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[Table_Summary]  推荐逻辑：光气的供给受控于国家的限制，有一定资源属性。公司围绕光气资

源布局全产业链，目前仍有 13 万吨富余许可产能，奠定未来发展基础，公司未

来也将继续以光气为核心来布局产品。在杀菌剂领域，公司在多菌灵、甲基硫

菌灵领域是隐形冠军，实际市占率 50%、75%，正在定增募集资金布局新一代

杀菌剂，提升自身竞争力，预计吡唑醚菌酯项目每年能带来 5.77 亿元收入，1.15

亿元净利润，噁唑菌酮项目每年能带来 6.6 亿收入，1.16 亿元净利润。 

 公司是光气法农药龙头企业，隐形冠军。公司依托自身光气资源，实现产业链

一体化，在多个产品上成为行业翘楚。公司多菌灵、甲基硫菌灵的实际市占率

远高于产能比例，实际市占率水平约为 50%、75%。目前公司盈利能力较同行

高 10 个百分点以上，人工费用和制造费用控制优于同行。 

 变更募投项目，掌握上游主动权。公司 2015 年将 8000 吨敌草隆项目、1 万吨

甲基硫菌灵项目变更为年产 20 万吨对（邻）硝基氯化苯项目，该项目将于 2018

年投产。对（邻）硝基氯化苯项目有利于公司多菌灵产品的原料供应安全和成

本下降，同时还能对外销售相关中间体产品。预计随着未来募投项目投产，一

体化程度加强，公司的盈利能力将会进一步提升。 

 看好吡唑醚菌酯未来成长空间，公司定增加码未来成长。现代杀菌剂进入了有

机合成的时代，甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂近三十年来发展迅速，并于 2004 年取

代了三唑类成为杀菌剂市场新霸主，目前全球市场容量仅次于氨基酸类除草剂

（草甘膦为代表），看好甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂未来市场占有率继续扩大。公

司现有品种属于苯并吡唑类杀菌剂，定增布局甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂（吡唑

醚菌酯）和新型杀菌剂（噁唑菌酮），有利于公司未来成长，预计将年新增 1.15

亿元、1.16 亿元净利润。 

 盈利预测与投资建议。暂不考虑公司增发情况带来的股本变动，按照目前总股

本计算，预计公司 2017-2019 年归母净利润复合增速 58%，目前，申万行业指

数中的农药行业市盈率（TTM，整体法）为 30.35 倍，我们进行相对估值时选

取的可比公司 2017 年市盈率 41 倍，2018 年市盈率 22 倍，故给予公司 2018

年 22 倍估值，对应目标价 28.60 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1502.17  2315.51  2795.26  3661.97  

增长率 13.33% 54.14% 20.72% 31.01% 

归属母公司净利润（百万元） 181.13  358.58  489.65  715.21  

增长率 39.06% 97.97% 36.55% 46.07% 

每股收益 EPS（元） 0.48  0.95  1.30  1.90  

净资产收益率 ROE 7.53% 13.47% 15.90% 19.35% 

PE 37  18  14  9  

PB 2.75  2.49  2.15  1.79  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资要件 

关键假设 

假设 1：预计 2017-2019 年，多菌灵原药销量 1.92 万吨、1.95 万吨、1.98 万吨，甲基

硫菌灵原药销量 0.62 万吨、0.64 万吨、0.66 万吨，草甘膦原药销量 3.88 万吨（2017 年第

二季度草甘膦去库存）、2.2 万吨、2.25 万吨，敌草隆原药销量 0.56 万吨、0.6 万吨、0.65

万吨。 

假设 2：在建工程和募投项目建设如期进行。2018 年上半年，对（邻）硝基氯化苯项目

一期、邻苯二胺清洁化生产技改项目、东至热电联产项目投产。2019 年下半年，吡唑醚菌

酯和噁唑菌酮投产。 

假设 3：随着草甘膦、精细化工品等产品开工率的提升，副产物也增加较多，对应的其

他收入也相应增加。 

我们区别于市场的观点 

1、市场未认识到公司的多菌灵、甲基硫菌灵是隐形冠军。公司多菌灵、甲基硫菌灵的

实际市占率远高于产能比例，实际市占率水平约为 50%、75%。目前公司盈利能力较同行高

10 个百分点以上，预计未来随着募投项目投产，一体化程度加强，公司盈利能力将提升。 

2、市场未认识到公司产品线正在进行升级换代。看好吡唑醚菌酯未来放量，市场占有

率扩大。公司现在主打品种属于苯并吡唑类杀菌剂，定增布局甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂（吡

唑醚菌酯）和新型杀菌剂（噁唑菌酮），有利于公司未来成长。 

股价上涨的催化因素 

吡唑醚菌酯获得农药登记批文，多菌灵、草甘膦、甲基硫菌灵等产品价格上涨。 

估值和目标价格 

我们选取和广信股份处于相同产业链的公司作为可比公司，可比公司 2017 年动态市盈

率均值为 41 倍，2018 年动态市盈率均值 22 倍。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为

0.95 元、1.30 元、1.90 元，2017-2019 年归母净利润复合增速 58%，考虑到未来新产能持

续投放带来的业绩提升，给予公司 2018 年 22 倍估值，对应目标价 28.60 元。 

暂不考虑公司增发情况带来的股本变动，按照目前总股本计算，预计公司 2017-2019 年

归母净利润复合增速 58%，目前，申万行业指数中的农药行业市盈率（TTM，整体法）为

30.35 倍，我们进行相对估值时选取的可比公司 2017 年市盈率 41 倍，2018 年市盈率 22 倍，

故给予公司 2018 年 22 倍估值，对应目标价 28.60 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

投资风险 

募投项目建设进度低于预期的风险，产品价格下跌的风险，新产品销路不达预期的风险。 
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1 公司概况：以光气为原料的一体化生产型企业 

广信股份主要从事以光气为原料的农药及中间体的研发、生产和销售。主要产品包括多

菌灵、甲硫多菌灵等杀菌剂，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，形成三大类十多种产品的产业构架，是国内少数具有较为完整农药生产体系的

专业厂商之一。 

与一般用药企业相比，公司具有光气资源优势，能自行供应上游关键中间体，保证了原

药的品质和供货期。光气化学性质非常活泼，广泛应用于农药、医药、工程塑料、聚氨酯材

料、燃料的合成，具有成本低、工艺流程先进、生产清洁污染少等特点。同时，光气作为第

三类监控化学品，各国对光气的控制极严，光气生产资质准入门槛高，难以获得。公司是工

信部对生产光气监控的 38 家定点企业之一，取得了《监控化学品生产特别许可证书》。在政

府不再批建新的光气产能的背景下，光气资源的价值将日益显现。公司目前在建或拟建设项

目均与光气有关，公司通过完善自身产业链，实现中间体自供，保障产品的盈利最大化。 

图 1：广信股份产业链 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理 

目前公司有两大生产基地，分别位于广德县和东至县。广德厂区占地 1200 亩，光气许

可年产能 5 万吨，目前装置年产能 2 万吨，该基地主要生产甲基硫菌灵、敌草隆和光气精细

化学品氨基甲酸甲酯、异氰酸酯。东至厂区规划占地 3000 亩，光气许可产能 12 万吨，现在

有装置年产能 2 万吨，承接原来铜陵厂区的产能，主要生产多菌灵、草甘膦、农药中间体邻

苯二胺，公司围绕这光气这一核心资源进行资产布局，预计未来广德和东至厂区仍将有固定

资产投资。 
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表 1：广信股份主要产品生产能力 

产品类别 产品 产能（万吨/年） 厂区 备注 

上游原材料 光气 4 广德、东至 仍有富余许可产能 

原药中间体 邻苯二胺 1.5 东至 增发项目 

原药中间体 邻（对）硝基氯化苯 20 东至 
在建，分两期，每期 10 万吨，同时配套 15 万吨

氯化苯项目，分两期，每期 7.5 万吨 

杀菌剂 多菌灵 1.8 东至  

杀菌剂 甲基硫菌灵 0.6 广德 募投项目发生变更，现有产能 6000 吨 

杀菌剂 吡唑醚菌酯 0.3 广德 增发项目 

杀菌剂 噁唑菌酮 0.12 广德 增发项目 

除草剂 敌草隆 0.8 广德 募投项目发生变更，现有产能 8000 吨 

除草剂 草甘膦 2 东至  

精细化工中间体 氨基甲酸甲酯 0.2 广德  

精细化工中间体 磺酰基异氰酸酯 0.1 广德 
募投项目剩余 0.2 万吨产能延期至 2018 年 6 月底

前建成投产 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构较为集中：2017 年 10 月 19 日之前，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新控股 100%股权，另外，黄金祥持有广信投资 78.4%

