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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 376 

流通股本(百万股) 136 

市价(元) 17.86 

市值(百万元) 6,720 

流通市值(百万元) 2,436 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,325.5 1,502.2 2,553.7 3,702.9 4,813.7 
增长率 yoy% 9.2% 13.3% 70.0% 45.0% 30.0% 
净利润 130.3 181.1 330.7 450.9 584.6 
增长率 yoy% -14.9% 39.1% 82.59% 36.34% 29.66% 
每股收益（元） 0.35 0.48 0.88 1.20 1.55 
净资产收益率 5.8% 7.5% 12.6% 15.0% 16.7% 
P/E 51.6 37.1 20.3 14.9 11.5 
PEG 1.0 0.8 0.7 0.3 0.2 
P/B 3.0 2.8 2.6 2.2 1.9 
备注： 

投资要点 

 公司现已形成杀菌剂，除草剂，精细化工三大业务，主要产品包括多菌灵 1.8

万吨、甲基硫菌灵 6000 吨、草甘膦 2 万吨、敌草隆 8000 吨等，产品规模在

各自细分领域内稳居前列。 

 环保冲击下农药景气显著恢复，打造全产业链公司有望受益整合浪潮：环保高

压下精细化工行业将迎来大的整合潮，考虑到很多小化工产品其产业链中存在

属于“小散乱污”性质的企业，因此在这轮环保冲击下行业内的企业关停或者

降负荷的企业数量较多，导致供应吃紧。并且往往在这些小行业中，寡头格局

较多且下游对价格不敏感，导致一旦出现供给紧张在价格上的弹性就很大。农

药板块自 8 月开始，由于环保冲击下导致部分子行业出现供给冲击，价格大涨。

我们认为目前市场对于农药板块性的机会存在较大的预期差，同时在环保常态

化下我们认为农药各品种的价格其弹性和持续性会超出市场预期。公司杀菌剂

及除草剂的多个品种现已基本完成上游关键原料的布局，未来有望受益于中间

体及农药产品的整合浪潮。 

 首发及定增项目保障未来几年业绩成长性：公司拟非公开发行不超过 14 亿元

用于建设包括 3000 吨/年吡唑醚菌酯，1200 吨/年噁唑菌酮，1.5 万吨邻苯二

胺清洁化生技改项目、东至香隅化工园区北区 24MW 热电联产项目、东至广

信码头工程项目、广信股份研发中心等六大项目。同时，首发年产 20 万吨的

对(邻)硝基氯化苯项目达产后将实现光气-对邻硝基氯化苯/邻苯二胺-多菌灵/

甲基硫菌灵的生产线一体化的目标，降低了原材料成本，有望增强公司原料自

给能力，同时显著增加公司盈利能力。得益于公司首发项目和增发项目的投产，

公司 18~19 年将业绩有望实现良好的成长性。 

 盈利预测与投资建议：公司是国内农药公司中少数已打通全产业链的龙头企

业，能够充分保障原料供应稳定性，有望受益于精细化工行业整合的浪潮，新

增项目的达产将提供未来几年的业绩成长性，暂不考虑增发摊薄，我们预计公

司 17~19 年的净利润分别为 3.3、4.5、5.8 个亿，对应 EPS 为 0.88、1.20、

1.55 元，首次覆盖给予“买入”评级，目标价 25 元。 

 风险提示事件：环保及安全生产的风险、 环保督查力度低于预期、下游需求

大幅减少、项目投产进度低于预期等。 
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 一、 广信股份-国内农药龙头企业    

1.1 公司简介 

 公司主要从事以光气为原料的农药原料、制剂及精细化工中间体的研发

与销售，主营产品包括多菌灵、甲基硫菌灵等杀菌剂，敌草隆、草甘膦

等除草剂以及氨基甲酸甲酯、异氰酸酯等精细化工中间体。 

 

 公司坐拥两大生产基地：1.广德厂区位于广德县蔡家山精细化工园，占

地面积 1200 亩。光气许可年产能 5 万吨，现有装置年产能 2 万吨，该

基地主要生产农药甲基硫菌灵、敌草隆和光气化精细化学品氨基甲酸甲

酯、异氰酸酯。2. 东至公司位于东至县香隅化工园区，规划占地面积

3000 亩。光气许可产能 12 万吨，现有装置年产能 2 万吨，该基地主要

生产农药多菌灵、草甘膦、农药中间体产品邻苯二胺。 

 

图表 1：公司产业链图 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

1.2 营业收入稳步增长，17 年上半年起盈利水平大幅好转 

 公司在过去 5 年收入与利润规模稳步攀升，12-16 年其复合增长率达

12%。2016 年下半年以来，受益于全球农药行业回暖，公司主要业务营

收及盈利都大幅增长，2017 年上半年实现营业收入 13.25 亿元，同比增

长 68.53%，实现归母净利润 1.59 亿元，同比增长 58.32%。 
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图表 2：公司近几年营业收入及同比增速  图表 3：公司近几年归母净利润及同比增速 

