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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.28 

流通 A 股(亿股) 0.82 

52 周内股价区间(元) 34.16-81.5 

总市值(亿元) 48.70 

总资产(亿元) 10.24 

每股净资产(元) 12.07 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布公告，拟将母公司现有生产经营性资产进行剥离，投资设立生

产型全资子公司，将生产经营职能与投资管理职能分离，提高运营效率。另外，

公司变更部分募集资金投资项目实施主体，未来将由新设立的生产型子公司实

施募投项目。 

 公司是国内植物生长调节剂行业龙头。公司主营植物生长调节剂、杀菌剂为主

的农药制剂和水溶性肥料的研发、生产和销售，是我国植物生长调节剂细分行

业内的龙头企业之一。截至 2017 年 12 月 31 日，公司拥有植物生长调节剂原

药登记证 13 种、制剂登记证 33 种，是国内植物生长调节剂原药及制剂登记最

多的企业。值得一提的是，公司上市后，三年累计分红金额已经超过了上市融

资总额，分红率很高。 

 公司产品盈利能力高，行业属于利基市场，未来产能扩张有利于业绩提升。公

司产品的毛利率在 50%左右，下游客户价格敏感度不高，公司所在行业下游客

户分散，技术要求较高，销售费用率较高，因此净利率 20%左右。公司所在行

业为利基市场，新进入者有限，同时，由于现在农药的生产和销售需要取得登

记证，考虑到相关的研发和田间试验等过程耗时繁复，需要 4 年以上的时间，

行业的壁垒相对较高。另外，公司是行业龙头，产品种类多，行业地位较为稳

固。随着未来公司募投项目的投产，公司产能有望增长 3 倍以上，公司业绩有

望随着产能的释放而提升。 

 盈利预测与评级。暂不考虑股权激励计划带来未来的股本变化，预计公司

2018-2020 年 EPS 分别为 1.79 元、2.15 元、2.52 元。考虑到公司属于利基市

场的龙头企业，以及公司的竞争壁垒，我们选取坤彩科技和联化科技作为可比

公司，其 2018 年市场一致预期对应的市盈率为 25.69 倍和 32.79 倍，给予公司

2018 年 27 倍估值，目标价 48.33 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求波动的风险；市场竞争加剧的风险；项目进度低于预期的

风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 737.32  915.98  1123.47  1334.87  

增长率 20.03% 24.23% 22.65% 18.82% 

归属母公司净利润（百万元） 185.30  227.93  273.95  321.90  

增长率 33.07% 23.01% 20.19% 17.50% 

每股收益 EPS（元） 1.45  1.79  2.15  2.52  

净资产收益率 ROE 21.64% 21.77% 21.48% 20.87% 

PE 27  22  18  15  

PB 5.75  4.70  3.86  3.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是国内植物生长调节剂行业龙头 

公司主营植物生长调节剂、杀菌剂为主的农药制剂和水溶性肥料的研发、生产和销售，

是我国植物生长调节剂细分行业内的龙头企业之一。 

截至 2017 年 12 月 31 日，公司拥有植物生长调节剂原药登记证 13 种、制剂登记证 33

种，是国内植物生长调节剂原药及制剂登记最多的企业。 

表 1：公司主要产品 

产品大类 产品细分类别 主要产品 

农药 

植物生长调节剂 
多效唑、萘乙酸、甲哌鎓、乙烯利、三十烷醇、胺鲜•乙烯利、多唑•甲哌鎓、氯吡脲、2,4-

滴钠盐、矮壮素、赤霉酸、吲丁•萘乙酸 

杀菌剂 
三唑酮、多菌灵、甲霜•锰锌、代森锰锌、代森锌、咪鲜胺、三环唑、锰锌•多菌灵、五氯硝

基苯、甲基硫菌灵、噁霉灵、腐霉利 

化肥 水溶性肥料 含氨基酸水溶肥料、大量元素水溶肥料 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司收入及净利润增长较稳定，波动幅度不大，最主要还是受到产能限制，随着公司产

能的逐步释放，公司收入从 2017 年出现较大幅度增长。 

图 1：公司收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

目前农药产品占公司收入和利润的比例相比 2014 年有提升，目前为 75%左右，肥料占

公司收入和利润的比例为 25%左右。 
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图 3：公司收入构成（2017 年）  图 4：公司毛利构成（2017 年） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司的毛利率和净利率总体稳定，还略有提升，近几年毛利率均保持在 48%-52%之间，

净利率则在 21%-25%之间小幅波动。ROE 和 ROIC 是随着公司上市和产能的建设而有一定

波动。 

图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司 ROE 和 ROIC 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司控股股东、实际控制人为颜昌绪，持股比例 37.76%。公司上市以来，连续三年累

计分红 4.5 亿元（含税），分红比率 高，分红金额已经超过上市融资金额。 
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2 行业发展趋势分析 

