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优质成长股系列报告之二： 

立足光气产业链 加码定增引领公司未来成长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.692 0.481 0.746 0.972 1.280 

每股净资产(元) 11.84 6.39 6.96 7.93 9.21 

每股经营性现金流(元) 0.41 0.45 1.96 1.16 2.20 

市盈率(倍) 71.88 35.25 23.48 18.03 13.69 

行业优化市盈率(倍) 30.16 28.35 26.52 26.52 26.52 

净利润增长率(%) -14.88% 39.06% 55.12% 30.24% 31.65% 

净资产收益率(%) 5.84% 7.53% 10.72% 12.25% 13.89% 

总股本(百万股) 188.24 376.48 376.48 376.48 376.48 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

投资逻辑 

 公司是国内农药行业龙头企业之一：公司依托光气化资源，充分施行纵向一

体化战略。目前公司拥有 1.8 万吨多菌灵、6000 吨甲基硫菌灵、3 万吨草甘

膦、8000 吨敌草隆产能，并配套上游邻苯二胺等原材料，拥有较强的一体

化优势。同时公司凭借其在多个产品全球市场内的龙头地位以及优异的技术

优势，拥有强大的海外以及国内的客户资源。 

 杀菌剂行业稳定发展 高端精细化工品空间巨大：杀菌剂市场受益于转基因作

物的推广整体市场份额在提升，苯并咪唑类杀菌剂作为传统产品目前市场整

体平稳主要以存量需求为主。草甘膦受益于海外需求的边际改善以及环保趋

严的共同影响，有望迎来新一轮景气周期；受益于拉美甘蔗等作物种植持续

提升，敌草隆未来几年需求有望迎来快速成长阶段。高端精细化工产品定制

业务受益于农药行业整体的产业转移趋势，拥有极大的成长空间。 

 定增加码未来成长 东至基地引领二次腾飞：公司通过非公开发行股票的方式

预计未来 2-3 年新投产六个项目，包括高端杀菌剂、原材料环保技改、热电

联产以及码头等。其中吡唑醚菌酯作为甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂的后来居上

者，未来有望重演嘧菌酯的辉煌，成长空间巨大；噁唑菌酮则依托公司的光

气优势以及现有的海外优质客户资源，成为未来几年重要的利润增长点。邻

苯二胺技改、热电联产等项目继续贯彻公司纵向一体化战略，未来将有效降

低园区整体运营成本。我们认为东至基地将引领公司迎来二次腾飞。 

投资建议 
 我们看好公司作为国内多菌灵以及光气下游衍生品公司的龙头地位，公司传

统杀菌剂、除草剂业务提供稳定增长，定增项目打开未来几年成长空间。不

考虑增发摊薄的情况下，我们预测公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.75、

0.97、1.28，对应公司当前股价的 PE 分别为 23 倍、18 倍、14 倍，首次覆

盖给予公司增持评级。 

风险提示 

 农药行业下游需求低于预期 新园区推广进度低于预期 
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一、公司是国内农药行业的龙头企业之一 

1.1、依托光气资源，全产业链优势显著 

 公司是国内农药行业的龙头企业之一，现拥有广德、东至二个主要生产厂
区，是国内较大的以光气为原料的农药生产企业。为中国农药销售 30 强企
业、中国农药出口企业第 25 位。公司现已形成杀菌剂、除草剂和精细化工
中间体三大类别十多个品种的产业架构，具有较强的竞争优势。 

图表 1：广德厂区  图表 2：东至厂区 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 纵向一体化战略扩大公司产业链优势。公司是国内杀菌剂大宗品种多菌灵、
甲基硫菌灵的龙头企业，同时是国内少数几家自主掌握敌草隆合成技术的
专业生产厂商之一。同时公司拥有光气下游衍生精细化工产品氯甲酸甲酯
3,4-二氯苯基异氰酸酯等关键中间体，公司充分依托光气资源丰富产品序
列。公司积极实行纵向一体化战略，通过扩大上游原材料产能，推进生产
基地热电联产等举措，进一步巩固公司全产业链优势。 

图表 3：公司主要产品产能 

产品类别  产品 产能(万吨) 

