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草甘膦、有机硅售价显著上涨，第三季度业绩同比大幅增长 335% 
 
                                                                               2017 年 10 月 31 日 
 

事件： 

公司发布 2017 年第三季度报告。前三季度，公司实现营业收入 54.76 亿元，同比增长 9.68%；归属于上市公司股东的净

利润 2.32 亿元，上年同期为-0.13 亿元；扣除非经常性损益的归母净利润 1.43 亿元，上年同期为-0.44 亿元；基本每股

收益 0.3368 元/股，上年同期为-0.0186 元/股。 

其中，第三季度公司实现营业收入 18.11 亿元，同比增长 20.12%；归属于上市公司股东的净利润 0.21 亿元，同比增长

334.99%；扣除非经常性损益的归母净利润 673.22 万元，上年同期为-687.66 万元；基本每股收益 0.0293 元/股，同比

增长 318.57%。 

点评： 

 双主业产品价格均显著上涨，三季度业绩大幅增加。公司主营草甘膦和有机硅两大行业。前三季度，公司实现营业收入

54.76 亿元，同比增长 9.68%，归母净利润 2.32 亿元，实现扭亏为盈。其中，第三季度实现营收 18.11 亿元，同比增长

20.12%，归母净利润 0.21 亿元，同比大幅增长 334.99%。公司业绩大幅增长主要得益于产品价格的提升，前三季度，

公司草甘膦原药和制剂销售均价同比分别上涨 25.86%、16.85%，生胶、107 胶、混炼胶价格同比分别上涨 47.16%、

42.75%、45.66%，使得公司前三季度毛利率同比上涨 4.28 个百分点至 16.49%。公司前三季度期间费用率为 12.63%，

与上年同期基本持平。 

 草甘膦搬迁项目完成进入试生产阶段，产品价格有望维持高位。公司 2016 年 7 月启动对 3 万吨草甘膦原药生产装置由

白南山园区至建德市马南高新技术产业园的整体搬迁工作，9 月新厂相关设备已投料进入试生产阶段，公司草甘膦整体产

能不变，仍为 8 万吨。草甘膦行业经历 2014 年以来的去产能，目前行业有效产能已下降至 75.2 万吨，全球草甘膦行业

供需逐渐进入紧平衡状态，价格同比显著增加，10 月 24 日，草甘膦华东市场（95%原药）价格达到 2.8 万元/吨，同比

增加 36.59%，2017 年前三季度甘氨酸法平均价差为 9788 元/吨，同比增加 31.40%，企业盈利大幅改善。预计随着四季

度采暖季来临，“2+26”城市环保限产将使甘氨酸价格继续维持高位，成本支撑下，草甘膦价格有望维持高位。 

 有机硅 20 万吨产线进入试生产阶段，行业持续向好。公司控股子公司新安迈图 20 万吨有机硅单体项目（新建 10 万吨、

搬迁 6 万吨）新增 10 万吨/年项目的主体工程建设 7 月已完成，7 月底开始与原有机硅 10 万吨/年生产装置进行并线调试
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（原有年产 10 万吨单体生产装置 7 月底同时停产进入检修和并线调试），预计将于 11 月投料试生产，届时公司有机硅产

能将增加至 32 万吨，折合 DMC 产能约 16 万吨，行业龙头地位进一步巩固。6 月公司发布公告，拟出资 1530 万元，持

股 51%，与四位有机硅专家共同成立浙江励德有机硅材料有限公司，从事有机硅下游生产和销售业务，加速在有机硅终

端产业的布局。有机硅行业经过多年的行业整合、产能淘汰之后，竞争结构逐渐优化，价格自 2016 年下半年起持续上涨，

目前 DMC 华东市场价已涨至 30000 元/吨，较 2016 年低点 12500 元/吨上涨 140%，公司作为龙头企业显著受益。 

 加速“制造+服务”战略转型。公司是国内草甘膦及有机硅龙头企业，作为集有机硅材料和作物保护为一体的平台型上市

公司，公司加速推进“制造+服务”战略转型，由产品的供应商转向应用技术服务商。通过转变商业模式，向现代服务型

企业转型，以满足客户需求为出发点，从创造供给转向创造需求。2017 年，公司继续发力农业服务和有机硅终端的两大

新兴业务，通过兼并合作方式，快速扩张农业服务版图，通过产能搬迁及新建，有效提升现有产能及产品生产技术水平。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2017~2019 年营业收入分别达到 75.57 亿元、91.27 亿元和 91.82 亿元，同比分别增长

11.09%、20.78%、0.60%，归属母公司的净利润分别为 3.06 亿元、4.11 亿元和 4.34 亿元，同比分别增长 293.94%、34.54%、

5.62%，2017-2019 年摊薄的 EPS 分别达到 0.43 元、0.58 元和 0.62 元，对应 2017 年 10 月 31 日收盘价（10.28 元/股）

的动态 PE 分别为 24 倍、18 倍和 17 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：原材料价格剧烈波动、宏观经济持续低迷、汇率波动风险、政策风险等。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7,346.92 6,802.49 7,557.06 9,127.23 9,182.23 

