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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

优质农药龙头，需求刚性，业绩靓丽，维持“买入”（更正） 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018年上半年报，报告期实现营业收入 30.95亿元，

同比+54.63%；归母净利润 5.63 亿元，同比+122.28%；EPS 1.82元。

其中二季度归母净利润为 2.89亿元，同比+134.15%，环比+5.47%。公

司预测 1-9月份净利润同比增长 80%-130%。 

 

主要观点： 

1.量价齐升，汇兑受益，业绩靓丽 

报告期，公司利润同比大幅提升，主要由于：（1）2017 年中优嘉二

期顺利投产，产能增加，公司产销量增加。环保去落后产能，杀虫剂

（拟除虫菊酯）、除草剂（草甘膦、麦草畏）等产品价格提升，而主

要原材料价格未大幅上涨，毛利率提升。公司杀虫剂产品产销量分别

为 6903.84 吨/7234.97 吨，同比增长 11%/16.58%；销售均价 20.63

万元/吨，同比+23.42%。除草剂产品产销量分别为 31378.81 吨

/31729.81吨，同比增长 72.71%/69.64%；销售均价 4.01 万元/吨，同

比+5.47%。公司销售毛利率从 25.64%提升至 31.19%；销售净利率从

13.21%提升至 19.06%。（2）三费率之和从 10.94%降低至 7.99%。受

人民币贬值影响，本期汇兑收益 1883万元，而上期为损失 2075万元。

公司为优质农药原药生产企业，拥有年产能麦草畏 2.5万吨、草甘膦

3 万吨、卫生菊酯 2600 吨、农用菊酯 5500 吨、氟啶胺 600 吨、抗倒

酯 600吨等。2017年 Q1-2018年 Q2，公司归母净利润分别为 1.30亿

元、1.23亿元、1.54亿元、1.68 亿元、2.74亿元、2.89亿元。公司

预计 2018 年 1-9 月份净利润为 7.69-9.82 亿元，对应三季度净利润

1.79-3.92亿元。 

2.拟并购中化作物和农研公司，加速整合 

2018年 8月 2日，公司签订意向书，拟以现金收购中化作物保护品有

限公司和沈阳中化农药化工研发有限公司。中化作物 2018 年 H1营业

收入 19.4 亿元，归母净利润 1.82亿元。农研公司 2018 年 H1营业收

入 235.61万元，净利润-2,754.87 万元。这将有利于延伸公司产业链，

提升研发、市场、渠道等方面优势。 

3.现有产品盈利良好，优嘉三期项目续航公司未来成长 

2018年 7月份以来，草甘膦价格基本平稳、麦草畏价格处于历史底部、

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 310/310 

总市值/流通(百万元) 15,123/15,123 

12 个月最高/最低(元) 64.00/37.20 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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功夫菊酯价涨幅较多，持续景气。优嘉三期计划投资 20.22 亿元，拟

建 11475 吨/年杀虫剂（含拟除虫菊酯类农药、噁虫酮、氟啶脲）、1000

吨/年除草剂、3000 吨/年杀菌剂、2500 吨/年吨氯代苯乙酮和 37384

吨/年其他副产品。这将有利于巩固公司行业地位，同时增厚业绩。 

4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2018-2020年归母净利分别为 10.52亿元、11.34亿元、

12.13亿元，对应 EPS 3.39元、3.66元、3.91元，PE 15X、14X、13X，

考虑公司为优质农药龙头，需求刚性，业绩靓丽，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品价格大幅波动、项目进展不及预期 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4,438 5,863 6,661 7,194 

（+/-%） 51.5% 32.1% 13.6% 8.0% 

净利润(百万元） 575 1,052 1,134 1,213 

（+/-%） 30.9% 83.0% 7.8% 7.0% 

摊薄每股收益(元) 1.86 3.39 3.66 3.91 

市盈率(PE) 27.3 14.9 13.9 13.0 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：Wind，太平洋证券 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 1,194 1,731 2,416 3,188 营业收入 4,438 5,863 6,661 7,194