原材料及原 

材料中间体 

邻（对）硝基氯化苯  20（在建） 

邻苯二胺 1.5（技改） 

光气 2 

杀菌剂 

多菌灵 1.8 

甲基硫菌灵   0.6 

吡唑醚菌酯  0.3（在建） 

噁唑菌酮 0.12（在建） 

除草剂 
敌草隆 0.8 

草甘膦 2 

精细化工中间体 
氨基甲酸甲酯 0.2 

磺酰基异氰酸酯 0.3 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 产品质量优异，具备优秀的海外客户基础。公司多菌灵产品生产工艺及产
品品质在国内处于领先水平，甲基硫菌灵、敌草隆、氨基甲酸甲酯及异氰
酸酯在国内仅有少数几家企业可以实现规模化生产。公司是海外农化巨头
“杜邦（DuPont）”、“曹达（SODA）”、“兴农公司”、“汉姆（Helm）”等
公司的主要采购商之一，同时与国内领先的制剂企业如诺普信、潍坊润丰、
中山化工、等建立了长期稳定的合作关系。 

 股权结构较为集中。公司实际控制人为黄金祥、赵启荣夫妇，两人合计持
有公司控股股东广信控股 100%股权，此外黄金祥持有广信投资 78.4%股
权。公司旗下拥有东至广信、广信通达以及广信亚洲三家子公司，原子公
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司铜陵广信因搬迁停产已注销。黄金祥、赵启荣夫妇通过广信控股和广信
投资直接或间接控制本公司 60.4%的股份，公司股权结构集中。 

图表 4：公司股权结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2、财务状况优异，盈利规模稳步增长 

 公司近年来营收和净利润的稳步增长。受益于公司产品在国际范围内的优
势地位，公司收入与利润规模稳步攀升，12-16 年其复合增长率达 12%。
进入 2017 年以来，公司个主要业务受益于农药行业整体回暖，收入与净
利润水平维持较高水平增长。 

图表 5：营业收入保持稳定增长  图表 6：16 年及 17H1 净利润大幅增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司产品以杀菌剂为主，其营收占比过半。其中多菌灵、甲基硫菌灵等产
品在全球范围内具有极大的市场份额，公司对市场也具有一定的指导作用。
未来随着吡唑醚菌酯、噁唑菌酮项目投产，公司杀菌剂业务仍具有进一步
发展的空间。。 
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图表 7：杀菌剂营业收入逐年增长  图表 8：产品中杀菌剂营收占比较大 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 巩固海外市场的同时，积极布局国内农化市场。海外农化市场受到全球大
宗农产品影响具有一定的周期性，公司在巩固海外市场的同时也对国内市
场进行积极的布局。近年来国内收入占比稳步提升，海外销售规模受到整
体农化行业低迷影响连续几年呈下降趋势，但基本已处于底部企稳态势。 

图表 9：国内营业收入稳步上升  图表 10：国内营收占比小幅上升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司综合毛利率稳中有升，杀菌剂盈利能力维持高位。公司综合毛利率小
幅增长，从 12 年的 26.7 %上升至 16 年的 31.5%。分产品来看，公司杀菌
剂产品由于市场份额较大且具有一定的市场定价能力，盈利能力一直维持
在较高水平；除草剂业务毛利率水平逐步企稳回升：草甘膦有望迎来底部
反弹盈利能力有望得到修复，敌草隆盈利能力维持高位；精细化工及其他
产品毛利率较为稳定，海外客户定制化需求是盈利能力平稳的主要原因。 
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图表 11：公司综合毛利率与各产品毛利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司现金流状况平稳，资产负债率维持在较低水平。公司农药业务由于直
接锁定海外大客户直接采购，反映到公司的现金流水平较同行业内其他公
司更加优异。稳定的利润以及现金流情况也使得公司资产状况逐步改善，
连续几年以来资产负债率持续下降且维持在较低水平。 

图表 12：经营性现金流维持稳定增长  图表 13：公司资产负债率连续多年维持在较低水平 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 积极推行纵向一体化战略，业务向产业链上游延伸。公司于 2015 年将
“年产 8,000 吨敌草隆项目”和“年产 10,000 吨甲基硫菌灵项目”变更
为“年产 20 万吨的对(邻)硝基氯化苯项目”，同时配套建设 “15 万吨/年
氯化苯项目”，稳步推进纵向一体化战略。邻硝基氯化苯为公司主要原材料，
每年采购金额占全部采购量的超 20%，主要用于对(邻)硝基氯化苯-邻苯二
胺-多菌灵/甲基硫菌灵的产业链。 

图表 14：项目变更情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2012 2013 2014 2015 2016

杀菌剂 除草剂 精细化工及其他 其他业务

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

经营活动产生的现金流量净额(百万元） Yoy（%）-右轴

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

资产负债率(%)