股权。公司实际控制人通过直接或间接方式，控制公司 60.42%股权。2017 年 10 月 19 日，

公司实际控制人之子黄赟增持公司股份 382.99万股，占公司总股本 1.0173%，并计划自 2017

年 10 月 19 日起，六个月内择机增持股份不低于 10 万股，不超过 300 万股。黄赟在本次增

持前未持有公司股份。黄赟和黄金祥、赵启荣夫妇构成一致行动人关系。在 2017 年 10 月

19 日，黄金祥、赵启荣夫妇及其一致行动人合计持有公司股份 2.31 亿股，占公司总股本

61.43%。本次增发对公司实际控制人及其一致行动人的控制权稀释较小。 

图 2：公司股权结构图 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理（备注：截止 2017 年 10 月 19 日） 

公司主营业务结构目前仍然主要依靠农药：从历史数据来看，公司的收入主要来自杀菌

剂和除草剂，杀菌剂占比高于除草剂。今年第二季度，公司草甘膦原药大幅去库存，量价齐

升，单季度草甘膦销量 2.29 万吨，故今年前三季度，公司收入结构发生变化，除草剂占比

广信控股

安徽广信农化股份有限公司

黄金祥 赵启荣 黄赟
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78.41%
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8.50% 51.92%



 
广信股份（603599）深度报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

40%，超过杀菌剂的 32%，而精细化工品的收入占比仍然不高。从 2016 年的数据来看，公

司毛利的 61%来自杀菌剂，除草剂由于 2016 年价格仍在低谷，毛利占比仅有 16%。 

图 3：公司 2017 年前三季度主营业务结构情况  图 4：公司 2016 年主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司收入和净利润与产能投放和产品价格有关，总体看业绩相对稳健：从收入端来看，

2014 年，公司增加 1 万吨草甘膦原药和 3000 吨多菌灵原药产能，2015 年公司精细化工及

其他产品收入增加 1.32 亿元，2016 年公司草甘膦原药产能增加 1 万吨，杀菌剂和草甘膦价

格回暖，杀菌剂和除草剂收入同比增长 19.28%、35.95%，2017 年前三季度，公司收入大

幅增长主要是由于草甘膦价格回暖和第二季度草甘膦原药大幅去库存，单季度销量 2.29 万

吨。从利润端来看，公司净利润受到产品价格影响较大，2015 年公司净利润出现较大下降，

主要是由于当年农药市场持续低迷，公司年底计提草甘膦原材料减值准备 480 万元、五金材

料减值准备 397 万元、草甘膦原药减值准备 4250 万元、大苏打减值准备 56 万元。2016 年

以来净利润的回升，和公司产品价格回暖有关。 

图 5：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 6：公司 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

盈利指标周期波动，主要仍然看产品价格：公司综合毛利率在近五年有出现一定波动，

最低点为 23.68%，整体盈利能力较好。分产品看，公司的杀菌剂产品毛利率基本呈现逐年

上升的趋势，和杀菌剂需求及价格稳定有关，除草剂的波动加大，主要是由于草甘膦的价格

近五年波动较大。 
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图 7：广信股份毛利率情况 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理 

预收账款增加促进现金流情况改善，资产负债率持续低位：公司近几年来应收账款控制

得力，保持在 2 亿元以下，而预收账款和应付账款有所增长，因此，公司整体现金流情况较

好。由于近几年现金流情况较好，固定资产投资额度相对较小，公司资产负债率呈现下降趋

势，目前处于较低水平。 

图 8：应收账款控制得力，应付、预收账款逐年增加  图 9：公司现金及现金等价物净增加额和资产负债率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

市场回暖促进资产周转率和净利润率的提升，带动 ROE 的提升：2017 年前三季度，公

司 ROE 为 11.26%，其中净利润率 15.71%，同比提升 2.79 个百分点，资产周转率 0.52 次，

同比提升 0.16 次，权益乘数不变。参考公司 2016 年杀菌剂、除草剂装置的产能利用率已经

远超 100%，达到 103.58%、119.39%的情况和农药价格高景气度，我们认为 2017 年前三

季度装置开工率也处于较高水平，公司资产周转率和净利润率的提升受益于市场回暖，农药

价格回升。 
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2 立足光气资源和更新产品代线，不断发展 

公司毛利结构中，杀菌剂占比六成以上，敌草隆和中间体的毛利占比较低，故本章节将

侧重分析杀菌剂。 

2.1 光气生产资质难获得，公司仍有富余光气许可产能，是未来发

展基础 

光气化学性质非常活跃，广泛用于聚氨酯、农药、染料等精细化工产品的合成。作为剧

毒气体，各国政府对于光气的管理比较严格，国内生产企业要获得国家发改委颁发的《监控

化学品生产特别许可证书》，而目前我国已基本不再审批新增光气生产点。 

从整个国内光气产业看，2012 年全国光气产能约 260 万吨，从光气出发的下游产品市

场空间接近 370 亿元，平摊到每万吨光气产能所产生的市场价值为 1.4 亿元/年。近年来，随

着异氰酸酯等下游产品的迅速发展，光气行业进入了良好的发展时期。 

目前，我国约 65%的光气用于生产农药，32%用于生产异氰酸酯，3%用于生产 PC、医

药、染料和精细化学品等。国外生产的光气约 80%用于生产异氰酸酯类，主要是甲苯二异氰

酸酯（TDI）和二苯基甲烷二异氰酸酯（MDI），从全球行业形势看，未来异氰酸酯和聚碳酸

酯是光气用量的主要方向。 

异氰酸酯是生产聚氨酯最重要的原料，其发展状况直接决定了下游聚氨酯行业的综合实

力水平。聚碳酸酯是光气的另一大下游产品，该产品主要应用于电子电气、玻璃板材等领域。

除了两大下游产品异氰酸酯和聚碳酸酯外，光气还可以作为有机过氧化物、PVC 等塑料引发

剂的主要原料，但由于市场对引发剂稳定性要求较高，需要纯度高、相对分子质量较大的氯

代甲酸酯作原料，所以这也应该是未来光气生产企业开发下游产品时需要关注的领域。 

表 2：光气行业相关产业政策 

时间 制定部门 政策文件 政策内容 

2014.10 安监总局 
《光气及光气化产品安全生产

管理指南》 
严格限制涉及光气及光气化的新建项目，严格控制新增光气布点 

2015.12 山东省政府 
《山东省危险化学品企业安全

治理规定》 

严格限制新建剧毒化学品项目，原则上不再批准新的光气及光气化产品生产装

置和涉及硝基物的项目 

2016.10 江苏省政府 
《关于深入推进全省化工行业

转型发展的实施建议》 

限制新建剧毒化学品、有毒气体类项目，不再批准新的光气生产装置和生产点

建设项目，从严审批涉及重点监管危险化学品和涉及高危工艺的化工项目 

2016.11 工信部 
《危险化学品安全生产“十三

五”规划（征求意见稿）》 

严格涉及光气、液氨、液氯、液化烃、硝酸铵等剧毒、易燃、易爆危险化学品

建设项目的“三同时”审查 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：光气生产工艺具备的优势 

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。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司是工业和信息化部对生产光气监控的定点企业，并取得了工业和信息化部颁发的