应收票据 507 507 507 507 营业成本 3,220 4,131 4,761 5,167

应收账款 824 1,089 1,237 1,336 营业税金及附加 16 18 20 22

预付账款 122 156 180 196 销售费用 56 64 73 79

存货 437 561 647 702 管理费用 378 410 433 432

其他流动资产 1,031 1,031 1,031 1,031 财务费用 78 -20 15 40

流动资产合计 4,115 5,075 6,017 6,960 资产减值损失 67 50 50 50

其他长期投资 604 604 604 604 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 75 75 75 75

固定资产 2,027 2,648 3,217 3,759 营业利润 709 1,285 1,384 1,479

在建工程 62 68 74 82 营业外收入 0 0 0 0

无形资产 169 169 169 169 营业外支出 12 12 12 12

其他非流动资产 107 107 107 107 利润总额 697 1,273 1,373 1,468

非流动资产合计 2,969 3,596 4,172 4,721 所得税 92 166 178 191

资产合计 7,084 8,671 10,189 11,680 净利润 605 1,108 1,194 1,277

短期借款 385 397 409 421 少数股东损益 31 56 60 64

应付票据 730 730 730 730 归属母公司净利润 575 1,052 1,134 1,213

应付账款 1,324 1,698 1,957 2,124 NOPLAT 669 1,078 1,195 1,300

预收款项 292 386 438 473 EPS（摊薄） 1.86 3.39 3.66 3.91

其他应付款 34 34 34 34

一年内到期的非流动负债 32 32 32 32

其他流动负债 208 208 208 208 主要财务比率

流动负债合计 3,005 3,485 3,809 4,023 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 51.5% 32.1% 13.6% 8.0%

其他非流动负债 26 26 26 26 EBIT增长率 86.7% 61.3% 10.8% 8.8%

非流动负债合计 26 26 26 26 归母公司净利润增长率 30.9% 83.0% 7.8% 7.0%

负债合计 3,031 3,511 3,834 4,049 获利能力

归属母公司所有者权益 3,896 4,948 6,082 7,295 毛利率 27.5% 29.5% 28.5% 28.2%

少数股东权益 156 212 272 337 净利率 13.6% 18.9% 17.9% 17.8%

所有者权益合计 4,053 5,160 6,355 7,632 ROE 14.8% 21.3% 18.6% 16.6%

负债和股东权益 7,084 8,671 10,189 11,680 ROIC 17.5% 21.8% 19.5% 17.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 42.8% 40.5% 37.6% 34.7%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 债务权益比 10.9% 8.8% 7.3% 6.3%

经营活动现金流 1,384 1,615 1,916 2,159 流动比率 136.9% 145.6% 158.0% 173.0%

现金收益 916 1,631 1,923 2,188 速动比率 122.4% 129.5% 141.0% 155.5%

存货影响 -65 -124 -86 -55 营运能力

经营性应收影响 -375 -349 -222 -164 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.6

经营性应付影响 701 468 312 202 应收账款周转天数 67 67 67 67

其他影响 208 -11 -11 -11 应付账款周转天数 148 148 148 148

投资活动现金流 -835 -1,110 -1,228 -1,359 存货周转天数 49 49 49 49

资本支出 -637 -1,185 -1,303 -1,434 每股指标（元）

股权投资 75 75 75 75 每股收益 1.86 3.39 3.66 3.91

其他长期资产变化 -273 0 0 0 每股经营现金流 4.47 5.21 6.18 6.97

融资活动现金流 -101 32 -3 -28 每股净资产 12.57 15.97 19.63 23.54

借款增加 84 12 12 12 估值比率

财务费用 -78 20 -15 -40 P/E 27.3 14.9 13.9 13.0

股东融资 -113 0 0 0 P/B 4.0 3.2 2.6 2.2

其他长期负债变化 6 0 0 0 EV/EBITDA 16.0 9.0 7.7 6.8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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