承诺投资项目 实际投资项目

年产8,000吨敌草隆项目

年产 10,000 吨甲基硫菌灵项目

年产 3,000 吨磺酰基异氰酸酯系列产品项目

年产 4,000 吨敌草隆项目

年产 20 万吨的对(邻)硝基氯化苯项目

年产 3,000 吨磺酰基异氰酸酯系列产品项目



公司深度研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

二、立足光气产业链，杀菌剂、除草剂、精细化工行业领先 

2.1、光气生产资质高门槛，一体化优势显著 

 光气资源存在壁垒，生产准入门槛高。光气是重要的有机中间体，应用领

域极为广泛。农药领域下游产品主要分为氯代甲酸酯类（多菌灵、甲基硫

菌灵、氨基甲酸甲酯）、异氰酸酯类（敌草隆、磺酰基异氰酸酯）、酰氯类

等类别。由于光气为剧毒气体，各国对其控制极严，光气生产资质准入门

槛高难以获得。目前我国光气生产企业共有 38 家，近年基本未增加批复资

质。公司深耕光气领域十余载，已掌握光气生产应用的核心技术，同时具

备资源和技术壁垒优势。 

 依托光气一体化生产，竞争优势显著。公司主营产品包括多菌灵、甲基硫
菌灵等杀菌剂都是依托光气产业链所衍生出的农药产品，公司其他产品如
敌草隆以及氨基甲酸甲酯、异氰酸酯、邻苯二胺等，也属于光气下游产品。  

图表 15：公司光气及其下游产业链汇总 

 
来源：国金证券研究所 

 公司最大的竞争优势在于安全掌握光气工艺。无光气资源的企业普遍多采
用氯化亚砜工艺替代生产各类农药产品，与之相比光气工艺在生产规模、
产品品质和环保等方面具有一定优势。 

图表 16：光气工艺对比氯化亚砜工艺优点显著 

项目 光气生产工艺 氯化亚砜生产工艺 

生产规模 

光气合成技术取得了重大突

破，在光气发生器设计、材质

和催化剂选型等方面进行了技

术优化，为光气及光气化产品

的规模化生产解决了技术瓶颈 

非光气路线工艺目前主要应用

于聚碳酸酯和芳香族异氰酸酯

合成，现有装置规模较小 
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项目 光气生产工艺 氯化亚砜生产工艺 

生产成本 

合成光气主要原料为液氯和焦

炭，采用特殊催化剂一步催化

合成，原料成本低。 

采用碳酸二甲酯、氯化亚砜、

固体光气等原料，存在原料成

本高、反应条件苛刻、副反应

多和后处理复杂等 

产品品质 

光气含量高，杂质少，主要杂

质是过量的一氧化碳，而一氧

化碳不参与光气化产品合成反

应，所以采用光气路线生产的

产品副反应少，有害杂质低、

纯度高。 

部分原料含有硫、磷等杂质，

对下游产品质量有影响 

环境保护 

工艺清洁，反应后的主要废气

为氯化氢，此气体用水吸收后

可以生成副产品盐酸外售 

废气中含有的二氧化硫和硫化

氢，废气量比光气生产多约 

20%，且会产生大量的废液，

处理难度大 

安全性 

光气剧毒，安全生产方面投入

较高，对于工艺设计、安全措

施、管理水平要求较高 

氯化亚砜高毒，安全生产方面

投入较大 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2、杀菌剂市占率高，多菌灵、甲基硫菌灵为公司拳头产品 

 杀菌剂在全球农化市场份额显著提升。受到转基因作物推广的冲击，传统
除草剂市场基本由草甘膦一家独大，抗虫转基因作物的推广则在一定程度
上影响到整体杀虫剂的需求，但目前对于抗病转基因的研究仍存在于实验
室层面尚未进行大面积商业推广，这也为杀菌剂提供了良好的市场机遇。
进入 21 世纪以来，全球杀菌机市场份额显著提升。 

图表 17：转基因作物的推广使得全球杀菌剂市场比重显著提升 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 以农用领域为主，经济作物作为下游主要需求。杀菌剂应用集中在谷
物、水果和蔬菜、非农用领域、大豆等作物，市场份额均超过了杀菌
剂市场总额的 10%。我们认为发达国家的经济作物种植为杀菌剂提供
一定的边际需求量，传统谷物、大豆等大田作物的需求则在一定程度
上依赖天气等随机因素。 
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图表 18： 杀菌剂下游需求仍以水果蔬菜等经济作物为主  图表 19：苯并咪唑类杀菌剂市场近年来整体维持稳定 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 多菌灵作为苯并咪唑类杀菌剂的代表品种，近年来受到甲氧基丙烯酸酯类
杀菌剂的冲击，市场份额整体处于下降趋势，但整体市场容量仍维持平稳。
作为传统杀菌剂，多菌灵价格低廉、无明显抗药性，防治效果佳，下游应
用广泛，我们认为多菌灵未来仍将是全球杀菌剂领域的主力品种之一。 

