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 代森类与百菌清为公司主打产品： 

目前公司以保护性杀菌剂业务为主，主要产品为代森类及百菌清。公司

现有代森类杀菌剂产能 40000 吨/年（本部 30000 吨/年，双吉 10000 吨/年），

其中代森锰锌产能 35000 吨/年，产能国内第一，全球第二；参股子公司新河

化工（持股 34%）具有百菌清产能 3 万吨/年，为全球第一。同时公司还具

有 5000 吨/年三乙膦酸铝、1000 吨/年霜脲氰等杀菌剂产品。在除草剂及杀虫

剂领域，公司现有 1000 吨/年硝磺草酮、25000 吨/年威百亩产能。 

 内生外延并举，做大做强主营农药业务： 

公司在保护性杀菌剂行业深耕多年，近年来持续扩产相关产品，继续做

大做强主营业务。2018 年底，公司 1 万吨/年代森锰锌投产，未来还有 2 万

年/年的扩产计划；子公司新河 1 万吨/年百菌清也于 2018 年 10 月投产。同

时，多个新品种也已提上日程，目前 500 吨/年苯醚甲环唑已开始建设，预计

2019 年底投产；1000 吨/年吡唑醚菌酯已获得环评，2020 年有望建成投产。 

在自建扩产的同时，公司也积极通过外延并购，拓展产业链，提升行业

话语权。2017 年公司收购河北双吉，成为国内代森类杀菌剂绝对龙头；2018

年，公司拟通过重大资产重组以 7.5-8 亿现金收购威远生化，威远生化现有

200 吨/年阿维菌素，1500 吨/年草铵膦等，2018 年上半年，威远生化实现营

收 10.52 亿，净利润 8673 万。收购完成后，将进一步丰富公司产品，公司业

绩大幅增长。 

 国内保护性杀菌剂龙头企业，首次覆盖给予“强烈推荐”评级： 

近几年公司内生外延并举，自身产能步入高速扩张期，外延收购优质资

产将进一步增厚公司业绩。暂不考虑收购威远并表的影响，我们预计公司

2018-2020 年净利润分别为 1.91、2.73、3.22 亿元，当前股价对应 PE 为 15、

10 和 9 倍，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：订单减少，产品价格下降，公司环保能力不及预期 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,160 1,423 1,504 1,695 1,886 

增长率(%) 39.0 22.7 5.7 12.7 11.3 

净利润(百万元) 113 137 191 273 322 

增长率(%) 67.5 21.5 39.4 42.7 17.9 

毛利率(%) 29.4 28.0 28.3 27.5 28.0 

净利率(%) 9.7 9.6 12.7 16.1 17.1 

ROE(%) 7.1 8.2 10.7 13.9 14.7 

EPS(摊薄/元) 0.40 0.48 0.68 0.96 1.14 

P/E(倍) 25.0 20.6 14.8 10.4 8.8 

P/B(倍) 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3  

强烈推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2019.02.22 

收盘价(元)： 11.09 

一年最低/最高(元)： 9.44/27.39 

总股本(亿股)： 2.84 

总市值(亿元)： 31.44 

流通股本(亿股)： 2.05 

流通市值(亿元)： 22.71 

近 3 月换手率： 30.25% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.32 -11.63 -6.94 

绝对 7.67 -2.12 -20.08 
 

相关报告   
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投资要件 

关键假设 

1. 2018-2020 年，公司代森系列农药销量分别为 3、4、5 万吨，市场价格分别

为 2.2、2.1、2.1 万/吨；  

2. 新河百菌清 2018-2020 年销量为 1.8、2.5、3 万吨，含税销售价格分别为 3.5、

4.5、4.5 万/吨； 

3. 三乙膦酸铝、霜脲氰、硝磺草酮、威百亩等保持满产满销 

我们区别于市场的观点 

1. 行业方面，目前百菌清价格处于高位，市场对未来价格有所担忧，我们认

为百菌清由于生产工艺特殊，全球范围内生产厂家仅 5 家，同时需求端由于应用范

围的扩展而不断增长，供需格局向好，价格将保持稳定。 

2. 代森类是较为成熟的农药产品，市场对公司的高成长存在分歧。我们认为

从全球范围来看，代森类产品主要生产企业在印度，合计产能约 15 万吨/年，随着

市场开拓，公司代森类产品仍有较大的发展空间。同时公司不断推出的新品种也将

助力公司成长。 

股价上涨的催化因素 

产品价格上涨 

重大资产重组超预期 

估值与投资建议 

近几年公司内生外延并举，自身产能步入高速扩张期，外延收购优质资产将进

一步增厚公司业绩。暂不考虑收购威远并表的影响，我们预计公司 2018-2020 年净

利润分别为 1.91、2.73、3.22 亿元，当前股价对应 PE 为 15、10 和 9 倍，首次覆盖

给予“强烈推荐”评级。 

投资风险 

订单减少，产品价格下降，公司环保能力不及预期 
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1、 国内保护性杀菌剂龙头 