 

 

 

来源：Wind 资讯、中泰证券研究所，   来源：Wind 资讯、中泰证券研究所 

 公司现已形成包括杀菌剂、除草剂及精细化工为主的三大业务板块。其

中杀菌剂营收占比过半，多菌灵、甲基硫菌灵等产品在全球范围具有相

当的影响力。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。除草剂产品主要包括草甘膦和敌草隆。 

图表 4：公司三大业务收入情况 

 
来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

  

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2011 2012 2013 2014 2015 2016

百万元 杀菌剂 除草剂 精细化工及其他 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司点评 

 

 

 二、打造产业链一体化，新增项目提供未来几年成长性  

2.1 杀菌剂中多菌灵、甲基硫菌灵市场占有率高 

 多菌灵是一种广谱性杀菌剂，对多种作物由真菌（如半知菌、多子囊菌）

引起的病害有防治效果，可用于叶面喷雾、种子处理和土壤处理等。多

菌灵价格低廉，无明显抗药性，用途广泛，因此短期之内仍将是全球杀

菌剂的主要品种之一。 

 

 公司采用先进的精馏设备和抗氧化合成技术，研制出 DAP/HAP 两项重

要指标均优于联合国粮食及农业组织（FAO）标准的高品质多菌灵，产

品进入欧美高端市场。公司多菌灵产能 1.8 万吨，占据全球市场的 29%，

而第一大产能蓝丰生化因为装置稳定性的原因，其实际产量低于公司。

根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%。 

 

图表 5：公司多菌灵产能占比达 29%  图表 6：多菌灵价格走势（万元） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

 公司杀菌剂另一个主要产品是甲基硫菌灵，同样是一种广谱性内吸低毒

杀菌剂，具有内吸、预防和治疗作用，可用于蔬菜、花卉、果树、麦类

等植物的防治。由于产品安全性好，产品已在包括欧美在内 80 多个市

场使用。 

 公司具备甲基硫菌灵产能 0.6 万吨，产品不仅对传统国内客户诺普信、

中讯农科、美邦农药、汉邦植物保护等厂商稳定供货外，还获得日本曹

达、德国汉姆等国际知名农化企业订单需求，为公司的持续发展奠定了

坚实基础。 
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图表 7：公司甲基硫菌灵产能占比  图表 8：甲基硫菌灵价格曲线（万元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：卓创资讯，中泰证券研究所 

2.2 除草剂—敌草隆有望受益量价齐升，草甘膦提供业绩弹性 

 除草剂是目前全球市场占有率最大的农药种类，据 MarketsandMarkets

最新出版的报告，2016 年全球除草剂市场为 272.1 亿美元，预计到 2022

年，该数字将以 6.25%的复合年增长率增长至 391.5 亿美元。驱动除草

剂市场的主要因素是采用更好的农作方法，谷物产量的增长，尤其是在

亚太地区。 

 

 公司除草剂主要产品之一是敌草隆，主要用于防除非耕作区一般杂草，

防杂草重新蔓延，也可用于芦笋、柑桔、棉花、凤梨、甘蔗、温带树木

和灌木水果的除草，目前在甘蔗种植领域使用量最大。 

 

 目前国内敌草隆生产商有 5 家，包括广信股份（0.8 万吨），宁夏新安（0.5

万吨）、蓝丰生化（0.4 万吨）、快达农化（0.3 万吨）和捷马化工（0.2

万吨），合计 2.2 万吨，公司产能占比达 36%。随着环保政策趋严，蓝

丰生化因产能不达标而生产受限，使得敌草隆价格从 2016 年上半年的

2.4 万/吨上升至 2017 年 10 月份的 3.7 万/吨，涨价幅度达 54.2%。公司

是全球敌草隆的最大供货商，受益最为明显。敌草隆国外生产商主要包

括杜邦（现已关停）和阿甘。 

 

 公司募投项目敌草隆一期 4000 吨产能预计将于 18 年初开始产能释放，

公司敌草隆总产能将达到 1.2 万吨，将充分受益于敌草隆的量价齐升。 
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图表 9：敌草隆价格曲线（万元） 