 多菌灵属于光气下游重要的农药品种之一。其以光气、甲醇、石灰氮、
邻苯二胺为原料，通过酯化、胺化、缩合等多步反应合成得到多菌灵，
再经过离心脱水、干燥后处理得到成品。公司采用先进的合成工艺技
术，严格控制反应过程中 DAP、HAP 杂质的生成，突破欧美国家在该
产品生产工艺上的技术壁垒，顺利进入欧美多菌灵高端市场。 

 从世界范围来看，该产品的全球 6 万吨产能主要集中于中国，国内 90%
的产能集中在蓝丰生化、广信股份、宁夏新安和宁夏瑞泰四家企业。
据中国农药工业协会统计，公司多菌灵销量市场占有率达 39%（实际
市场份额大于这一情况），优异的技术储备以及市场份额使得公司成为
全球多菌灵主导企业。 

图表 20：公司是多菌灵主要生产厂商 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 多菌灵品质优异，远销欧美高端市场。公司多菌灵杂质 DAP/HAP 控
制指标≤2.5ppm，优于联合国粮食及农业组织（FAO）≤3.5ppm 的
规定标准，优异的产品质量以及上下游一体化的成本优势使得公司顺
利切入海外市场并拥有稳定的客户资源。 

图表 21：公司多菌灵指标优于国内、国际标准 
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技术指标   企业水平 国内标准  FAO 

质量分数（%） ≥98  ≥98   ≥98 

HAP（mg/kg） ≤0.5  未要求  ≤0.5 

DAP（mg/kg）  ≤2.0 未要求 ≤3.0 

干燥减量（%） ≤0.5  ≤0.5 ≤0.5 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 环保趋严，多菌灵价格 17 年初底部回升。13 年以来，环保政策对农
药监管限制不断加强，部分多菌灵厂家开工不足甚至停产，市场供给
偏紧，多菌灵价格自 17 年初从底部回升。我们认为环保趋严有望重塑
行业格局，未来多菌灵价格有望维持高位。  

图表 22：多菌灵价格 2017 年初以来自底部回升 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 

 甲基硫菌灵需求持续增加，前景向好。甲基硫菌灵系高效广谱内吸性低毒
杀菌剂，兼有保护和治疗作用，被用于防治 86 种作物，多达 186 种病害。
产品最初由日本曹达公司研制开发生产，其内吸性强于多菌灵，主要用于
防治小麦、水稻、蔬菜、花卉、大豆、甘薯、棉花等各种经济作物的白粉
病、纹枯病、轮纹病、叶霉病等，也能和大多数杀虫剂、杀菌剂、杀螨剂
混合使用。 

 甲基硫菌灵也是光气下游主要的农药品种之一，以氯甲酸甲酯、邻苯
二胺、硫氰酸钠为原料，通过硫氰化、缩合等二步反应合成得到甲基
硫菌灵，再经过酸化、离心脱水、干燥等后处理得到成品。合成工艺
中选用了特殊催化剂，解决了重点工序硫氰化反应的转化率难题，使
产品的含量达到 97%以上，质量处于国内同类产品领先水平。 

 市占率高，与甲基硫菌灵资深生产厂商合作。国内主要生产厂家除公
司外包括蓝丰生化、湖南海利、宁夏瑞泰等，4 家合计产能 2.5 万吨，
公司市占率达 35%。国外主要生产厂商为日本曹达公司，该公司系甲
基硫菌灵最早研发和生产厂家。自 2009 年起曹达向公司采购原药，双
方建立合作关系，从而基本完成这一产品的全球产业转移。 