《监控化学品生产特别许可证书》，目前是国内较大的以光气为原料生产农药及精细化工中

间体的企业。公司通过持续不懈研发，已掌握光气生产应用的核心技术，自设立以来已连续

十多年保持了安全、稳定生产应用光气的历史。目前公司仍富余 13 万吨光气许可产能。从

已有信息来看，公司未来布局噁唑菌酮，继续延续光气在农药上的布局，公司预计能产生净

利润 1.5 亿元。除此以外，我们预计公司还将在光气产业链上加大布局。 

2.2 杀菌剂正在悄然改朝换代，公司也紧跟步伐 

通常称凡是能够杀死或抑制植物病原微生物（真菌、细菌、病毒）而又不至于造成植物

严重损伤的化学物质为杀菌剂。植物病害品种繁多且容易被忽视，有数据显示全球仅由病原

真菌引起的病害就多达一万多种，由此造成的经济损失占作物年度总损失的 10%-30%。 

从作用方式来看，杀菌剂通常分为保护性与内吸性杀菌剂。保护性杀菌剂在植物体外或

体表直接与病原体接触，杀死或抑制病原菌，使之无法进入植物，从而达到保护植物免受细

菌危害的目的；内吸性杀菌剂施用于作物的某一部位后被作物吸收，并在体内运输到作物体

的其他部位发生作用。 

表 4：常见杀菌剂分类 

项目 光气生产工艺 氯化亚砜生产工艺 备注 

保护性杀菌剂 

硫及无机硫化合物 硫黄悬浮剂、固体石硫合剂等  

铜制剂 波尔多液、铜氨合剂等  

有机硫化合物 福美双、代森锌、代森铵、代森锰锌等  

酞酰亚胺 克菌丹、敌菌丹、灭菌丹等  

抗生素类 井冈霉素、灭瘟素、多氧霉素等  

其他保护性杀菌剂 叶枯灵、叶枯净、百菌清、叶穗宁等  

内吸性杀菌剂 

甲氧基丙烯酸酯类 嘧菌酯、吡唑醚菌酯、啶氧菌酯、肟菌酯等 涉及公司产品 

三唑类 苯醚甲环唑、戊唑醇、氟环唑、腈菌唑、腈苯唑等  

苯并咪唑类 苯菌灵、多菌灵、噻菌灵、硫菌灵、甲基硫菌灵等 涉及公司产品 

二甲酰亚胺 异菌脲、乙烯菌核利等  

有机磷类 稻瘟净、异稻瘟净、三乙膦酸铝等  
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项目 光气生产工艺 氯化亚砜生产工艺 备注 

苯基酰胺 甲霜灵等  

甾醇生成抑制剂 甲菌啶、十三吗啉、嗪胺灵、丁硫啶等  

其他内吸性类 噁唑菌酮等 涉及公司产品 

数据来源：西南证券整理 

2016 年全球农药销售量下降 2.4%，剔除汇率影响，实际增长 0.52%，杀菌剂和杀虫剂

销售额依然难分伯仲，除草剂仍然领先。受到耐除草剂和抗虫转基因作物推广的影响，全球

除草剂和杀虫剂市场发生剧烈变化，而转基因抗病作物的研究进展缓慢，而且农作物疾病种

类繁多且容易突变，利用基因技术的难度很高。同时，复合型转基因作物的普及，使得多数

作物在耐除草剂的同时具有抗虫功能，因此杀虫剂市场规模增速放缓，被杀菌剂追赶上。后

续杀菌剂预计仍然将保持稳健需求增长，主要原因来自于经济类作物的种植面积提升和转基

因作物种植面积的提升。 

图 10：2016 年其全球农药销售格局 

 

数据来源：农药协会，西南证券整理 

杀菌剂产品的产生历史悠久，从几千年前的硫，到近代的波尔多液，至今仍在市场上有

一席之地，比如，利民股份子公司就存在波尔多液的产能。现代杀菌剂进入了有机合成的时

代，有三大里程碑事件：（1）20 世纪 60 年代，苯并吡唑类杀菌剂问世，使杀菌剂进入了选

择性的时代，他们的主要品种有多菌灵、甲基硫菌灵、苯菌灵等，其中多菌灵和甲基硫菌灵

是公司的主打品种。（2）20 世纪 70 年代，三唑类杀菌剂上市，使杀菌剂的活性明显提高，

它是通过抑制原菌细胞膜的 C14 甲基甾醇的合成而致效，与甲氧基丙烯酸酯类及芳基酰胺抑

制剂类杀菌剂类别的作用机制不同。三唑类杀菌剂品种最早于 1976 年上市，20 世纪 80～

90 年代系此类杀菌剂开发、上市高峰，共有 20 余个品种问世。此后数十年，三唑类杀菌剂

成为各类杀菌剂之首。（3）1969 年，捷克科学家发现 Strobilurin A，随后，越来越多具有杀

菌活性的β-甲氧基丙烯酸酯类天然抗生素被发现，科学家对其研究越来越多，1982 年，英

国捷利康和德国巴斯夫最早开始这方面的研究。捷利康在 1992 年开发出嘧菌酯，并在 1996

年成功上市，2000 年又公布啶氧菌酯，2002 年上市。捷利康开发的专利阻碍了巴斯夫对天

然毒性基团的研究，但是随后其发现（E）-β-甲氧基丙烯酸甲酯的电子等排体，其余合适骨

架连接后也能提供活性，并最终在 1997 年向市场推出醚菌酯，之后，在 2002、2004、2007

杀菌剂
27%

杀虫剂
27%

除草剂
43%

其他
3%
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年又成功上市了吡唑醚菌酯、醚菌胺、肟醚菌胺。吡唑醚菌酯是目前活性最高的丙烯酸酯类

杀菌剂。甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂近三十年来发展迅速，并于 2004 年取代了三唑类成为杀

菌剂市场新霸主。目前全球市场容量仅次于氨基酸类除草剂（草甘膦为代表）。预计 2020 年

全球甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂的销售额将会达到 41.5 亿美元。 

目前，苯并吡唑类杀菌剂市场容量仍然维持着，作为传统杀菌剂，其具有价格低廉、应

用广的特点，并不会轻易被淘汰。公司没有新增这一块的产能建设投入属于明智之举。另外，

公司布局甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂等专利期刚过的高附加值新品种，体现了良好的战略眼

光。 

2.3 公司光气化产品工艺流程 

公司主要产品包括多菌灵、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，除草甘膦外，其他产品通过连续性光气化反应工艺流

程生产而成，具有反应流程简明、催化剂先进、产品有效成分含量高、有害杂物含量低等特

点。 

图 11：光气化产品工艺流程 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

多菌灵，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。该产品采用了先进的合成工艺技

术，严格控制反应过程中 DAP、HAP 杂质的生成。公司多菌灵产品 DAP+HAP≤2.5ppm，

优于国际粮农组织标准（FAO）≤3.5ppm 标准，突破了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。 
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甲基硫菌灵，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。该产品合成工艺

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，使该产品的含量达到 97%

以上，产品质量处于国内同类产品领先水平。 

敌草隆，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。该产品合成工艺在关键的酯化反应采取了

先进光气合成技术，有效降低中间体 艺在关键的酯化反应采取了先进光气合成技术，有效

降低中间体 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。 

氨基甲酸甲酯，以苯胺、氯氢氧化钠、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、干燥后处理得到成品，该工艺具有合路线短、原料易

得、收率高、反应平稳、产品含量高等优点。 

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。通过对该产品的合成反应的改进，严格控制了该

反应过程中的多个副反应，提高光气利用率和产品收率。 

2.4 多菌灵、甲基硫菌灵实际市占率高，盈利能力优于同行 

多菌灵属于杀菌类的大宗品种，具有高效低毒、广谱性、适配性强、与应用领域广等特

点，主要应用于水稻、小麦、棉花、油菜、果树、蔬菜、花生等农作物领域。目前全球产能

6 万吨，均分布于中国国内，全球多菌灵需求量为 4 万吨左右，其中，海外需求 3 万吨左右，

国内需求 1 万吨左右，巴西、印度、阿根廷为多菌灵的主要进口国。公司是国内多菌灵最大

的生产商。 

对比广信股份和同行的 2017 年中报情况，广信股份上半年杀菌剂收入 3.83 亿元，其中

多菌灵原药收入 3.02 亿元，甲基硫菌灵原药收入 0.81 亿元，而蓝丰生化 2017 年上半年杀

菌剂收入 2.32 亿元，毛利率 21.73%，而新安股份 2017 年上半年宁夏新安收入 1.31 亿，净

利润 439.40 万元。由于宁夏新安仅有多菌灵和中间体，我们认为其多菌灵的开工率处于较

低水平。蓝丰生化目前具有 1 万吨多菌灵、2 万吨邻苯二胺、0.8 万吨甲硫多菌灵，上半年

多菌灵不含税均价 3.1-3.2 万元/吨，甲基硫菌灵不含税均价 2.5 万元/吨，我们可以推算出蓝

丰生化的开工率并未打满，预计开工率为七成左右。而公司 2017 年上半年多菌灵销量达到

9615 吨，开工率超过 100%。因此，我们认为，多菌灵行业实质上处于紧平衡状态，同时，

公司多菌灵的实际市占率五成左右。 
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图 12：多菌灵产能占比  图 13：多菌灵价格走势 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