 
来源：卓创资讯，中泰证券研究所 

 草甘膦是世界上销量最大的农药品种，具有广谱、低毒残留内吸传导和

优良的灭生性等特点，占除草剂 40%的市场份额。2013 年，草甘膦的

价格达到 4 万/吨，但此后一直下滑至 1.7 万/吨，经历长期的亏损，小产

能被逐步肃清；而 16 年随着环保的监管力度加大，产能进一步受限，

过去两年，草甘膦的产能没有增加，维持在 100 万吨左右。 

 三季度草甘膦以来价格强势上涨，根据百川资讯，草甘膦 95%原粉高端

报价上调至 2.85-2.9 万元/吨，市场主流成交至 2.65-2.7 万元/吨。我们

和市场不一样的观点是，此前中央环保督查影响的是类似山东、四川等

第四轮进驻的省份，督查下地方的压力导致企业降负荷甚至停产的行为。

但京津冀 2+26 将在整个采暖季由环保部统一进行协调攻坚，时间长力

度可能更大，草甘膦企业开工可能将持续受到压制，价格有望继续强势。

公司目前拥有产能 2 万吨。 

图表 10：草甘膦价格曲线（万元） 

 
来源：卓创资讯，中泰证券研究所 
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2.3 新增项目提供未来 3 年成长性 

 公司于 2016 年公告停止上市募投项目中的敌草隆二期项目和甲基硫菌

灵项目，变更为投资建设 20 万吨/年对（邻）硝基氯化苯项目及配套建

设 15 万吨/年的氯化苯项目。邻硝基氯化苯每年采购金额占公司全部采

购量的 20%以上，为公司最大的单一采购原材料品种。邻硝基氯化苯是

公司的主要原材料之一，每年采购金额占全部采购量的 20%以上，是公

司最大的单一采购原材料品种。 

 

 目前国内对（邻）硝基氯化苯主要由安徽八一化工（36 万吨）、扬农化

工（16 万吨）、蓝化（16 万吨）三家供应，明年这三家企业都可能面临

搬迁问题，届时可能将会造成对（邻）硝基氯化苯的供应紧缺，包括公

司及主要竞争对手快达、捷马、新安在内目前都需要外购对邻硝。因此

对邻硝项目的建设是公司产业链一体化的重要布局，达产后公司将形成

光气-对邻硝基氯化苯/邻苯二胺-多菌灵/甲基硫菌灵的全生产链一体化，

有望降低原料成本，提高毛利率，保证公司原料供应的稳定性。公司预

计达产后平均将实现年营收 14.5 亿元，年利润总额 1.3 亿元。 

 

 16 年 9 月，公司发布非公开发预案，拟向不超过 10 名的特定对象发行

不超过 8866.88 万股，募集资金净额不超过 139,909.56 万元用于建设

（1）广信股份 3000 吨/年吡唑醚菌酯项目；（2）广信股份 1200 吨/年

噁唑菌酮项目；（3）东至广信 1.5 万吨/年邻苯二胺清洁化生产技改项目；

（4）东至香隅化工园北区 24MW 热电联产项目；（5）东至广信码头工

程项目；（6）广信股份研发中心项目等六大项目，增发事项已于 17 年 8

月份获得证监会批文。 

 得益于公司首发项目和本次增发项目的投产，公司 18~19 年将业绩有望

实现良好的成长性。 

图表 11：公司 18、19 年业绩增长来源 

预计投产时间 序号 投资项目名称 拟增加销售收入(万元) 拟增加利润(万元) 

2018 年拟投产项

目 

1 对(邻)硝基氯化苯项目 72,732.29 6,518.09 

2 邻苯二胺清洁化生产技改项目 36,315.97 6,114.67 

3 东至热电联产项目 15,247.00 5,387.00 

4 东至广信码头工程项目 
  

合  计 124,295.26 18,019.76 

2019 年拟投产项

目 

1 吡唑醚菌酯项目 57,675.02 15,376.69 

2 噁唑菌酮项目 66,000.00 15,410.01 

合  计 123,675.02 30,786.70 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 三、 盈利预测与投资建议 

 公司是国内农药公司中少数已打通全产业链的龙头企业，能够充分保障

原料供应稳定性，有望受益于精细化工行业整合的浪潮，新增项目的达

产将提供未来几年的业绩成长性，暂不考虑增发摊薄，我们预计公司

17~19 年的净利润分别为 3.3、4.5、5.8 个亿，对应 EPS 为 0.88、1.20、

1.55 元，首次覆盖给予“买入”评级，目标价 25 元。 

 

图表 12：可比上市公司估值情况  

  公司简称 16年营收(百万元） 16 年净利润（百万元） 净利润率 PE TTM 

总市值（亿

元） 

603599.sh 广信股份 1,502 181 12.06% 28.0 67.2 

600486.sh 扬农化工 3,114 439 15.56% 27.1 130.2 

002513.sz 蓝丰生化 1,457 107 7.36% 38.8 40.3 

600141.sh 兴发集团 12,392 102 1.18% 50.6 89.7 
 

来源：中泰证券研究所 

 

四、风险提示    

 环保及安全生产的风险、 环保督查力度低于预期、下游需求大幅减少、

项目投产进度低于预期等。 
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图表 13：广信股份覆盖报告 

 
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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