30000
32000
34000
36000
38000
40000
42000
44000
46000
48000
50000

2
0

1
5

-0
1

-0
6

2
0

1
5

-0
3

-0
6

2
0

1
5

-0
5

-0
6

2
0

1
5

-0
7

-0
6

2
0

1
5

-0
9

-0
6

2
0

1
5

-1
1

-0
6

2
0

1
6

-0
1

-0
6

2
0

1
6

-0
3

-0
6

2
0

1
6

-0
5

-0
6

2
0

1
6

-0
7

-0
6

2
0

1
6

-0
9

-0
6

2
0

1
6

-1
1

-0
6

2
0

1
7

-0
1

-0
6

2
0

1
7

-0
3

-0
6

2
0

1
7

-0
5

-0
6

2
0

1
7

-0
7

-0
6

多菌灵原药（元/吨）



公司深度研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 23：公司甲基硫菌灵产能占比较大 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3、草甘膦提供稳定现金流，  敌草隆龙头效应逐步显现 

 公司的除草剂业务主要包括草甘膦与敌草隆。其中草甘膦为目前全球体量
最大的农药品种，近年来行业景气度处于底部，受益于国内的环保趋严以
及海外的需求边际改善，行业基本面呈现一定程度的好转，公司通过灵活
调配草甘膦生产与销售策略为公司提供稳定现金流。敌草隆近年来需求增
长维持较高水平，预计未来将成为公司除草剂业务主要的利润增长点。 

 敌草隆下游需求提升，带动业绩增长。敌草隆是一种高效、低毒、广谱的
脲类除草剂，主要用于甘蔗、棉花等农作物种植的前期除草，作为大规模
甘蔗种植的特效除草剂，目前在甘蔗种植领域使用量最大，而甘蔗主要用
于加工食糖和燃料乙醇。 

 敌草隆也属于光气下游农药产品，以光气、3,4-二氯苯胺、二甲胺为原
料，通过酯化、加成反应合成得到敌草隆，再经过抽滤、离心洗涤、
干燥等后处理得到成品。合成工艺在关键的酯化反应采取了先进的光
气化反应合成技术，有效降低了中间体 3,4-二氯苯基异氰酸酯合成过
程中对敌草隆产品质量产生影响的有害杂质，显著提升了产品质量。 

 食糖、乙醇市场快速发展，甘蔗需求上升。蔗糖产业及燃料乙醇的发
展趋势决定甘蔗的种植面积，进而影响敌草隆整体市场需求。从蔗糖
来看，2005-2014 年世界食糖消费量从 1.44 亿吨增至 1.72 亿吨，年
均复合增长率 2.01%。其中中国年均增长率达 4.71%，为第三大食糖
消费市场，但人均食糖消费量（12 公斤）仅为世界平均水平（24 公斤）
一半，未来我国对食糖的需求仍然呈上升发展态势。燃料乙醇受到原
油价格逐步见底回升刺激，产量有望得到修复。 

图表 24： 国内食糖产量和消费量回暖  图表 25：全球燃料乙醇产量呈增长趋势 
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来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司为国内敌草隆龙头企业，当前生产商除公司外，还包括宁夏新安、
蓝丰生化、快达农化和捷马化工，5 家合计产能 2.2 万吨，其中公司产
能占比 36%，行业规模居龙头地位。国外主要厂商为美国杜邦，公司
已连续多年为杜邦公司供应敌草隆产品，形成长期稳定的战略关系。 

图表 26：公司为敌草隆产能最大生产厂商 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 受益于下游需求的高速增长以及国内环保压力的逐步提升，敌草隆原
药价格自 2016 年以来逐步进入上行通道， 

图表 27：敌草隆价格自 2016 年中以来稳步提升 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 

 草甘膦产能出清，环保压力推动行业景气度回升。草甘膦是世界上销量最
大的农药品种，全球需求量超 80 万吨，国内名义产能在 90 万吨以上，但
近几年由于行业的长期不景气以及环保压力的加大，许多小产能已逐步退
出市场，行业产能基本完成出清。我们认为随着海外需求的逐步好转以及
国内供给端压力的提升，草甘膦有望迎来新一轮景气周期。 
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图表 28：国内草甘膦产能连续两年出现负增长  图表 29：行业产量与开工率逐步见底回升 

 

 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所  来源：百川资讯，国金证券研究所 

 行业整体结构以大企业为主，环保影响较大。公司拥有草甘膦 3 万吨产能，
2016 年国内产能为 85 万吨，主要集中在泰盛化工、新安化工、福华化工
等大型供应企业。国内产能主要集中在江苏、浙江、四川、湖北，分别为
25 万吨、11.5 万吨、20 万吨、15 万吨，容易受到环保压力的冲击。 

 草甘膦价格持续上涨，盈利状况改善。景气受到河北、四川等地环保压力
的影响，原材料甘氨酸、黄磷价格大幅上涨进一步从成本端推涨草甘膦价
格。同时草甘膦自身也受到环保造成的供给冲击，同时叠加海外需求出现
复苏迹象，从而进一步推动行业基本面改善。 

