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一季度盈利大增，如东三期保障长期增长 
 
                                                                               2017 年 04 月 21 日 
 

事件：公司发布 2017 年一季报，公司一季度实现营业收入 10.50 亿元，同比上涨 28.40%，实现归属于上市公司股东的净利

润 1.30 亿元，同比增加 36.60%，折合基本每股收益 0.419 元，同比增加 36.60%。 

点评： 

 农药需求回暖，业绩触底反弹。公司一季度实现营业收入 10.50 亿元，同比上涨 28.40%，归母净利润 1.30 亿元，同比

增加 36.60%。其中，杀虫剂业务实现营业收入 5.37 亿元，产销量分别为 2,805、3,242 吨，除草剂业务实现营业收入 3.68
亿元，产销量分别为 10,168、10,995 吨。一季度为农药需求旺季，在需求拉动和成本支撑下，公司大部分杀虫剂产品价

格上涨，除草剂价格基本保持平稳。受烧碱、二乙醇胺、异戊二烯等原材料价格上涨影响，公司一季度毛利率 24.83%，

同比下降 2.16 个百分点。此外，公司一季度取得投资收益 1546.45 万元，同比增加 773.45%，期间费用率 9.99%，同比

增加 0.41 个百分点。 

 草甘膦筑底回升，麦草畏进入放量期。公司除草剂业务主要有草甘膦和麦草畏两个品种。公司拥有草甘膦产能 3 万吨，

并采用长协定价，可部分平滑草甘膦市场价格的波动，盈利能力波动亦不如其他草甘膦企业剧烈。草甘膦行业经历 2014
年以来的去产能，目前行业有效产能已经下降至 77.2 万吨，全球草甘膦行业供需逐渐进入紧平衡状态，同时 2016 年四

季度由于河北环保限产草甘膦主要原材料甘氨酸供应紧张，价格飙涨，推动草甘膦价格大幅上涨。目前，河北甘氨酸逐

渐复工下价格理性回落，草甘膦价格虽也跟随回落，但价差依旧改善明显，2017 年一季度甘氨酸法平均价差为 10031 元

/吨，而上年同期平均价差为 6537 元/吨，企业盈利大幅改善。 

 公司拥有麦草畏产能 5000 吨，如东二期仍有 2 万吨麦草畏新增产能预计将于 2017 年二季度起逐步投产。2016 年麦草

畏价格中枢有所下降，目前华东地区麦草畏价格维持在 9.9-10.5 万元/吨，与 2015 年 14-15 万元/吨的价格水平相比有较

大幅度的下滑，即便如此，公司麦草畏业务仍旧维持较高盈利能力。麦草畏未来的需求增量主要来自于二代转基因作物

中耐麦草畏作物的推广，应用方向为与草甘膦复配，2017 年孟山都耐麦草畏转基因大豆、棉花种子正式开始商业化种

植，将大幅推升麦草畏需求，公司作为麦草畏的主要生产厂家将进入放量期。 

 菊酯提供稳定的业绩支撑。公司杀虫剂业务主要是拟除虫菊酯，公司菊酯价格稳定，且销售情况良好，对公司业绩形成

了比较强的支撑。我们判断农用菊酯类杀虫剂将受益于发达国家替代中毒性农药的趋势，公司是目前国内唯一的一家从

基础化工原料开始，合成中间体并生产拟除虫菊酯原药的生产企业。公司生产菊酯产品的关键中间体均自成体系、配套
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完善，资源得到充分利用，与国内同行业企业相比，基于产业链配套完整的成本优势明显。 

 如东二期 2017 年起贡献利润，如东三期保障公司长期增长。如东一期项目 2014 年底顺利投产，并实现了较好的收益。

二期项目拟投资 19.8 亿，包括 50 吨/年避蚊胺、300 吨/年抗倒酯、20000 吨/年麦草畏、1000 吨/年杀菌剂吡唑醚菌酯、

2600 吨/年卫生用拟除虫菊酯类农药及相关副产品 99600 吨，体量巨大且盈利能力佳，预计 2017 年二季度起逐渐投产，

开始贡献业绩增量。 

 公司近期发布公告称，子公司优嘉公司计划投资如东三期项目，包括 11,475 吨/年杀虫剂（拟除虫菊酯类农药、噁虫酮、

氟啶脲）、1,000 吨/年除草剂（苯磺隆、噻苯隆、高效盖草能）、3,000 吨/年杀菌剂（丙环唑、苯醚甲环唑）和 2,500 吨/
年氯代苯乙酮及相关副产品 37,384 吨/年项目，项目报批总投资估算值为 20.2 亿元，建设期预计 3 年，建成投产后，预

计年均营业收入为 15.41 亿元，总投资收益率 18.40%，保障了公司业绩长期增长。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2017-2019 年的营业收入分别达到 38.35 亿元、46.12 亿元和 50.30 亿元，同比增长

30.93%、20.27%和 9.05%，归母净利润分别达到 6.09 亿元、7.70 亿元和 8.78 亿元，同比增长 38.59%、26.50%和

13.98%，EPS 分别达到 1.96 元、2.48 元和 2.83 元，对应 2017 年 4 月 20 日收盘价（35.79 元/股）的动态 PE 分别为

18 倍、14 倍和 13 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：草甘膦开工率持续上升、麦草畏抗性种子推广不达预期、新业务消耗现金头寸。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,114.13 2,928.97 3,834.99 4,612.49 5,029.99 