2.1 我国植物生长调节剂行业增长迅速 

植物生长调节剂是人工合成或从微生物中提取的，具有与植物内源激素相同或相似功能

的一类物质，对作物的生长发育起到与内源激素相同的调节、控制、指挥、诱导作用。植物

生长调节剂具有使用成本低、见效快、用量微、效果显著、投入产出比较高的特性，是生产

优质农产品、无公害有机绿色食品必不可少的生产资料。 

目前全球用于商品生产的植物生长调节剂已在百种以上。进入二十一世纪以来，随着种植

作物的不断调整和全球经济环境的变化，全球植物生长调节剂的销售额呈波浪式增长的态势。 

目前，国内拥有“三证”齐全的植物生长调节剂原药和制剂生产企业约有 150 余家，但

其中多数企业经营单一原药或制剂产品。与其他农药细分行业相比，植物生长调节剂行业的

生产企业相对较少。 

2.2 杀菌剂行业需求增速尚可 

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 2：常见杀菌剂原药分类 

项目 分类 具体产品 

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 

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 

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 

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 

数据来源：西南证券整理 
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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 7：2016 年全球农药销售格局 

 
数据来源：农药协会，西南证券整理 

2.3 水溶性肥料发展空间巨大 

水溶性肥料是指经水溶解或稀释，用于灌溉施肥、叶面施肥、无土栽培、浸种蘸根等用

途的液体或固体多元复合肥。水溶性肥料是高效、节水、环保的肥料产品，在我国各地区均

有广阔的市场空间，在国家倡导节水农业、配方施肥的大背景之下，水溶性肥料将得到快速

发展。 

根据其组成成分不同，水溶性肥料可以分为水溶性氮磷钾肥料（大量元素水溶肥料）、

中量元素水溶肥料、微量元素水溶肥料、含氨基酸水溶肥料、含腐植酸水溶肥料。 

表 3：水溶性肥料的特点 

特点 具体内容 

水溶性 原材料均是水溶性的，储存、运输和施用需要专门的设备和装置，成本较高，但容易被吸收，其吸收利用率相对较高 

营养全 一般含有作物生长所需要的全部营养元素，如 N、P、K、Ca、Mg、S 以及微量元素等 

见效快 可采取叶面喷施，不需要经过根系吸收、茎秆运输等漫长的运输过程，快速吸收，能较快看到肥料的效果和表现 

节约资源 随着灌溉水包括喷灌、滴灌等方式进行灌溉时施肥，既节约用水，又节约肥料和劳动力 

安全性高 因随水灌溉，施肥较均匀，且杂质较少，电导率低，使用浓度方便调节，不用担心引起烧苗等不良后果 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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由于水溶性肥料所固有的特点和优点，农业发达国家应用十分普遍。在设施灌溉农业，

发达国家完全应用了水溶性肥料。在以色列等比较缺水的国家更是将滴灌等节水施肥系统发

挥到了极致，设施灌溉高达 95%，欧洲国家设施灌溉比率有 58%，美国为 38%。 

与发达国家相比，我国水溶性肥料起步较晚，近几年，随着水肥一体化进程的加快，我

国水溶性肥料获得了快速的增长。2010-2013 年间，我国水溶性肥料的产量从 60 万吨增加

至 260 万吨，年均复合增长率为 63.0%。从施用量看，2010 年我国农作物复混肥的施用量

为 5308 万吨，其中水溶性肥料的施用量为 16 万吨，占复混肥施用量的 0.30%，2013 年我

国水溶肥的施用量为 246 万吨，约占复混肥使用量的 4.6%。在我国目前水资源短缺情况下，

水溶性肥料是保证农业持续、高效发展的有效途径之一。水溶性肥料成为我国肥料发展的趋

势，市场前景广阔。 

3 募投项目预计 2018 年底投产 

由于相关法律法规、规范修改或实施，导致原施工图设计调整，致使时间延长，出图时

间滞后，影响工程工期。同时公司募集资金投资项目建设所在的园区是地方政府新建的工业

园区，公司是首家入驻园区的企业，园区的污水处理厂尚未开工建设。因此，经公司董事会

和股东大会审议通过，将募集资金投资项目达到预定可使用状态日期调整为 2018 年 12 月

31 日。 

表 4：募投项目概况 

序号 项目名称 项目总投资额（万元） 募集资金投资额（万元） 2017 年底投资进度 

1 年产 2100 吨植物生长调节剂原药生产线项目 6368 5325 41.86% 

2 年产 500 公斤 S-诱抗素原药项目 1255 1255 30.10% 

3 年产 1.9 万吨环保型农药制剂生产线项目 5989 5989 81.92% 

4 年产 6000 吨植物营养产品生产线项目 2095 2095 65.95% 

5 营销服务体系建设项目 7828 7828 33.70% 

6 补充营运资金 12000 12000 100% 

合计 35535 34492 
 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

4 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

假设 1：2018 年底，公司募投项目建设完成，2018-2020 年，公司新产能释放 25%、

50%、75%； 

假设 2：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 
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表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

农药 

收入 553.20  695.51  840.92  982.54  

增速 58.8% 25.7% 20.9% 16.8% 

毛利率 51.4% 51.0% 51.0% 51.0% 

肥料 

收入 182.67  218.95  280.95  350.65  

增速 65.9% 19.9% 28.3% 24.8% 

毛利率 54.5% 55.0% 55.0% 55.0% 

其他 

收入 1.45  1.52  1.60  1.68  

增速 -35.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 58.9% 58.0% 58.0% 58.0% 