图表 30：草甘膦价格反弹 

 
来源：wind，国金证券研究所 

2.4、精细化工处于快速成长期，有望成为新业绩贡献点 

 公司的精细化工品是依托光气产业链的下游衍生物，同时受益于高端农药
中间体的产业转移。近年来，全球农化产品新型专利药品种的开发难度逐
步提升导致仿制药的市场份额进一步提高，从而加速海外农化巨头将一些
高端农药中间体采用定制的方式交给中国具有一定技术资质的企业来做。 
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图表 31：全球农药市场仿制药规模进一步扩大 

 

来源：Philips McDougall，国金证券研究所 

 公司 2008 年以来成功研发出氨基甲酸甲酯、磺酰基异氰酸酯产品合成技
术，均被认定为高新技术产品。公司精细化工中间体产品主要为氨基甲酸
甲酯（0.2 万吨）和磺酰基异氰酸酯（0.3 万吨）。目前国内尚无大规模生
产磺酰基异氰酸酯厂家，基本都是直接销售海外客户需要，每年的销售额
与盈利空间都具有强有力保障。 

图表 32：仿制药市场份额显著高于专利药 

 
来源：Philips McDougall，国金证券研究所 

 氨基甲酸甲酯以苯胺、氯甲酸甲酯、氢氧化钠、光气等为原料，通过
制脲、成盐、光气化合成等反应步骤，再经过浓缩、结晶、离心、干
燥等后处理得到成品。磺酰基异氰酸酯以光气、磺胺为原料，通过光
气化反应合成得到磺酰基异氰酸酯，再经过氮气赶光气、过滤等后处
理得到成品。两个产品都是以光气为核心原材料的高端精细化工品，
公司未来凭借光气技术优势，可以进一步拓展下游新材料产业链，成
长性值得期待。 
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三、定增加码未来成长，东至基地引领公司二次腾飞 

 公司拟通过非公开发行 A 股股票的手段，募集资金不超过 13.99 亿元，投
资六个项目，包括：3000 吨/年吡唑醚菌酯、1200/年噁唑菌酮、1.5 万吨
邻苯二胺技改、热电联产项目以及东至码头和研发中心项目。我们认为本
次定增是公司奠定未来几年公司成长性的关键一步，东至基地有望引领公
司的二次腾飞。 

 吡唑醚菌酯是近年来飞速发展的杀菌剂之一，其全球市场规模已接近杀菌
剂之王嘧菌酯。作为甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂的后来居上者，凭借其优异
的性质以及广阔的市场空间，国内农化企业在该原药专利到期后纷纷进行
生产登记并公布建设计划。 

 甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂是杀菌剂发展历史的第三个里程碑。凭借其优异
的性质迅速占领了全球杀菌机市场大部分的市场份额，吡唑醚菌酯近年来
长迅速，已有赶超第一名嘧菌酯之势。 

图表 33：甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂市场份额迅速提升  图表 34：吡唑醚菌酯市场规模已接近嘧菌酯 

 

  

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Philips McDougall，国金证券研究所 

 吡唑醚菌酯在 2002 年由巴斯夫引入欧洲市场，主要用于谷物、大豆等作
物，目前拉丁美洲为其做大的需求市场。2013 年巴斯夫由于其优异的市场
需求也在本土进行了扩能。 

图表 35：2015 年全球吡唑醚菌酯消费构成（按地区）  图表 36：2015 年全球吡唑醚菌酯消费构成（按作物） 

 

  

 
来源：Philips McDougall，国金证券研究所  来源：Philips McDougall，国金证券研究所 

 吡唑醚菌酯合成初始原材料为邻硝基甲苯和对氯苯胺，反应通常需要 7 步
才能达到最终的反应物。广信募投项目的邻对硝基甲苯项目有望在 2017
年投产，届时除了满足多菌灵等产品的生产外也为日后吡唑的生产提供的
原材料。 
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 噁唑菌酮是由杜邦公司研制的高效、广谱性杀菌剂。其具有亲酯性，易粘
附在作物叶片上，不易被雨水冲刷。其生产工艺主要以各种原料先合成中
间体２－（４－苯氧基苯基）乳酸乙酯，再与羰基化试剂（羰基二咪唑
（ＣＤＩ）或固体光气）和苯肼一锅法合成唑菌酮。目前这一产品原药在
国内生产企业仍较少，具有较强的盈利能力。我们认为公司凭借其自身的
光气资质来进行这一产品开拓也符合产业链纵向一体化延伸战略。 