增长率 YoY % 10.41% -5.95% 30.93% 20.27% 9.05% 

归属母公司净利润(百万元) 455.09 439.26 608.77 770.10 877.78 

增长率 YoY% 0.09% -3.48% 38.59% 26.50% 13.98% 

毛利率% 26.57% 24.82% 27.40% 28.96% 29.19% 

净资产收益率 ROE% 15.55% 13.35% 16.53% 17.89% 17.11% 

每股收益 EPS(元)  1.47   1.42   1.96   2.48   2.83  

市盈率 P/E(倍)  24   25   18   14   13  

市净率 P/B(倍) 3.5  3.2  2.8  2.4  2.0  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                          注：股价为 2017 年 4 月 20 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2,479.69 3,402.65 3,104.47 4,443.86 5,273.63  营业收入 3,114.13 2,928.97 3,834.99 4,612.49 5,029.99 
  货币资金 1,122.82 735.09 468.30 1,518.65 2,189.72  营业成本 2,286.81 2,202.04 2,784.15 3,276.54 3,561.66 
  应收票据 250.27 405.05 347.70 418.19 456.05  营业税金及附加 7.54 10.70 11.65 14.01 15.28 
  应收账款 546.38 667.63 669.07 804.71 877.55  营业费用 38.29 35.85 46.94 56.46 61.57 
  预付账款 60.68 72.05 86.66 101.99 110.86  管理费用 291.01 268.83 351.98 423.34 461.66 
  存货 321.40 372.19 382.10 449.68 488.81  财务费用 -57.07 -50.89 -29.21 -23.41 -59.16 
  其他 178.15 1,150.64 1,150.64 1,150.64 1,150.64  资产减值损失 27.18 14.83 17.38 20.90 22.80 
非流动资产 2,177.67 2,297.84 3,261.78 3,037.47 2,793.86  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 49.60 80.82 65.00 65.00 65.00 
  固定资产 955.46 870.97 1,500.99 2,358.20 2,115.83  营业利润 569.96 528.44 717.11 909.65 1,031.20 
  无形资产 149.71 145.31 140.65 135.99 131.32  营业外收入 5.85 9.12 9.79 8.25 14.39 
  其他 1,072.49 1,281.56 1,620.15 543.28 546.70  营业外支出 6.50 7.94 6.96 7.13 7.34 
资产总计 4,657.36 5,700.48 6,366.25 7,481.33 8,067.48  利润总额 569.31 529.62 719.94 910.78 1,038.25 
流动负债 1,408.20 2,091.09 2,278.16 2,619.09 2,322.73  所得税 98.91 73.88 107.99 136.62 155.74 
  短期借款 0.00 300.00 300.00 300.00 -200.00  净利润 470.40 455.74 611.95 774.16 882.51 
  应付账款 808.38 1,062.68 1,222.01 1,438.13 1,563.28  少数股东损益 15.32 16.48 3.19 4.06 4.73 
  其他 599.82 728.41 756.15 880.96 959.45  归属母公司净利润 455.09 439.26 608.77 770.10 877.78 
非流动负债 14.46 49.18 49.18 49.18 49.18  EBITDA 732.31 671.81 925.92 1,192.74 1,349.75 
  长期借款 0.00 29.90 29.90 29.90 29.90  EPS（摊薄） 1.47  1.42  1.96  2.48  2.83  
  其他 14.46 19.28 19.28 19.28 19.28        
负债合计 1,422.66 2,140.28 2,327.35 2,668.27 2,371.91  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 98.10 114.99 118.17 122.24 126.97  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 3,136.59 3,445.22 3,920.73 4,690.82 5,568.60  经营活动现金流 245.33 256.91 972.76 1,044.52 1,175.71 
负债和股东权益 4657.36  5700.48  6366.25  7481.33  8067.48     净利润 470.40 455.74 611.95 774.16 882.51 
         折旧摊销 182.88 146.60 222.80 298.79 343.33 
         财务费用 -19.88 -4.41 -16.83 -16.83 -31.83 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -49.60 -80.82 -65.00 -65.00 -65.00 
主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -349.77 -287.18 201.07 30.98 22.14 
营业收入 3,114.13 2,928.97 3,834.99 4,612.49 5,029.99    其它 11.29 26.98 18.76 22.42 24.56 
  同比 10.41% -5.95% 30.93% 20.27% 9.05%  投资活动现金流 -797.70 -839.88 -1,123.12 -11.00 -36.47 
归属母公司净利润 455.09 439.26 608.77 770.10 877.78    资本支出 -326.18 -561.33 -1,188.12 -76.00 -101.47 
  同比 0.09% -3.48% 38.59% 26.50% 13.98%    长期投资 528.48 144.74 65.00 65.00 65.00 
毛利率 26.57% 24.82% 27.40% 28.96% 29.19%    其他 -1,000.00 -423.30 0.00 0.00 0.00 
ROE 15.55% 13.35% 16.53% 17.89% 17.11%  筹资活动现金流 -46.92 180.99 -153.05 -19.79 -504.79 
每股收益(元)  1.47   1.42   1.96   2.48   2.83     吸收投资 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  24   25   18   14   13     借款 0.00 329.90 0.00 0.00 -500.00 
P/B 3.5  3.2  2.8  2.4  2.0     支付利息或股息 66.65 146.44 153.05 19.79 4.79 
EV/EBITDA 15.15  17.01  12.34  9.58  8.09   现金净增加额 -579.42  -390.20  -266.79  1050.35  671.07  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 
郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心

总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 
李皓，中国人民大学金融学硕士，2013 年 7 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。 
葛韶峰，研究助理，北京大学物理学院量子材料中心博士，2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事化工行业研究。 
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机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 
 