利民股份成立于 1996 年，2015 年在深交所上市，公司一直从事高效、低毒、

低残留农用杀菌剂原药及制剂的研发、生产和销售，产品包括杀菌剂、杀虫剂和除

草剂三大系列共 12 种原药、66 种制剂以及部分化工中间体，公司控股子公司河北

双吉产品共有 5 种原药和 36 种制剂。杀菌剂产品主要包括代森类、霜脲氰、三乙

膦酸铝、嘧霉胺、威百亩等原药及制剂，杀虫剂产品包括噻虫啉及其他复配制剂，

除草剂包括硝磺草酮等原药及制剂。 

公司实际控制人为李明、李新生父子，生产基地位于江苏省新沂市经济开发区，

主要参控股子公司为河北双吉化工和江苏新河农化。 

图1： 利民股份股权结构及主要子公司 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

目前公司以保护性杀菌剂业务为主，主要产品为代森类及百菌清。公司现有代

森类杀菌剂产能 40000 吨/年（本部 30000 吨/年，双吉 10000 吨/年），其中代森锰

锌产能 35000 吨/年，产能国内第一，全球第二；参股子公司新河化工（持股 34%）

具有百菌清产能 3 万吨/年，为全球第一。同时公司还具有 5000 吨/年三乙膦酸铝、

1000 吨/年霜脲氰等杀菌剂产品。在除草剂及杀虫剂领域，公司现有 1000 吨/年硝

磺草酮、25000 吨/年威百亩产能。 

表1： 利民股份主要产品及规划产能 

通用名 产品类型 现有产能（吨/年） 计划产能（吨/年） 

代森类 杀菌剂 本部 30000+双吉 10000 20000 

百菌清 杀菌剂 新河 30000  

霜脲氰 杀菌剂 本部 2000  

三乙膦酸铝 杀菌剂 本部 5000  

威百亩 杀虫剂 本部 25000  

硝磺草酮 除草剂 本部 1000  
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吡唑醚菌酯 杀菌剂 0 1000 

苯醚甲环唑 杀菌剂 0 500 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

在现有产品的基础上，公司也积极推出新的农药品种，1000 吨/年吡唑醚菌酯

已获得环评，2020 年有望贡献业绩，另外 500 吨/年苯醚甲环唑已开始建设，预计

2019 年底投产。 

图2： 利民股份营收变化  图3： 利民股份净利润变化 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

图4： 2017 年利民股份各业务收入占比  图5： 图 4： 2017 年利民股份各业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

2、 农药行业景气，主营产品产能持续扩张 

2.1、 代森类：产能扩张，市占率将不断提升 

代森类杀菌剂主要包括代森锰锌、代森铵、代森锌、丙森锌等，其中代森锰锌

是主要品种，是由美国罗姆哈斯公司（现归陶氏益农公司）于 1961 年开发的代森

锰与锌的配位络合物（其中含锰 20%、含锌 2.0%），是一种多位点二硫代氨基甲酸

盐类杀菌剂。 

代森锰锌是一种优良的保护性杀菌剂品种，主要通过金属离子杀菌，其杀菌机

理是抑制病菌代谢过程中菌体丙酮酸的氧化，并和参与丙酮酸氧化过程中的硫氢基
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（-SH）结合，达到抑制病菌生长的效果，其对果树的炭疽病、早疫病等多种病害

有效。代森锰锌因在抑制过程中有多个作用位点，使其在应用中抗性风险很低，病

菌极难产生抗药性，可以连续使用，且防治效果明显优于其他同类杀菌剂，对果树

缺锰、缺锌症状有治疗作用。2016 年，全球代森锰锌销售额约 6.65 亿美元，2011-2016

年复合增长率约 1.4%。 

图6： 全球作物农药销售变化  

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

近几年来，跨国农化企业去库存结束，全球农化市场保持每年 3%-4%增长，

同时国内环保高压，大量中小农化企业被关停限产，中国农药产量大幅下滑，农药

行业供需格局改善。整体而言，代森锰锌市场价格维持在 2.0-2.3 万/吨震荡，盈利

能力稳定。 

图7： 中国农药产量  图8： 代森锰锌价格变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：中农立华，新时代证券研究所 