 除此之外的邻苯二胺技改、热电联产以及码头项目都秉承着公司纵向一体
化战略向上游延伸产业链这一目标，我们认为未来有望从成本端、原材料
供应的稳定性等各个方面对公司的收入及利润规模提供强有力支撑。 

图表 37：公司关键原材料价格波动较大  一体化战略有望规避供给风险 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 

 公司对邻硝基甲苯有望在 2017 年投产，邻苯二胺技改有望在 2018 年投产
试运行。届时公司基本实现关键原材料的自给，在当前环保高压的背景下，
原材料供应波动性也在加强，一体化战略有望规避这一系统性风险，对公
司经营平稳性提供支撑。 
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四、投资建议 

 公司是国内农药行业龙头企业之一：公司依托光气化资源，充分施行纵向
一体化战略。目前公司拥有 1.8 万吨多菌灵、6000 吨甲基硫菌灵、3 万吨
草甘膦、8000 吨敌草隆产能，并配套上游邻苯二胺等原材料，拥有较强的
一体化优势。同时公司凭借其在多个产品全球市场内的龙头地位以及优异
的技术优势，拥有强大的海外以及国内的客户资源。 

 杀菌剂行业稳定发展 高端精细化工品空间巨大：杀菌剂市场受益于转基因
作物的推广整体市场份额在提升，苯并咪唑类杀菌剂作为传统产品目前市
场整体平稳主要以存量需求为主。草甘膦受益于海外需求的边际改善以及
环保趋严的共同影响，有望迎来新一轮景气周期；受益于拉美甘蔗等作物
种植持续提升，敌草隆未来几年需求有望迎来快速成长阶段。高端精细化
工产品定制业务受益于农药行业整体的产业转移趋势，拥有极大的成长空
间。 

 定增加码未来成长 东至基地引领二次腾飞：公司通过非公开发行股票的方
式预计未来 2-3 年新投产六个项目，包括高端杀菌剂、原材料环保技改、
热电联产以及码头等。其中吡唑醚菌酯作为甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂的后
来居上者，未来有望重演嘧菌酯的辉煌，成长空间巨大；噁唑菌酮则依托
公司的光气优势以及现有的海外优质客户资源，成为未来几年重要的利润
增长点。邻苯二胺技改、热电联产等项目继续贯彻公司纵向一体化战略，
未来将有效降低园区整体运营成本。我们认为东至基地将引领公司迎来二
次腾飞。 

图表 38：公司各主营业务收入及毛利率预测 

 2017E 2018E 2019E 

杀菌剂收入（百万元） 971.10  1,032.25  1,739.00  

毛利率（%） 34.03% 36.66% 32.38% 

除草剂收入（百万元） 976.75  885.00  894.00  

毛利率（%） 18.68% 24.23% 25.10% 

精细化工中间体及其他收入（百万元） 210.25  218.75  224.75  

毛利率（%） 34.10% 36.71% 34.59% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 我们看好公司作为国内多菌灵以及光气下游衍生品公司的龙头地位，公司
传统杀菌剂、除草剂业务提供稳定增长，定增项目打开未来几年成长空间。
不考虑增发摊薄的情况下，我们预测公司 2017-2019 年的 EPS 分别为
0.75、0.97、1.28，对应公司当前股价的 PE 分别为 23 倍、18 倍、14 倍，
首次覆盖给予公司增持评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,214 1,325 1,502 2,158 2,136 2,858  货币资金 284 691 748 1,213 1,401 1,831 

增长率  9.2% 13.3% 43.7% -1.0% 33.8%  应收款项 270 202 208 417 371 489 

主营业务成本 -927 -922 -1,029 -1,573 -1,463 -1,993  存货  276 420 609 517 521 491 

%销售收入 76.3% 69.6% 68.5% 72.9% 68.5% 69.7%  其他流动资产 39 322 216 33 31 42 

毛利 288 403 473 585 673 865  流动资产 870 1,635 1,781 2,180 2,324 2,853 

%销售收入 23.7% 30.4% 31.5% 27.1% 31.5% 30.3%  %总资产 40.2% 53.8% 52.7% 60.8% 60.7% 62.2% 

营业税金及附加 -3 -6 -10 -13 -12 -17  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.2% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 1,070 1,129 1,319 1,185 1,279 1,499 

