 0 0 0 P/E 46.50 33.44 25.68 19.71 13.96 

资本公积增加 654 0 0 0 0 P/B 2.72 2.52 2.32 2.11 1.87 

现金净增加额 406 -18 198 294 395 EV/EBITDA 13.64 9.22 9.22 8.25 8.33  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,325.48 1,502.17 1,752.48 2,017.65 2,580.81 增长率（%） 9.16% 13.33% 16.66% 15.13% 27.91% 净利润（百

万元） 

130.26 181.13 235.92 307.30 433.91 增长率（%） -14.88% 39.06% 30.25% 30.26% 41.20% 净资产收

益率（%） 

5.84% 7.53% 9.05% 10.72% 13.39% 每股收益

(元) 

0.35 0.48 0.63 0.82 1.15 PE 46.50 33.44 25.68 19.71 13.96 PB 2.72 2.52 2.32 2.11 1.87 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