甲基硫菌灵是一种广谱性内吸低毒杀菌剂，具有内吸、预防和治疗作用，是国内应用范

围较广的杀菌剂品种之一。最初由日本曹达公司研发，能防治小麦、水稻、油菜、蔬菜、果

树、花卉及其他作物的各种病害，是近年来苯并咪唑类杀菌剂增长机较快的品种之一。目前

全球产能转移已经完成，从 2009 年起，日本曹达向公司采购原药，双方建立起合作关系，

国内主要生产厂家有四家，宁夏瑞泰将其甲基硫菌灵产能从 0.8 万吨降至 0.2 万吨。甲基硫

菌灵全球一年需求量为 8000 吨左右，公司全年销量约 6000 吨，因此，公司的甲基硫菌灵

实际市占率为七成五左右。 

图 14：甲基硫菌灵产能占比  图 15：甲基硫菌灵化学式 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

从盈利能力来看，我们将公司与产品、产业链相同的蓝丰生化进行对比，选取杀菌剂业

务（包括多菌灵、甲基硫菌灵）的毛利率，从近五年来看，公司毛利率高于蓝丰生化。 
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图 16：广信股份和蓝丰生化在杀菌剂方面的毛利率对比（单位：%） 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 17：广信股份 2016 年农化产品成本拆分  图 18：蓝丰生化 2016 年农化产品成本拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 5：蓝丰生化农化业务主要分为光气类产品和有机磷类产品，光气类占大多数 

产品类别 光气类 有机磷类 其他 

杀菌机类 多菌灵、甲基硫菌灵、苯菌灵、异菌脲、万霉灵 - 
 

除草剂 环嗪酮、吡唑草胺、敌草隆 - 
 

杀虫剂 菊酯、克百威、丁硫克百威 乙酰甲胺磷 
 

中间体 氯甲酸甲酯、氯甲酸乙酯、环己酯、异丙酯、异辛酯、新癸酰氯、硬脂酰氯、PPDI、PTSI 精胺 邻苯二胺 

其他 
  

硫酸 

数据来源：公司公告、西南证券整理 

由于蓝丰生化和广信股份的化学反应工艺相类似，因此在原料占比方面，蓝丰生化低于

广信股份，说明在制造费用占比和人工占比等其他成本方面蓝丰生化高于广信股份，我们认

为主要原因有两个。第一，环保投入大，后期环保成本增加。2015 年，蓝丰生化全资子公

司宁夏蓝丰精细化工有限公司（该子公司拥有多菌灵 1 万吨和邻苯二胺 2 万吨产能）因环保

问题停产，2015 年 12 月 4 日，宁夏蓝丰局部装置恢复生产，停产期间，宁夏蓝丰新增环保

投入 7695 万元，对环保处理设施进行了完善，新增 1300T/d 的物化处理系统，废水处理工
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艺采用“微电解+芬顿氧化+高效催化氧化”工艺，新建两套 MVR（机械式蒸汽再压缩技术）

除盐装置。第二，产能利用率不足。2016 年中期，蓝丰生化曾披露过产能利用率为 65%左

右，而 2017 年上半年，蓝丰生化的杀菌剂收入增速为 6.42%，考虑到今年多菌灵上半年价

格同比上涨，甲基硫菌灵收入略有下跌（蓝丰生化未披露其产品价格，考虑行业内价格相差

不大，采用广信股份的产品价格作为参照），我们认为蓝丰生化今年产能利用率仍未达到

100%，因此其单吨成本会高于广信股份。 

表 6：广信股份主要产品价格变动情况 

产品类别 2017 年第一季度价格同比变动情况 2017 年第二季度价格同比变动情况 

多菌灵原药 -0.20% 5.88% 

甲基硫菌灵原药 -4.53% 0.48% 

数据来源：公司公告、西南证券整理 

2.5 敌草隆未来仍然看甘蔗种植面积 

敌草隆是美国杜邦公司 1951 年开发的脲类除草剂，高效低毒广谱，具有一定的触杀性

能，主要用于甘蔗种植的前期除草，是大规模甘蔗种植的特效除草剂。由于敌草隆开发较早，

产品专利过期时间较长，国外生产厂商较多，随着我国农药行业的发展，国内敌草隆的原药

产能已经达到 1.9 万吨。 

目前全球通过甘蔗加工的蔗糖产量占食糖总产量的 80%左右，蔗糖产量近几年一直维持

增长。 

图 19：1959/60-2017/2018 榨季，全球的蔗糖产量在增长 

 

数据来源：USDA，西南证券整理 

2005-2016 年世界食糖年消费量从 1.4 亿吨增加至 1.74 亿吨，其中中国年均增长率达

4.7%。巴西和印度是全球前两大蔗糖生产国。 
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图 20：1959/60-2017/2018 榨季，巴西的食糖产量  图 21：1959/60-2017/2018 榨季，印度的食糖产量 

 

 

 

数据来源：USDA，西南证券整理  数据来源：USDA，西南证券整理 

中国是继巴西、印度之后的全球第三大产糖国，也是继印度之后的第二大食糖消费国，

每年需进口 100 万吨左右。我国食糖产量近几十年呈稳定上涨趋势 2017/2018 年度我国食糖

消费量为 1580 万吨，比上年度增加 20 万吨。随着居民收入水平的提高及食品饮料工业的发

展，未来对食糖的需求仍然呈上升趋势，预计未来敌草隆产品的市场需求将保持稳定增长。 

图 22：1959/60-2017/2018 榨季，中国食糖总消费量仍在增长 

 

数据来源：USDA，西南证券整理 

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。 
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3 草甘膦或迎来较长的景气周期 

草甘膦是一种非选择性、无残留灭生性除草剂，多多年生根杂草非常有效，是全球最大

的农药品种。我国生产的草甘膦 90%以上出口，其主要拉动力来自于转基因作物种植面积的

增加。 

由于农药出口数额持续维持在高位、常态化环保对供应端的压制以及原材料成本的显著

上涨形成支撑，我们认为草甘膦行业或迎来较长周期的景气期，公司有 2 万吨产能，未来将

会受益。 

3.1 巨头种子业务复苏，全球农药市场持续回暖 

2017 年 1-8 月份农药出口保持稳步增长势头，农药累计出口同比增长 14.4%，其中杀

虫剂同比增长 16.5%，杀菌剂同比增长 15.4%，除草剂同比增长 11.5%，行业景气度继续回

升。 

图 23：农药出口量保持稳步增长态势  图 24：杀虫剂、杀菌剂和除草剂出口增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

农产品价格回升，后续需求有望回暖。农产品价格以玉米为例，17 年 2 月触底达到 10

年来的低价，目前玉米价格自年内低点已回升约 14%。随着东北各省出台调减计划，其中黑

龙江调减 1000 万亩，吉林调减 300 万亩，内蒙古调减 200 万亩，辽宁调减 100 万亩，新玉

米种植面积调减有望超过去年。加之未来燃料乙醇上马或于需求端形成提振，玉米价格或将

持续回暖，从而促使农药产品需求的提升。 
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图 25：玉米价格有所回暖 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