营业费用 -37 -45 -48 -54 -53 -69  %总资产 49.5% 37.1% 39.0% 33.0% 33.4% 32.7% 

%销售收入 3.1% 3.4% 3.2% 2.5% 2.5% 2.4%  无形资产 216 213 212 219 227 235 

管理费用 -71 -173 -239 -216 -214 -257  非流动资产 1,293 1,406 1,600 1,407 1,508 1,736 

%销售收入 5.8% 13.1% 15.9% 10.0% 10.0% 9.0%  %总资产 59.8% 46.2% 47.3% 39.2% 39.3% 37.8% 

息税前利润（EBIT） 177 179 176 302 394 523  资产总计 2,163 3,041 3,381 3,587 3,832 4,588 

%销售收入 14.6% 13.5% 11.7% 14.0% 18.4% 18.3%  短期借款 0 1 3 0 0 0 

财务费用 5 20 37 20 27 33  应付款项 599 547 700 939 822 1,087 

%销售收入 -0.4% -1.5% -2.5% -0.9% -1.3% -1.2%  其他流动负债 153 9 18 28 24 32 

资产减值损失 -14 -50 -13 -3 -2 -2  流动负债 752 556 720 967 846 1,120 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 2 3 1 2 2  其他长期负债 21 256 256 0 0 0 

%税前利润 n.a 1.3% 1.3% 0.3% 0.5% 0.4%  负债  773 812 976 967 846 1,121 

营业利润 167 151 203 321 421 557  普通股股东权益 1,390 2,229 2,405 2,620 2,986 3,468 

营业利润率 13.7% 11.4% 13.5% 14.9% 19.7% 19.5%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 9 6 8 10 10 10  负债股东权益合计 2,163 3,041 3,381 3,587 3,832 4,588 

税前利润 176 157 212 331 431 567         

利润率 14.5% 11.8% 14.1% 15.3% 20.2% 19.8%  比率分析       

所得税 -23 -27 -31 -50 -65 -85   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 12.8% 17.0% 14.5% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 153 130 181 281 366 482  每股收益 1.084 0.692 0.481 0.746 0.972 1.280 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 9.847 11.841 6.387 6.960 7.932 9.211 

归属于母公司的净利润 153 130 181 281 366 482  每股经营现金净流 0.803 0.408 0.454 1.961 1.156 2.196 

净利率 12.6% 9.8% 12.1% 13.0% 17.1% 16.9%  每股股利 0.000 0.000 0.125 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.01% 5.84% 7.53% 10.72% 12.25% 13.89% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 7.08% 4.28% 5.36% 7.83% 9.55% 10.50% 

净利润 153 130 181 281 366 482  投入资本收益率 11.08% 6.68% 6.27% 9.79% 11.21% 12.81% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 82 140 131 137 161 184  主营业务收入增长率 33.62% 9.16% 13.33% 43.67% -1.02% 33.79% 

非经营收益 0 -23 -8 7 -12 -12  EBIT增长率 -0.75% 1.55% -1.71% 71.17% 30.44% 32.77% 

营运资金变动 -121 -171 -134 314 -79 173  净利润增长率 -2.10% -14.88% 39.06% 55.12% 30.24% 31.65% 

经营活动现金净流 113 77 171 738 435 827  总资产增长率 9.45% 40.59% 11.20% 6.10% 6.83% 19.73% 

资本开支 -148 -210 -282 50 -249 -400  资产管理能力       

投资 0 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 68.4 55.7 33.5 45.0 43.0 42.0 

其他 5 -163 116 1 2 2  存货周转天数 80.8 137.8 182.5 120.0 130.0 90.0 

投资活动现金净流 -144 -373 -166 50 -247 -398  应付账款周转天数 126.5 131.7 140.0 140.0 130.0 130.0 

股权募资 0 701 0 0 0 0  固定资产周转天数 275.8 243.8 243.0 180.6 190.0 144.6 

债权募资 0 0 0 -259 0 1  偿债能力       

其他 0 2 -23 -66 0 0  净负债/股东权益 -20.44% -30.96% -31.00% -46.29% -46.92% -52.77% 

筹资活动现金净流 0 702 -23 -324 0 1  EBIT利息保障倍数 -34.4 -9.0 -4.7 -14.9 -14.6 -15.6 

现金净流量 -30 406 -18 465 188 430  资产负债率 35.72% 26.70% 28.88% 26.96% 22.08% 24.42%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 3 4 4 

增持 0 0 1 2 2 

中性 0 0 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.60 1.57 1.57 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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