2017 年，全球代森类农药产能约 21 万吨，其中印度 UPL、Sabero、INDOFIL

三家占全球 70%以上。利民股份收购河北双吉后，产能达 3.5 万吨，约占全球总产

能 17%，未来随着产能释放市占率将逐步提升。 

表2： 全球代森锰锌农药产能 

公司 产能（万吨/年） 

印度 UPL 9 

印度 Sabero 3 

印度 INDOFIL 3 

利民股份 3.5 
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陶氏益农 1 

西安近代 0.5 

山西安德瑞普 0.5 

合计 20.9 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所 

 

2.2、 百菌清：行业高景气，盈利能力强 

百菌清是一种广谱、保护性杀菌剂。百菌清与真菌细胞中的三磷酸甘油醛脱氢

酶发生作用，与该酶中含有半胱氨酸的蛋白质相结合，从而破坏该酶的活性，使真

菌细胞的新陈代谢受破坏而失去生命力。百菌清虽没有内吸传导作用，但叶面喷施

后，在植物体表有良好的黏着性，不易被雨水冲刷，因此持效期较长，适用于果树、

蔬菜、小麦、大豆、马铃薯、烟草等多种果园及旱地作物，防治锈病、炭疽病、白

粉病、霜霉病、叶斑病、疫病等许多病害。 

图9： 全球百菌清生产厂家  图10： 百菌清价格变化（万/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所  资料来源：中农立华，新时代证券研究所 

2016 年全球百菌清用量（折百）约 4.9 万吨，全球销售额约 3.3 亿美金，2011-16

年销售额复合增长率约 1.3%。由于生产设备特殊，百菌清需要专用生产线，目前

全球生产百菌清厂商仅为 5 家，合计产能约 6.2 万吨（包含新河 18 年底扩产的 1

万吨）。2015 年，先正达被中国化工收购，其百菌清业务被剥离给美国 Amvac 公司，

开工负荷有所降低，海外供给减少后，百菌清价格持续上涨。 

公司参股子公司（持股 34%）新河化工 1 万吨/年百菌清投产后，有望缓解目

前百菌清供不应求的局面，但百菌清供给格局较好，同时公司与跨国农药企业有部

分长单，我们预计公司百菌清仍将保持较高的盈利水平。 

2.3、 三乙膦酸铝、硝磺草酮、威百亩：公司盈利稳定 

三乙膦酸铝：属于高效、低毒、低残留内吸性杀菌剂，具有双向传导内吸杀菌

功能并兼有保护作用，可与代森类等杀菌剂复配使用，近几年，欧洲葡萄园对三乙

膦酸铝需求迅速增长。三乙膦酸铝为公司与拜耳合作产品，公司已与拜耳就三乙膦

酸铝产品在欧盟等多个国家获得联合登记并逐步扩大销售，未来公司将依据市场情

况，考虑扩产计划。 

霜脲氰：具有高效、低毒、低残留、对环境友好的特点，是一种内吸性杀菌剂，

可与多种杀菌剂复配使用，适用于黄瓜、葡萄、西红柿等十字花科蔬菜等。自 1995

年起，公司一直是杜邦霜脲氰的主要供应商，2017 年产销量约 1700 吨，未来有望
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保持满产满销。 

硝磺草酮：属于 HPPD 类除草剂，主要通过抑制对羟基苯基丙酮酸双氧化酶

（HPPD），从而影响类胡萝卜素生物合成。2001 年，硝磺草酮由先正达公司在美

国推出上市，主要用于玉米、果园、甘蔗等作物，能同时防除阔叶作物中的阔叶杂

草和禾本科杂草，芽前、芽后皆可使用，并具有残留量低、环境相容性好、使用安

全性高等特点。2016 年，全球硝磺草酮销售额约 6.5 亿美元，2011-2016 年年复合

增长约 4%，2018 年以来，由于原料间苯二酚价格持续上涨，产品价格同步上升。 

图11： 全球硝磺草酮主要市场  图12： 硝磺草酮价格变化 

 