国际巨头种子业务复苏，农药需求将紧随其后。孟山都近日公布其 2017 财年财报，营

收在连续两年下滑后复苏，同比增幅达 8.4%，净利润也在 2016 年大幅下滑后强势复苏，增

幅达 69%。从分业务来看，公司的种子业务大幅回暖，特别是大豆种子和玉米种子业务的回

暖（分别同比增长 23%和 7.6%），带动了公司业绩增长。农药的需求通常是滞后于种子市场

的复苏，孟山都种子销售的大幅增长或预示着农药市场将持续回暖。 

17 年财年中，孟山都大力推广的 Roundup Ready 2 Xtend（耐麦草畏和草甘膦）转基

因大豆在美种植面积大于 2000 万英亩，同时公司预计 2018 财年，Roundup Ready 2 Xtend

大豆在美种植面积将在 2017 财年基础上翻倍至超过 4000 万英亩，将显著带动相关农药产

品的需求。 

图 26：玉米种子和性状业务营收（万美元）及增速  图 27：大豆种子和性状业务营收（万美元）及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3.2 环保影响常态化，供给受压制 

同时，近几年来，环保各项法律法规、行动计划等的制定为环保督察保驾护航，印证了

环保趋严常态化。随着环保督察不断趋严的态势下，“散乱差”等落后产能将逐步出清，短
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期来看化工企业供应将受到极大限制，长期来看行业供给结构势必发生重大调整，新的竞争

格局将会重新树立，符合环保标准的企业将更具竞争优势。 

图 28：环保监管体系日趋完善 

 

数据来源：环保部、西南证券整理 

环保督察执法力度逐步趋严，罚款从第一批的 1.98 亿元上升到第四批的 4.66 亿元。截

至 9 月 15 日，第四批中央环保督察组交办的环境举报，立案处罚 9181 家，罚款 4.66 亿元；

立案侦查 297 件，行政和刑事拘留 364 人；约谈 4210 人，问责 5763 人。 

表 7：四批环保督察反馈表 

 
环境案件（件） 立案处罚（起） 拘留（人） 约谈（人） 问责（人） 罚款（亿元） 

试点 
 

125 123 65 366 
 

第一批 11871 2600 253 近 2000 3422 1.98 

第二批 15631 6310 265 4666 3121 2.4 

第三批 31457 8687 405 6657 4660 3.6 

第四批 39586 9181 364 4210 5763 4.66 

数据来源：环保部、西南证券整理 

各地持续推进环保督察工作，环保督查有望常态化。目前，北京、广东、山西等地方已

经参照中央环保督察，先后启动省级层面督察，环保督查结果将作为领导干部考核、任免的

重要依据。浙江省明确到 2020 年，将实现省市县乡四级生态环境状况报告制度的全覆盖;青

海省已开展对祁连山生态保护红线划定工作。 

环保可能影响草甘膦 67%的产能。草甘膦特别是甘氨酸法生产的过程中，三废产生较多，

环保压力大。我国草甘膦总有效产能约为 72.5 万吨，主要集中在浙江、江苏、四川、湖北

等省份，产能分布较为集中，其中江苏 17 万吨、四川 17 万吨、浙江 11.5 万吨和河南 3 万

吨，占比分别为 23%、23%、16%和 4%。从公司的销售数据来看，公司草甘膦的销售受环

保的影响较小。 

表 8：国内草甘膦有效产能统计 

区域 省份 企业 路线 目前在产产能（万吨） 

华中 

河南 许昌东方 甘氨酸 3.0 

湖北 
沙隆达集团 IDA 1.5 

泰盛化工（兴发 75%） 甘氨酸 13.0 

西北 内蒙古 江苏腾龙 甘氨酸 5.0 

华东 安徽 华星化工 IDA 1.5 

2015.1 2016.3 2016.9 2016.11 2016.12

《关于省以下环保
机构监测监察执法
垂直管理制度改革
试点工作的指导意
见》印发

《控制污染物排放
许可制实施方案》
印发

新环保法实施 设置水、大气、土
壤三个环境管理司，
环境监管精细转型

《中华人民共和国
环境保护税法》通
过，2018年1月开
征

2016.1~2017.8 中央环保督察（试点+四批）
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区域 省份 企业 路线 目前在产产能（万吨） 

广信化工 甘氨酸 2.0 

江苏 

好收成韦恩 IDA 7.0 

南通江山 
IDA 4.0 

甘氨酸 3.0 

扬农集团 IDA 3.0 

浙江 

金帆达 甘氨酸 2.5 

捷马化工 IDA 1.0 

新安化工 甘氨酸 8.0 

西南 四川 
福华化工 甘氨酸 12.0 

和邦农药 IDA 5.0 

统计 
工艺路线 

甘氨酸 48.5（67.8%） 

IDA 23（32.2%） 

总计 71.5 

数据来源：卓创资讯，百川资讯，西南证券 

根据最近两次草甘膦涨价的行情分析，上涨过程中都伴随着环保趋严带来的供应短缺。

草甘膦价格自 2016 年 8 月底开始触底反弹，累计涨幅超过 40%。且今年 8 月份，第四批环

保督察使整个行业有效产能开工率仅在 5 成左右，于 16 年的 75%均衡开工率相差甚远，货

紧价涨时有发生，我们认为在环保趋严的大背景下，草甘膦的供应端或将持续受到环保脉冲

影响，而符合环保标准的企业的持续稳定供货能力将会突显，竞争优势会愈发突出。 

此外，甘氨酸法草甘膦的重要原材料甘氨酸也将持续受到环保因素的影响。我国普遍使

用氯乙酸氨解法生产甘氨酸，每生产 1 吨产品将产生 3 吨以上的废水，废水中含剧毒物质。

此外，中间体氯乙酸的生产还产生大量的氯化氢尾气，尾气中同样含有有毒的乙酰氯等物质。 

表 9：国内甘氨酸生产企业产能 

省份 厂家名称 目前产能（万吨） 

河北 

东华冀衡 9 

东华金龙 12 

宏升化工 3 

东华舰 2 

内蒙 内蒙古腾龙 1.5 

河南 许昌东方 2 

湖北 金信化工（兴发控股 75%） 8 

山东 
振兴化工 1 

鸿泰化工 8 

川渝 

福华 4 

英力化工 3 

诚阳 3 

合计 56.5 

数据来源：卓创资讯，百川资讯，西南证券 
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甘氨酸生产企业主要分布在河北和山东等环保重点关注区域，目前环保限产已经使其价

格从年内低点的 7200 元/吨上涨至目前 15700 元/吨，上涨幅度高达 118%。而新一轮 2+26

城市环保督查时间安排为 2017 年 9 月 1 日至 2018 年 3 月 29 日，环保因素可能导致甘氨酸

开工负荷难以稳定，后续价格有望对草甘膦形成强支撑。 

图 29：位于环保重灾区的草甘膦产能占比达 67%  图 30：位于环保重灾区的甘氨酸产能占比达 78% 

 

 

 
数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

从弹性来看，广信股份由于装置较小，弹性并不大。 

表 10：草甘膦上市公司弹性测算 

股票代码 股票简称 产能（万吨） 总股本（亿） EPS 弹性 

600141.SH 兴发集团 9.75 5.0 0.14 

600596.SH 新安股份 8 7.1 0.07 

600389.SH 江山股份 7 3.0 0.15 

603077.SH 和邦生物 5 88.3 0.004 

600486.SH 扬农化工 3 3.1 0.07 

603599.SH 广信股份 2 3.8 0.04 

数据来源：Wind，西南证券（弹性为含税价差每涨 1000 元/吨，EPS 的增量） 
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4 增发项目有利于公司产品升级和未来成长 

公司 2016 年筹划非公开发行股票不超过 8823.39 万股，扣除发行费用后募集资金净额

不超过 13.99 亿元，用于六大项目的建设。2017 年 8 月 15 日，公司获得证监会的核准文件。 

表 11：广信股份定增项目及预计投产时间 

投资项目名称 投资总额（万元） 拟使用募集资金金额（万元） 预计投产时间 

3000 吨/年吡唑醚菌酯项目 49133.02 41254.90 2019 年 

1200 吨/年噁唑菌酮项目 38090.43 31471.00 2019 年 

东至广信 1.5 万吨/年邻苯二胺清洁化生产技改项目 18189.93 15305.20 2018 年 

东至香隅化工园北区 24MW 热电联产项目 40160.00 31952.00 2018 年 

东至广信码头工程项目 17157.17 14222.46 2018 年 

广信股份研发中心项目 6725.55 5704.00 2018 年 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司本次增发项目中，3000 吨吡唑醚菌酯项目和 1200 吨噁唑菌酮项目有助于公司的产