合计 

收入 737.3  916.0  1123.5  1334.9  

增速 20.0% 24.2% 22.7% 18.8% 

毛利率 52.2% 52.0% 52.0% 52.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

暂不考虑股权激励计划带来未来的股本变化，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.79

元、2.15 元、2.52 元。考虑到公司属于利基市场的龙头企业，以及公司的竞争壁垒，我们选

取坤彩科技和联化科技作为可比公司，其 2018 年市场一致预期对应的市盈率为 25.69 倍和

32.79 倍，给予公司 2018 年 27 倍估值，目标价 48.33 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示 

下游需求波动的风险；市场竞争加剧的风险；项目进度低于预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 737.32  915.98  1123.47  1334.87  净利润 185.30  227.93  273.95  321.90  

营业成本 352.48  439.97  539.15  639.94  折旧与摊销 5.09  6.41  10.07  13.49  

营业税金及附加 1.95  2.54  3.24  9.21  财务费用 -4.28  -3.58  -4.66  -5.66  

销售费用 114.39  141.98  174.14  206.90  资产减值损失 0.96  0.00  0.00  0.00  

管理费用 59.95  73.28  89.88  106.79  经营营运资本变动 152.38  57.95  -10.30  -11.85  

财务费用 -4.28  -3.58  -4.66  -5.66  其他 -147.86  -5.74  -0.48  0.36  

资产减值损失 0.96  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 191.58  282.96  268.58  318.25  

投资收益 3.55  5.00  0.00  0.00  资本支出 -34.50  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 129.73  5.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 95.23  -45.00  -50.00  -50.00  

营业利润 217.24  266.80  321.72  377.68  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.22  1.35  0.57  1.03  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 217.46  268.15  322.30  378.70  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 32.16  40.22  48.34  56.81  支付股利 -225.00  -37.06  -45.59  -54.79  

净利润 185.30  227.93  273.95  321.90  其他 -5.65  53.58  4.66  5.66  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -230.65  16.52  -40.92  -49.14  

归属母公司股东净利润 185.30  227.93  273.95  321.90  现金流量净额 56.16  254.49  177.66  219.11  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 589.33  843.81  1021.48  1240.59  成长能力         

应收和预付款项 59.81  88.83  108.22  127.74  销售收入增长率 20.03% 24.23% 22.65% 18.82% 

存货 119.98  41.52  51.91  61.63  营业利润增长率 34.64% 22.81% 20.59% 17.39% 

其他流动资产 51.58  64.08  78.59  93.38  净利润增长率 33.07% 23.01% 20.19% 17.50% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 38.07% 23.66% 21.33% 17.84% 

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 86.58  131.04  171.84  209.23  毛利率 52.20% 51.97% 52.01% 52.06% 

无形资产和开发支出 31.53  30.67  29.81  28.95  三费率 23.06% 23.11% 23.08% 23.08% 

其他非流动资产 46.70  46.69  46.67  46.66  净利率 25.13% 24.88% 24.38% 24.11% 

资产总计 985.51  1246.64  1508.53  1808.18  ROE 21.64% 21.77% 21.48% 20.87% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 18.80% 18.28% 18.16% 17.80% 

应付和预收款项 106.98  124.78  155.53  185.24  ROIC 51.46% 75.53% 80.67% 78.20% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 29.57% 29.44% 29.12% 28.88% 

其他负债 22.32  74.77  77.55  80.38  营运能力         

负债合计 129.30  199.55  233.08  265.62  总资产周转率 0.74  0.82  0.82  0.80  

股本 75.00  127.50  127.50  127.50  固定资产周转率 47.22  21.22  12.00  9.77  

资本公积 330.64  278.14  278.14  278.14  应收账款周转率 33.11  35.32  33.79  33.68  

留存收益 450.58  641.45  869.81  1136.92  存货周转率 2.90  5.26  11.01  10.85  

归属母公司股东权益 856.21  1047.08  1275.45  1542.56  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 104.77% — — — 

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

股东权益合计 856.21  1047.08  1275.45  1542.56  资产负债率 13.12% 16.01% 15.45% 14.69% 

负债和股东权益合计 985.51  1246.64  1508.53  1808.18  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 7.02  5.55  5.71  6.02  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 6.00  5.33  5.48  5.77  

EBITDA 218.05  269.63  327.13  385.51  股利支付率 121.43% 16.26% 16.64% 17.02% 

PE 26.56  21.59  17.96  15.29  每股指标         

PB 5.75  4.70  3.86  3.19  每股收益 1.45  1.79  2.15  2.52  

PS 6.67  5.37  4.38  3.69  每股净资产 6.72  8.21  10.00  12.10  

EV/EBITDA 10.36  15.14  11.93  9.56  每股经营现金 1.50  2.22  2.11  2.50  

股息率 4.57% 0.75% 0.93% 1.11% 每股股利 1.76  0.29  0.36  0.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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张方毅 机构销售 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 
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陈乔楚 机构销售 18610030717 18610030717 cqc@swsc.com.cn 
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