 

 

资料来源：Phillips McDougall，新时代证券研究所  资料来源：中农立华，新时代证券研究所 

威百亩：具有熏蒸作用的杀线虫剂，兼具杀菌、除草剂杀虫功能，作为土壤消

毒剂用于播种前土壤处理。公司威百亩主要出口中东市场，可替代溴甲烷，公司上

市募投项目 20000 吨/年威百亩已于 2016 年投产，业绩持续受益销量增长。 

 

2.4、 吡唑醚菌酯、苯醚甲环唑：新品种将陆续推出 

吡唑醚菌酯是巴斯夫 1993 年发现的、兼具吡唑结构的甲氧基丙烯酸酯类杀菌

剂，2001 年登记并上市。吡唑醚菌酯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，2016 年其全球销售额已达 7.65 亿美元。2015 年，巴斯夫吡唑醚菌

酯专利到期，国内企业纷纷投产建设吡唑醚菌酯产能，希望抢占专利市场。 

表3： 国内吡唑嘧菌酯项目不完全统计 

公司 产能（万吨/年） 状态 

河北深泰 2000 已投产 

海利尔 1000 已投产 

河北禾嘉 1000 已投产 

扬农化工 1000 已投产 

河北成悦 600 已投产 

山东康乔 400 已投产 

江苏托球 300 已投产 

广信股份 3000 建设中 

浙江新农 1000 建设中 

江苏永诚 2000 规划中 

利民股份 1000 规划中 

安徽国星 8000 规划中 

资料来源：农药快讯，新时代证券研究所 
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截至 2018 年年中，我国吡唑醚菌酯原药登记证达 79 个，其中国内厂商达 77

家，产能迅速扩张使得吡唑醚菌酯价格逐步下降至目前约 22 万/吨。公司规划建设

1000 吨/年吡唑醚菌酯，预计 2019 年年初开始建设，到 2020 年有望贡献业绩。 

苯醚甲环唑属三唑类杀菌剂，具有保护和治疗作用。是甾醇脱甲基化抑制剂，

广谱、高效、持效期长，具有良好的内吸性，同时具有很强的预防和治疗作用，还

有熏蒸和铲除作用。由于国内环保督查，苯醚甲环唑价格逐步上涨，目前约 23 万/

吨，公司 500 吨/年苯醚甲环唑项目已于 2018 年底开始建设，将在 2019 年底前投

产。 

图13： 吡唑醚菌酯价格变动（万/吨）  图14： 苯醚甲环唑价格变动（万/吨） 

 

 

 

资料来源：中农立华，新时代证券研究所  资料来源：中农立华，新时代证券研究所  

 

3、 拟现金收购威远生化，拓宽公司发展道路 

2018 年 10 月 10 日，公司与欣荣投资、新奥股份签署拟现金收购河北威远生

物化工有限公司、河北威远动物药业有限公司和内蒙古新威远生物化工有限公司

100%的股权，最终交易价格区间为 7.5-8 亿，在正式协议签署时确定业绩承诺和对

赌事宜。 

图15： 威远生化营收变动  图16： 威远生化净利变动 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所  

威远生化主营产品是阿维菌素系列杀虫剂以及除草剂草铵膦，现有产能阿维菌

素 200 吨/年（环评有 300 吨/年），草铵膦 1500 吨/年。近年来，威远生化加大环保

投入，开工负荷逐步提升，效益改善，目前拟收购的标的公司在石家庄共有有两个

生产园区，一个主要是农药，另一个是兽药和高端制剂产品，在内蒙达旗还有一个

园区，共有 1000 多亩地待开发土地，将成为未来公司新项目的主要投资地。 
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阿维菌素：是一种新型抗生素类生物农药，具有高效、安全、农畜两用的特点，

普通生产为粗粉，可经过提纯后得到精粉，还可加工为甲氨基阿维菌素。2016 年，

阿维菌素全球销售额约为 4.3 亿美元，近 5 年复合增速约 5.1%。 

草铵膦：是目前三大非选择性除草剂之一，2016 年全球销售额约 6.6 亿美元，

2011-2016 年销售额复合增长率超 10%，需求增速主要来自以下方面 1）高毒农药

百草枯逐步遭到禁用，草铵膦可以有效弥补其留下的市场；2）转基因作物中草甘

膦的抗性问题日益严重，使用草铵膦复配可有效解决；3）耐草铵膦转基因作物（油

菜、玉米、大豆等）推广将带来稳定的长期需求。 

图17： 草铵膦价格变动（万/吨）  图18： 阿维菌素价格变动（万/吨） 

 