品升级。 

4.1 吡唑醚菌酯是 2017 年最火热的杀菌剂品种，市场空间巨大 

吡唑醚菌酯成功的关键不仅在于它的高效、广谱，还在于它的植物健康作用获得认可。

吡唑醚菌酯是 1993 年德国巴斯夫公司发现的绿色高效杀菌剂，2001 年登记上市，对谷物、

柑橘、棉花、葡萄、香蕉、花生、大豆、甜菜、蔬菜、向日葵和草坪的多种病原菌有广谱高

效杀灭作用，还可以用于种子处理。吡唑醚菌酯成功的关键不仅在于它的高效、广谱，还在

于它是一个保健产品，有利于作物生长，增强作物对环境的耐受力，提高作物产量。 

植物健康作用对农药行业是一个崭新的概念，是农药除了防治有害生物以外的一个值得

充分重视并利用的功能。植物健康作用是指农药除预防和杀灭昆虫、病原菌和其他有害生物

外，还能诱导、激发植物生理机能的改变，从而促进植物生长、保鲜、抗逆等。植物健康作

用包括增加植物对逆境的耐受性，如干旱、高温、低温和臭氧破坏等，从而保证并提高作物

产量。具有植物健康作用的杀菌剂主要有甲氧基丙烯酸酯类、三唑类和微生物类等，而吡唑

醚菌酯则率先获得了“植物健康作用”这张身份证。 

2009 年 1 月 29 日，美国环保署（EPA）批准了 250 g/L 吡唑醚菌酯乳油 Headline 的登

记，此项登记为作物病害防治和“植物健康作用”。在 EPA 的标签上明确指出，Headline 可

以防治作物病害，并可促进植物健康。同一天，欧洲食品链和动物健康常务委员会（SCFCAH）

也批准了吡唑醚菌酯“植物健康作用”的登记，这是该产品继 2004 年在欧洲作为杀菌剂正

式登记后，获得的另外一项登记许可。上述许可的获得，标志着植物健康的新理念已被国际

社会接受。 

2013 年 3 月 31 日，250 g/L 吡唑醚菌酯 EC 在我国获得了玉米上“植物健康作用”的

正式登记。这是我国就此功能登记的首个产品。农药登记试验结果表明，玉米田施用吡唑醚

菌酯，增产效果显著，逆境条件下最高增产幅度达 30%。其后，该产品又在大豆上取得了“植

物健康作用”的登记。 



 
广信股份（603599）深度报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  20 

吡唑醚菌酯是兼具吡啶结构的甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂，在同类杀菌剂中活性最高。众

所周知，在巴斯夫的产品队伍中，杀菌剂举足轻重，甲氧基丙烯酸酯类化合物是其中重要的

分支，在 1996 年最早上市的该产品中，嘧菌酯便是巴斯夫的手笔，在巴斯夫研发的多个甲

氧基丙烯酸酯类杀菌剂中，吡唑醚菌酯的活性最高，它是巴斯夫开发该类化合物的智慧结晶，

凝聚了巴斯夫长期研发这类产品的丰富经验。 

吡唑醚菌酯市场开拓非常成功，巴斯夫预期其潜在销售峰值 12.95 亿美元！它的市场开

发非常成功，尤其是它对亚洲大豆锈病的成功防治使其很快步入了快速上升通道。吡唑醚菌

酯近几年在全球市场销量可观，销售额稳步增长，2013 年成长为全球仅次于嘧菌酯的第二

大杀菌剂，达到 9.30 亿美元。2015 年，吡唑醚菌酯全球销售额超过 10 亿美元，是全球销

售第六的农药。吡唑醚菌酯过去 10 年年复合增长率超过 10%。由于吡唑醚菌酯的快速扩张

能力超过巴斯夫的最初预计，所以才有了巴斯夫几度违背“初心”，拔高吡唑醚菌酯的峰值

销售额。2010 年，巴斯夫公司预计吡唑醚菌酯的峰值销售额突破 7 亿欧元（早期估计为 4

亿欧元），2012 年将这一数据修正为 10 亿欧元（折合 12.95 亿美元，按照当时汇率计算）。 

图 31：吡唑醚菌酯化学式  图 32：吡唑醚菌酯全球的销售情况 

 

 

 

数据来源：西南证券整理  数据来源：中国农药网，西南证券整理 

吡唑醚菌酯的作物分布较广，产品正在征战全球。从作物分布上看，吡唑醚菌酯的主要

使用领域为：大豆（2012 年销售额 2.98 亿美元）、谷物（1.36 亿美元）、玉米（7184 万美

元）、其他水果蔬菜（8558 万美元）、葡萄（2272 万美元）、油菜（1738 万美元）、梨果类

（1572 万美元）、马铃薯（1043 万美元）。而非农用市场的销售额为 1.19 亿美元，占 2012

年吡唑醚菌酯总销售额的 14.91%。截止 2014 年，吡唑醚菌酯已在全球许多国家登记和上市。

其主要市场包括：阿根廷、澳大利亚、奥地利、比利时、巴西、保加利亚、加拿大、智利、

中国、哥斯达黎加、捷克、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、希腊、德国、匈牙利、爱尔兰、

意大利、拉脱维亚、立陶宛、马来西亚、摩洛哥、荷兰、新西兰、葡萄牙、波兰、罗马尼亚、

俄罗斯、斯洛伐克、斯洛文尼亚、南非、西班牙、瑞典、瑞士、土耳其、乌克兰、英国和美

国等。另外，塞浦路斯和卢森堡也已登记了吡唑醚菌酯，马耳他正在登记之中。 

表 12：2012 年吡唑醚菌酯在全球各地区及各作物商的销售额（百万美元） 

区域 谷物 玉米 水稻 大豆 油菜 棉花 甜菜 甘蔗 马铃薯 葡萄 梨果类 其他水果蔬菜 非农用 总计 

亚洲 0.53 - 8.05 - - - - - 0.08 4.30 5.37 16.40 3.34 38.06 

欧洲 68.40 1.54 - 0.19 - - 0.62 - 1.14 7.36 6.17 7.18 1.25 93.85 

拉丁美洲 25.80 28.79 1.27 228.12 - 6.27 - 2.36 4.33 2.24 1.59 38.30 23.46 362.52 
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区域 谷物 玉米 水稻 大豆 油菜 棉花 甜菜 甘蔗 马铃薯 葡萄 梨果类 其他水果蔬菜 非农用 总计 

中东非洲 - 2.41 - - - 0.01 - - 0.14 2.47 0.22 0.66 0.76 6.67 

北美 32.88 34.80 - 51.99 16.34 - 3.96 - 4.73 4.99 1.43 17.90 39.28 208.30 

未分类 8.15 4.31 0.60 17.90 1.04 - - - - 1.36 0.94 5.14 51.16 90.60 

总计 135.76 71.84 9.92 298.20 17.38 6.28 4.25 2.36 10.43 22.72 15.72 85.58 119.24 800.00 