增长率 YoY % -4.78% -7.41% 11.09% 20.78% 0.60% 

归属母公司净利润(百万元) -266.82 77.56 305.54 411.07 434.19 

增长率 YoY% -636.69% -- 293.94% 34.54% 5.62% 

毛利率% 9.55% 13.25% 18.13% 18.87% 19.05% 

净资产收益率 ROE% -6.46% 1.94% 7.27% 8.94% 8.65% 

每股收益 EPS(元)  -0.38   0.11   0.43   0.58   0.62  

市盈率 P/E(倍)  --  93   24   18   17  

市净率 P/B(倍)  1.76   1.74   1.65   1.51   1.39  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 10 月 31 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 2,866.91 3,351.70 4,284.97 5,096.67 5,551.96  营业收入 7,346.92 6,802.49 7,557.06 9,127.23 9,182.23 
  货币资金 477.06 645.47 1,724.55 2,116.14 2,559.07  营业成本 6,645.61 5,901.33 6,186.66 7,404.91 7,432.71 
  应收票据 417.72 410.26 455.77 550.47 553.78  营业税金及附加 20.54 27.02 22.22 26.84 27.00 
  应收账款 494.52 573.96 637.63 770.12 774.76  营业费用 276.81 254.13 275.48 332.72 334.72 
  预付账款 64.24 76.54 80.24 96.04 96.41  管理费用 544.88 518.97 545.87 659.29 663.26 
  存货 932.98 858.04 899.52 1,076.65 1,080.70  财务费用 62.19 71.74 80.20 82.86 80.04 
  其他 480.39 787.42 487.25 487.25 487.25  资产减值损失 67.65 -11.46 41.27 36.87 22.10 
非流动资产 4,972.28 4,642.78 4,559.73 4,578.69 4,604.84  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 179.84 200.92 200.92 200.92 200.92  投资净收益 83.25 21.94 30.27 32.77 27.62 
  固定资产 3,433.92 3,082.26 3,145.99 3,383.66 3,423.17  营业利润 -187.52 62.69 435.62 616.52 650.02 
  无形资产 550.05 599.23 571.76 544.30 516.81  营业外收入 33.50 131.05 66.81 66.81 66.81 
  其他 808.48 760.37 641.06 449.81 463.94  营业外支出 43.93 45.69 59.62 87.58 87.58 
资产总计 7,839.19 7,994.48 8,844.70 9,675.36 10,156.80  利润总额 -197.95 148.05 442.82 595.75 629.25 
流动负债 3,153.96 3,226.90 3,531.77 3,915.62 3,925.12  所得税 60.16 60.81 110.70 148.94 157.31 
  短期借款 1,080.53 1,112.27 1,312.27 1,312.27 1,312.27  净利润 -258.10 87.24 332.11 446.81 471.94 
  应付账款 984.45 967.18 1,013.95 1,213.61 1,218.17  少数股东损益 8.71 9.68 26.57 35.74 37.76 
  其他 1,088.98 1,147.44 1,205.55 1,389.74 1,394.68  归属母公司净利润 -266.82 77.56 305.54 411.07 434.19 
非流动负债 336.89 331.27 481.27 481.27 481.27  EBITDA 272.62 597.69 868.43 1,056.28 1,119.80 
  长期借款 250.00 220.00 370.00 370.00 370.00  EPS（摊薄） -0.38  0.11  0.43  0.58  0.62  
  其他 86.89 111.27 111.27 111.27 111.27        
负债合计 3,490.85 3,558.17 4,013.04 4,396.89 4,406.39  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 381.87 415.04 441.60 477.35 515.11  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 3,966.47 4,021.28 4,390.05 4,801.12 5,235.31  经营活动现金流 169.55 620.11 983.26 872.50 969.89 
负债和股东权益 7839.19  7994.48  8844.70  9675.36  10156.80     净利润 -258.10 87.24 332.11 446.81 471.94 
         折旧摊销 409.29 381.37 348.68 374.67 404.68 
         财务费用 61.28 68.27 76.93 85.86 85.86 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -83.25 -21.94 -30.27 -32.77 -27.62 
主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -53.65 85.56 -90.76 -73.13 -24.95 
营业收入 7,346.92 6,802.49 7,557.06 9,127.23 9,182.23    其它 93.99 19.60 346.56 71.05 59.97 
  同比 -4.78% -7.41% 11.09% 20.78% 0.60%  投资活动现金流 -381.41 -334.22 -240.48 -395.05 -441.10 
归属母公司净利润 -266.82 77.56 305.54 411.07 434.19    资本支出 -416.46 -508.45 -270.74 -427.82 -468.71 
  同比 -636.69% -- 293.94% 34.54% 5.62%    长期投资 552.68 597.85 30.27 32.77 27.62 
毛利率 9.55% 13.25% 18.13% 18.87% 19.05%    其他 -517.63 -423.62 0.00 0.00 0.00 
ROE -6.46% 1.94% 7.27% 8.94% 8.65%  筹资活动现金流 77.76 -125.57 336.30 -85.86 -85.86 
每股收益(元)  -0.38   0.11   0.43   0.58   0.62     吸收投资 61.77 23.93 131.15 0.00 0.00 
P/E  --   93   24   18   17     借款 -50.43 36.65 350.00 0.00 0.00 
P/B  1.76   1.74   1.65   1.51   1.39     支付利息或股息 146.70 100.53 144.85 85.86 85.86 
EV/EBITDA 30.67  14.06  10.39  8.54  8.06   现金净增加额 -131.03  163.96  1079.08  391.59  442.93  
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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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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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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。 
 