 

 

资料来源：中农立华，新时代证券研究所  资料来源：中农立华，新时代证券研究所  

 

4、 盈利预测 

新河化工是公司的联营企业（持股 34%），2018 年 10 月其百菌清扩产至 30000

吨/年，近年来由于供需改善，价格持续上涨，我们预计 2018-2020 年百菌清含税售

价为 3.5、4.5、4.5 万/吨，未来产能释放将持续贡献投资收益。 

表4： 新河化工盈利预测（单位：亿） 

项目 2017A 2018E 2019E 2020E 

百菌清产能（吨） 20000 30000 30000 30000 

百菌清销量（吨） 10000 18000 25000 30000 

百菌清价格（万/吨） 2.50 3.50 4.50 4.50 

百菌清营收（亿） 2.21 5.73 10.23 12.27 

新河净利润（亿） 0.26 1.77 4.19 5.03 

资料来源：公司公告，中农立华，新时代证券研究所预测 

近几年公司内生外延并举，自身产能步入高速扩张期，外延收购优质资产将进

一步增厚公司业绩。暂不考虑收购威远并表的影响，我们预计公司 2018-2020 年净

利润分别为 1.91、2.73、3.22 亿元，当前股价对应 PE 为 15、10 和 9 倍，首次覆盖

给予“强烈推荐”评级。 

表5： 利民股份盈利预测（单位：亿） 

项目 2017A 2018E 2019E 2020E 

杀菌剂     

代森锰锌产能(吨) 30000 40000 40000 60000 

代森锰锌销量(吨) 30000 30000 40000 50000 

代森锰锌价格(万/吨） 2.23 2.20 2.10 2.10 

代森锰锌营收（亿） 5.92 6.00 7.64 9.55 

代森锰锌成本（亿） 3.90 3.90 5.20 6.50 
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项目 2017A 2018E 2019E 2020E 

三乙膦酸铝产能(吨) 5000 5000 5000 5000 

三乙膦酸铝销量(吨) 5000 5000 5000 5000 

三乙膦酸铝价格(万/吨） 2.30 2.30 2.30 2.30 

三乙膦酸铝营收（亿） 1.02 1.05 1.05 1.05 

三乙膦酸铝成本（亿） 0.80 0.80 0.80 0.80 

霜脲氰产能(吨) 2000 2000 2000 2000 

霜脲氰销量(吨) 1700 2000 2000 2000 

霜脲氰价格(万/吨） 7.00 7.00 7.00 7.00 

霜脲氰铝营收（亿） 1.05 1.27 1.27 1.27 

霜脲氰成本（亿） 0.82 0.96 0.96 0.96 

制剂及贸易营收（亿） 3.67 3.67 3.67 3.67 

制剂及贸易成本（亿） 2.71 2.71 2.71 2.71 

杀菌剂营收合计（亿） 11.66 11.99 13.62 15.53 

杀菌剂成本合计（亿） 8.23 8.37 9.67 10.97 

除草剂     

硝磺草酮产能（吨） 1000 1000 1000 1000 

硝磺草酮销量（吨） 1000 1000 1000 1000 

硝磺草酮价格（万/吨） 14.46 20.00 20.00 20.00 

硝磺草酮营收（亿） 1.28 1.82 1.82 1.82 

硝磺草酮成本（亿） 1.08 1.45 1.45 1.45 

杀虫剂     

威百亩产能（吨） 25000 25000 25000 25000 

威百亩销量（吨） 13843 20000 25000 25000 

威百亩价格（万/吨） 0.60 0.60 0.60 0.60 

威百亩营收（亿） 0.74 1.09 1.36 1.36 

威百亩成本（亿） 0.55 0.82 1.02 1.02 

其他业务营收（亿） 0.56 0.14 0.14 0.14 

其他业务成本（亿） 0.39 0.13 0.13 0.13 

总营收（亿） 14.23 15.04 16.95 18.85 

总成本（亿） 10.25 10.78 12.28 13.58 

资料来源：公司公告，中农立华，新时代证券研究所预测 

5、 风险提示 

订单减少，产品价格下降，公司环保能力不及预期 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1173 1191 1139 1225 1241 
 