数据来源：农药协会，西南证券整理 

吡唑醚菌酯销售额在亚洲的市场分布比例较低，未来看好其市场拓展。吡唑醚菌酯的快

速扩张能力，尤其是在美国和巴西市场的空前开发成功，让巴斯夫受益颇多。不过，我们可

以看到吡唑醚菌酯在亚洲市场的销售额还比较小，特别是中国的销售额还相对较小，2014

年吡唑醚菌酯在中国市场的销售额为 1829 万美元，考虑到中国的种植面积巨大，预计未来

还有很大的提升空间。 

专利到期后，吡唑醚菌酯是 2017 年最火热的杀菌剂品种。吡唑醚菌酯专利在 2015 年 6

月到期，国内开始了吡唑醚菌酯的登记狂潮。根据农业部药检所信息，截止 2017 年 11 月

26 日，吡唑醚菌酯的原药登记证数目达到 64 个，制剂登记证数目达到 253 个，而吡唑醚菌

酯专利到期不过仅仅 2 年的时间。根据统计，大约已经有七成农药企业进入吡唑醚菌酯市场，

可见该品种的火热程度。我们并不担忧吡唑醚菌酯在中国市场出现过剩，因为我国的种植面

积巨大，而该品种销售额还不高。 

公司项目预测体现出谨慎原则。目前，吡唑醚菌酯的市场价格 35 万元/吨，公司的可研

报告按照 18.5 万元/吨计算，已经考虑到了未来市场供给增加后的价格折价因素，体现出编

制可行性研究报告时的谨慎原则。公司预计 3000 吨吡唑醚菌酯项目建成后，能实现销售收

入 5.77 亿元，税后净利润 1.15 亿元。 

4.2 噁唑菌酮利用光气资源，符合公司战略 

噁唑菌酮是目前线粒体抑制剂中最优秀的品种，作用机理独特！噁唑菌酮化学名称是

3-苯胺基-5-甲基-5-（4-苯氧苯基）-1,3-噁唑烷-2,4-一二酮，分子量 374.4，是新型高效、广

谱杀菌农药，属于新的杀菌剂类别——噁唑烷二酮，适宜作物如小麦、大麦、豌豆、甜菜、

油菜、葡萄、马铃薯、爪类、辣椒，番茄等，主要用于防治子囊菌纲、担子菌纲、卵菌亚纲

中的重要病害如白粉病、锈病、颖枯病、网斑病、霜霉病、晚疫病等。噁唑菌酮能干扰微生

物能量合成，抑制线粒体内的电子传递。噁唑菌酮的生物学机理是组织孢子囊中包子的释放，

抑制游动孢子的游动，在很短的时间内引起孢子的融化，抑制孢子的萌发和菌丝生长。目前，

噁唑菌酮在全球 50 个以上的国家有登记和销售。 

表 13：噁唑菌酮制剂 JE874 与其他抑制线粒体转移制剂对比（线粒体来自老鼠心脏，酮病原菌线粒体活性类似） 

产品 IC50(ppb) 

JE874® 4.5 

BAS 490F（kresoxim-methyl）（巴斯夫公司） 75 

A5504（azoxystrobin）（捷利康公司） 170 

SSF-126（盐野义制药公司） 3500 

数据来源：农药协会，西南证券整理 
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噁唑菌酮是杜邦成功开发的一种杀菌剂，1988 年，Geffken 教授发现先导物 DG9/7，

1990-1991，杜邦帅选出类似物 JG144 和 JE874 进行测试，1991 年秋季，JE874 因为合成

成本较低被选定商业开发，1997 年，噁唑菌酮在哥伦比亚登记销售。 

图 33：噁唑菌酮发现历史：从先导物 DG9/7 到噁唑菌酮 

 

数据来源：西南证券整理 

表 14：噁唑菌酮和其他农药对比 

 缬霉威 噁唑菌酮 克绝 代森锰锌 

持效性 +++ ++++ ++ ++++ 

治疗作用 +++（但是马铃薯上未观测到治疗作用） 0 +++ 0 

内吸作用 ++（部分内吸作用） 0 + 0 

抑制孢子形成 ？ 0 +++ 0 

层间渗透 ++++ 0 ++++ 0 

蒸发作用 0 0 0 0 

耐雨水冲刷 ？ ++++ ++++ ++ 

葡萄霜霉病 ++++ ++++ ++++ ++++ 

Phomop. Viticola 0 ++ 0 +++ 

葡萄白粉病 0 ++ 0 + 

马铃薯晚疫病 ++++ ++++ ++++ ++++ 

马铃薯早疫病 0 ++++ 0 ++++ 

蔬菜霜霉病 ++++？ ++++ ++++ ++++ 

蔬菜叶枯病 ++++？ ++++ ++++ ++++ 

数据来源：农药协会，西南证券整理 

在噁唑菌酮的使用上，为了避免噁唑菌酮出现抗性，通常是将其和其他药剂混合使用，

进行复配。比如杜邦就推出了杜邦™易保®保护性杀菌剂，其由两种活性成 FAMOXATE®噁唑

菌酮和代森锰锌复配而成，可有效防治如早疫病（番茄）、黑斑病（白菜）、疮痂病（柑橘树）、

轮纹病（苹果树）、斑点落叶病（苹果树）、霜霉病（葡萄）、炭疽病（西瓜）等病害，其作

用点位多、杀菌谱广，有效延缓长期使用出现的抗药性。良好的亲脂性，让杜邦™ 易保®保

护性杀菌剂拥有极强的耐雨水冲刷及雨后再分布能力，不利的天气条件下依然能表现出优异

的防治效果。作为一款先进的水分散粒剂，克服了可湿性粒剂难称量、易有粉尘的弊端，对
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配药者的人身安全起到关键保护。且药粉颗粒更细，不会在蔬果表面产生药痕，保证果品外

观清洁，提高果品商品价值。 

噁唑菌酮项目可以利用公司光气资源，具有一定生产壁垒。噁唑菌酮是农业部农技推广

中心联合推广产品和水稻稻瘟病政府采购品种之一，同时噁唑菌酮是以光气为主要原料的杀

菌剂，符合公司利用光气资源生产农药的原则。目前国内生产厂家较少，且产能有限，且需

要光气作为原料，具备一定的生产壁垒。 

表 15：噁唑菌酮项目主要的经济效益指标 

序号 项目 单位 指标 

1 销售收入 万元 66000.00 

2 成本费用 万元 47611.72 

3 增值税、营业税金及附加 万元 4536.54 

4 利润总额 万元 15410.01 

5 税后利润 万元 11557.51 

6 财务内部收益率 % 32.13 

7 投资回收期 年 4.52 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

根据公司的测算，1200 吨噁唑菌酮项目中，产品和其副产品的全年销售预计能创造 6.6

亿元收入，成本费用 4.76 亿元，税后净利润 1.16 亿元。项目的投资回收期为 4.52 年。 

5 盈利预测 

5.1 关键假设 

假设 1：预计 2017-2019 年，多菌灵原药销量 1.92 万吨、1.95 万吨、1.98 万吨，甲基

硫菌灵原药销量 0.62 万吨、0.64 万吨、0.66 万吨，草甘膦原药销量 3.88 万吨（2017 年第

二季度草甘膦去库存）、2.2 万吨、2.25 万吨，敌草隆原药销量 0.56 万吨、0.6 万吨、0.65

万吨。 

假设 2：在建工程和募投项目建设如期进行。2018 年，对（邻）硝基氯化苯项目一期、

邻苯二胺清洁化生产技改项目、东至热电联产项目投产。 

假设 3：2019 年下半年，吡唑醚菌酯和噁唑菌酮投产。预计 2019 年吡唑醚菌酯销量 0.1

万吨，不含税价格 18.5 万元/吨，毛利率 50%，噁唑菌酮销量 0.04 万吨，不含税价格 55 万

元/吨，毛利率 50%。 

假设 4：随着草甘膦、精细化工品等产品开工率的提升，副产物也增加较多，对应的其

他收入也相应增加。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 
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表 16：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