营业收入 1160 1423 1504 1695 1886 

  现金 676 384 378 339 377 
 

营业成本 819 1025 1078 1228 1358 

  应收账款 118 136 174 155 208 
 

营业税金及附加 4 7 4 4 5 

  其他应收款 4 5 5 6 6 
 

营业费用 85 85 90 102 113 

  预付账款 22 33 14 42 22 
 

管理费用 132 168 168 185 203 

  存货 132 239 144 284 199 
 

财务费用 6 34 21 21 23 

  其他流动资产 221 393 424 399 430 
 

资产减值损失 5 -1 0 0 0 

非流动资产 906 1195 1299 1504 1741 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 85 96 168 323 507 
 

投资净收益 29 44 82 164 193 

  固定资产 691 767 790 824 860 
 

营业利润 138 163 225 320 376 

  无形资产 54 160 175 192 212 
 

营业外收入 5 1 0 0 0 

  其他非流动资产 76 173 165 166 162 
 

营业外支出 14 4 0 0 0 

资产总计 2079 2386 2438 2730 2983 
 

利润总额 129 160 225 320 376 

流动负债 467 621 554 667 696 
 

所得税 15 19 27 38 45 

  短期借款 230 361 282 343 369 
 

净利润 113 142 198 281 331 

  应付账款 110 91 121 120 146 
 

少数股东损益 0 4 7 8 9 

  其他流动负债 126 170 151 204 180 
 

归属母公司净利润 113 137 191 273 322 

非流动负债 21 35 35 35 35 
 

EBITDA 198 267 326 434 509 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.40 0.48 0.68 0.96 1.14 

  其他非流动负债 21 35 35 35 35 
       

负债合计 488 656 589 702 731 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 3 58 65 73 82 
 

成长能力 
     

  股本 165 165 284 284 284 
 

营业收入(%) 39.0 22.7 5.7 12.7 11.3 

  资本公积 1082 1088 973 973 973 
 

营业利润(%) 92.3 18.5 37.9 41.7 17.8 

  留存收益 382 462 553 678 827 
 

归属于母公司净利润(%) 67.5 21.5 39.4 42.7 17.9 

归属母公司股东权益 1588 1672 1785 1955 2170 
 

获利能力      

负债和股东权益 2079 2386 2438 2730 2983 
 

毛利率(%) 29.4 28.0 28.3 27.5 28.0 

      
 

净利率(%) 9.7 9.6 12.7 16.1 17.1 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 7.1 8.2 10.7 13.9 14.7 

经营活动现金流 259 73 288 172 310 
 

ROIC(%) 5.9 7.3 9.8 12.4 13.2 

  净利润 113 142 198 281 331 
 

偿债能力      

  折旧摊销 75 98 94 108 124 
 

资产负债率(%) 23.5 27.5 24.1 25.7 24.5 

  财务费用 6 34 21 21 23 
 

净负债比率(%) -28.0 -1.3 -5.2 0.2 -0.3 

  投资损失 -29 -44 -82 -164 -193 
 

流动比率 2.5 1.9 2.1 1.8 1.8 

  营运资金变动 82 -151 57 -73 25 
 

速动比率 2.2 1.5 1.8 1.4 1.5 

  其他经营现金流 12 -5 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -389 -354 -115 -149 -168 
 

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

  资本支出 219 144 31 50 53 
 

应收账款周转率 10.0 11.2 9.7 10.3 10.4 

  长期投资 -170 -164 -73 -155 -184 
 

应付账款周转率 9.9 10.2 10.2 10.2 10.2 

  其他投资现金流 -340 -375 -157 -253 -298 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 714 2 -178 -115 -110 
 

每股收益(最新摊薄) 0.40 0.48 0.68 0.96 1.14 

  短期借款 -26 131 -79 9 20 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 -0.15 1.02 0.61 1.09 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.60 5.90 6.29 6.90 7.65 

  普通股增加 35 0 119 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 749 6 -115 0 0 
 

P/E 25.0 20.6 14.8 10.4 8.8 

  其他筹资现金流 -44 -135 -103 -123 -130 
 

P/B 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3 

现金净增加额 598 -293 -5 -92 32 
 

EV/EBITDA 12.1 10.8 8.6 6.7 5.7  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

程磊，12 年证券研究经验，2017 年加盟新时代证券，2011-2015 年连续 5 年基础化工行业新财富最佳分析师,

善于产业链跟踪与分析，及时把握行业和公司拐点。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 
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