收入 1502.2  2315.5  2795.3  3662.0  

增速 13.3% 54.1% 20.7% 31.0% 

成本 1029.2  1585.0  1859.0  2350.0  

毛利率 31.5% 31.5% 33.5% 35.8% 

杀菌剂 

收入 771.24 794.80  822.85  858.10  

增速 19.3% 3.1% 3.5% 4.3% 

成本 472.08 484.83  497.82  497.70  

毛利率 38.8% 39.0% 39.5% 42.0% 

除草剂 

收入 419.20 944.00  660.00  722.50  

增速 35.9% 125.2% -30.1% 9.5% 

成本 344.24 708.00  495.00  520.20  

毛利率 17.9% 25.0% 25.0% 28.0% 

精细化工及其他 

收入 311.73  576.71  1312.41  2081.37  

增速 -15.9% 85.0% 127.6% 58.6% 

成本 212.92  392.16  866.19  1332.07  

毛利率 31.7% 32.0% 34.0% 36.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 

暂不考虑公司增发情况带来的股本变动，按照目前总股本计算，我们预计 2017-2019 年

EPS 分别为 0.95 元、1.30 元、1.90 元，预计公司 2017-2019 年归母净利润复合增速 58%。 

5.2 绝对估值 

我们对公司绝对估值采用 FCFF 法进行绝对估值，关键假设如下： 

1）过渡期增长率为 10%，过渡期年数为 5 年； 

2）永续增长率为 1%； 

3）有效税率采用 15.85%的税率。 

表 17：绝对估值关键假设 

假设项目 假设值 

预测期年数 3 

过渡期年数 5 

过渡期增长率 15.00% 

永续期增长率 3.00% 

无风险利率 Rf 3.98% 

市场组合报酬率 Rm 9.17% 

β系数 1.46 

债务资本比重 Wd 14.00% 
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假设项目 假设值 

债务资本成本 Kd 4.00% 

有效税率 Tx 15.85% 

数据来源：西南证券 

我们采用 FCFF 模型对公司进行的估值结果为 17.32 元/股，略低于目前股价 17.58 元/

股。 

表 18：绝对估值敏感性测试 

  9.80% 10.30% 10.80% 11.30% 11.80% 12.30% 12.80% 

1.5% 18.63  17.55  16.59  15.73  14.96  14.26  13.63  

2.0% 19.36  18.17  17.13  16.20  15.37  14.62  13.95  

2.5% 20.19  18.88  17.74  16.73  15.83  15.02  14.30  

3.0% 21.15  19.69  18.43  17.32  16.34  15.47  14.69  

3.5% 22.25  20.62  19.21  17.98  16.91  15.96  15.12  

4.0% 23.55  21.69  20.11  18.74  17.56  16.52  15.60  

4.5% 25.09  22.95  21.14  19.61  18.29  17.14  16.14  

数据来源：西南证券 

5.3 相对估值 

我们选取和广信处于相同产业链的公司作为可比公司，湖南海利、蓝丰生化均属于光气

为源头的农药企业，部分产品与公司重合，属于直接竞争者。 

从 PE 角度看，可比公司 2017 年动态市盈率均值为 41 倍，2018 年动态市盈率均值 22

倍。 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.95 元、1.30 元、1.90 元，2017-2019 年归

母净利润复合增速 58%，考虑到未来新产能持续投放带来的业绩提升，给予公司 2018 年 22

倍估值，对应目标价 28.60 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 19：可比公司估值表 

代码 简称 股价（元） 
每股收益（元） 市盈率 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

002513.SZ 蓝丰生化 10.23 0.32 0.35 0.41 0.49 31.97 29.23 24.95 20.88 

600731.SH 湖南海利 7.40 0.04 0.14 0.40 0.68 185.00 52.86 18.5 10.88 

可比公司均值 108.49 41.05 21.73 15.88 

数据来源：wind，西南证券整理 

6 风险提示 

募投项目建设进度低于预期的风险，产品价格下跌的风险，新产品销路不达预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1502.17  2315.51  2795.26  3661.97  净利润 181.13  358.58  489.65  715.21  

营业成本 1029.24  1584.99  1859.02  2349.97  折旧与摊销 118.18  112.02  148.26  200.34  

营业税金及附加 9.71  11.66  15.03  25.27  财务费用 -37.13  8.70  10.69  14.53  

销售费用 48.07  46.31  55.91  73.24  资产减值损失 13.09  5.00  5.00  5.00  

管理费用 238.76  226.92  265.55  340.56  经营营运资本变动 97.88  122.99  -94.80  -192.42  

财务费用 -37.13  8.70  10.69  14.53  其他 -202.21  -1.38  -33.82  8.97  

资产减值损失 13.09  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 170.94  605.91  524.97  751.64  

投资收益 2.84  0.00  0.00  0.00  资本支出 -186.08  -300.00  -400.00  -400.00  

公允价值变动损益 0.00  -0.16  -0.09  -0.10  其他 20.48  -0.16  -0.09  -0.10  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -165.60  -300.16  -400.09  -400.10  

营业利润 203.27  431.77  583.99  853.30  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 8.48  -6.28  -7.31  -7.82  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 211.75  425.48  576.67  845.47  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 30.62  66.90  87.02  130.26  支付股利 -23.52  -36.23  -71.72  -97.93  

净利润 181.13  358.58  489.65  715.21  其他 0.00  -76.84  -10.69  -14.53  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -23.52  -113.07  -82.40  -112.46  

归属母公司股东净利润 181.13  358.58  489.65  715.21  现金流量净额 -17.61  192.68  42.48  239.08  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 748.21  940.89  983.38  1222.46  成长能力         

应收和预付款项 228.79  433.53  494.71  643.13  销售收入增长率 13.33% 54.14% 20.72% 31.01% 

存货 608.97  543.87  745.62  1014.59  营业利润增长率 34.31% 112.41% 35.26% 46.12% 

其他流动资产 195.38  301.17  363.56  476.29  净利润增长率 39.06% 97.97% 36.55% 46.07% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 28.17% 94.32% 34.47% 43.78% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1215.76  1409.71  1667.41  1873.04  毛利率 31.48% 31.55% 33.49% 35.83% 

无形资产和开发支出 211.59  205.63  199.67  193.70  三费率 16.62% 12.18% 11.88% 11.70% 

其他非流动资产 172.45  172.45  172.45  172.45  净利率 12.06% 15.49% 17.52% 19.53% 

资产总计 3381.15  4007.24  4626.80  5595.65  ROE 7.53% 13.47% 15.90% 19.35% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.36% 8.95% 10.58% 12.78% 

应付和预收款项 708.69  1075.66  1274.86  1622.09  ROIC 9.03% 21.73% 25.35% 30.14% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 18.93% 23.86% 26.58% 29.17% 

其他负债 267.70  269.98  272.40  276.74  营运能力         

负债合计 976.39  1345.63  1547.26  1898.83  总资产周转率 0.47  0.63  0.65  0.72  

股本 376.48  376.48  376.48  376.48  固定资产周转率 1.59  2.44  2.18  2.07  

资本公积 845.65  845.65  845.65  845.65  应收账款周转率 10.90  12.52  10.34  11.28  

留存收益 1117.12  1439.48  1857.41  2474.70  存货周转率 1.86  2.62  2.81  2.64  

归属母公司股东权益 2404.76  2661.61  3079.54  3696.83  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 120.49% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2404.76  2661.61  3079.54  3696.83  资产负债率 28.88% 33.58% 33.44% 33.93% 

负债和股东权益合计 3381.15  4007.24  4626.80  5595.65  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.47  2.04  2.00  2.04  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.63  1.54  1.43  1.43  

EBITDA 284.31  552.48  742.94  1068.17  股利支付率 12.99% 10.10% 14.65% 13.69% 

PE 36.54  18.46  13.52  9.25  每股指标         

PB 2.75  2.49  2.15  1.79  每股收益 0.48  0.95  1.30  1.90  

PS 4.41  2.86  2.37  1.81  每股净资产 6.39  7.07  8.18  9.82  

EV/EBITDA 20.05  9.96  7.35  4.89  每股经营现金 0.45  1.61  1.39  2.00  

股息率 0.36% 0.55% 1.08% 1.48% 每股股利 0.06  0.10  0.19  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 



 
广信股份（603599）深度报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

本报告仅供本公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告

中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明

出处为“西南证券”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将

保留向其追究法律责任的权利。 

 

 



 
广信股份（603599）深度报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 楼 

邮编：100033 

重庆 

地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 3 楼 

邮编：400023 

深圳 

地址：深圳市福田区深南大道 6023 号创建大厦 4 楼 

邮编：518040 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域 姓名 职务 座机 手机 邮箱 

上海 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 机构销售 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 

邵亚杰 机构销售 02168416206 15067116612 syj@swsc.com.cn 

张方毅 机构销售 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

郎珈艺 机构销售 021-68416921 18801762801 langjiayi@swsc.com.cn 

欧阳倩威 机构销售 021-68416206  15601822016 oyqw@swsc.com.cn 

北京 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081  jsf@swsc.com.cn  

王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

陈乔楚 机构销售 18610030717 18610030717 cqc@swsc.com.cn 

路剑 机构销售 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

广深 

张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

刘予鑫(广州) 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


