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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

产品景气延续叠加威远并表，业绩逆势高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 19 年半年报，上半年营收 10.88 亿元，同比增

长52.65%，归属于上市公司股东的净利润1.99亿元，同比增长92.98%，

EPS0.7 元，加权平均 ROE10.36%。公司预计 1-9 月净利润 2.7-3 亿元，

同比增长 80%-100%，对应 7-9 月净利润 0.72-1.02 亿元，同比增长

51.73%-115.3%。 

观点: 

主要产品高景气+威远并表，业绩逆势大增。上半年农药行业受

需求及环保政策影响，上市公司业绩增速普遍自 18年下半年以来见顶

回落，公司业绩逆势大幅增长主要得益于技术、环保及产业整合优势

持续发力。主要产品代森锰锌在原料乙二胺大幅跌价之下仍维持去年

均价，硝磺草酮价格由去年初 16 万元/吨持续涨至目前 26 万元/吨；

公司参股的新河公司百菌清持续高景气带动量价齐升，上半年净利

2.68 亿（18H1 为 0.91 亿，+195%）；收购的威远资产组 5月底开始并

表，威远盈利潜力开始释放，并表期内实现净利 3112.65 万元，对公

司贡献净利约 2400 万元；公司 17 年下半年收购的河北双吉经营也步

入正轨，上半年净利 1505.53 万元，同比接近翻倍增长。 

内生增长动力强劲，处于快速成长期。公司与威远主要产品市

占率与出口占比高，受国内环保政策边际放松影响小，目前项目与土

地储备充足，扩充产能与制剂项目将快速推进。新河已启动百菌清新

产能建设，预计今年底前投产，1 万吨代森系列产品与 500 吨苯醚甲

环唑将于下半年贡献可观利润；年产 1万吨水基化制剂项目设计已启

动，硝磺草酮、三乙磷酸铝产能未来两年也将大幅增长。 

维持“买入”评级。预计公司 19-20 年净利分别为 3.85 亿、5.44

亿元，EPS 为 1.36 元、1.92 元，目前股价对应 PE 分别为 11 倍、8

倍。公司业绩逆势大幅增长，当前估值明显偏低，维持“买入”评级。 

风险提示：新增产能释放不及预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,519.18  2,982.81  4,767.18  5,672.79  

（+/-%） 6.73% 96.34% 59.82% 19.00% 

净利润(百万元） 206.11  384.85  544.35  681.68  

（+/-%） 50.09% 86.72% 41.44% 25.23% 

摊薄每股收益(元) 0.74  1.36  1.92  2.40  

市盈率(PE) 20.68  11.27  7.97  6.36  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 284/205 

总市值/流通(百万元) 4,338/3,130 

12 个月最高/最低(元) 17.50/9.44 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

利民股份（002734）《利民股份

（002734）事件点评：中报预增

90%-100%超市场预期，与威远协同

效应将快速显现》--2019/07/04 

利民股份（002734）《利民股份

（002734）事件点评：威远并表在

即 ， 未 来 农 药 行 业 龙 头 》

--2019/05/30 

利民股份（002734）《利民股份

（002734）事件点评：Q1业绩预增

30-45%，未来一年股价看涨 60%，

维持“买入”》--2019/03/29 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 
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附录：公司财务预测表 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表 利润表
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产合计 1191 1442 2083 2970 3456 营业收入 1423 1519 2983 4767 5673
货币资金 384 360 597 953 1135 营业成本 1025 1106 2116 3411 4062
应收账款 136 130 253 405 482 营业税金及附加 7 7 14 23 27

其他应收款 5 7 13 21 25 营业费用 85 81 179 272 306
预付款项 33 51 85 140 206 管理费用 168 132 313 453 494

存货 239 265 499 804 957 财务费用 34 22 30 43 47
其他流动资产 387 621 621 621 621 资产减值损失 -1.01 3.33 3.00 5.00 5.00

非流动资产合计 1195 1293 1336 1365 1387 公允价值变动收益 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00
长期股权投资 96 161 160 160 160 投资净收益 44.49 107.89 164.51 164.51 ######

固定资产 766.56 760.04 774.08 796.93 823.61 营业利润 163 232 491 726 896
无形资产 160 157 141 125 110 营业外收入 0.62 0.83 3.00 5.00 8.00

其他非流动资产 60 103 103 103 103 营业外支出 3.61 4.90 6.00 6.00 6.00
资产总计 2386 2735 3419 4335 4843 利润总额 160 228 488 725 898
流动负债合计 621 778 1170 1707 1749 所得税 19 18 59 101 126

短期借款 361 520 779 1134 1037 净利润 142 209 430 623 773
应付账款 91 87 174 290 356 少数股东损益 4 3 45 79 91
预收款项 71 90 129 190 263 归属母公司净利润 137 206 385 544 682

一年内到期的非流动 0 0 0 0 0 EBITDA 295 369 629 889 1071
非流动负债合计 35 80 61 61 61 EPS（元） 0.83 0.74 1.36 1.92 2.40

长期借款 0 45 45 45 45
应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

负债合计 656 858 1231 1768 1811 成长能力
少数股东权益 58 60 105 184 275 营业收入增长 22.7% 6.7% 96.3% 59.8% 19.0%

实收资本（或股本） 165 284 284 284 284 营业利润增长 18.5% 41.7% 112.1% 47.7% 23.5%
资本公积 1088 983 983 983 983 归属于母公司净利润增长 21.5% 50.1% 86.7% 41.4% 25.2%

未分配利润 398 502 541 595 664 获利能力
归属母公司股东权益 1672 1817 2064 2363 2738 毛利率(%) 28% 27% 29% 28% 28%
负债和所有者权益 2386 2735 3400 4315 4824 净利率(%) 10% 14% 14% 13% 14%

现金流量表 总资产净利润（%） 6% 8% 11% 13% 14%
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8% 11% 19% 23% 25%

经营活动现金流 73 232 134 280 622 偿债能力
净利润 142 209 430 623 773 资产负债率(%) 27% 31% 36% 41% 38%

折旧摊销 97.81 115.25 107.02 120.50 127.83 流动比率      1.92   1.85   1.78   1.74  1.98
财务费用 34 22 30 43 47 速动比率      1.53   1.51   1.36   1.27  1.43

应付帐款的变化 0 0 87 116 66 营运能力
预收帐款的变化 0 0 38 62 73 总资产周转率 0.64 0.59 0.97 1.24 1.24

投资活动现金流 -354 -380 -150 10 10 应收账款周转率 11 11 16 14 13
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 14.16 17.08 22.84 20.57 17.57

长期投资 96 161 160 160 160 每股指标（元）
投资收益 44 108 165 165 165 每股收益(最新摊薄) 0.83 0.74 1.36 1.92 2.40

筹资活动现金流 2 130 91 67 -450 每股净现金流(最新摊薄) -1.70 -0.07 0.26 0.70 0.08
短期借款 361 520 779 1134 1037 每股净资产(最新摊薄) 10.15 6.41 7.28 8.33 9.66
长期借款 0 45 45 45 45 估值比率

普通股增加 0 119 0 0 0 P/E 18.43 20.68 11.27 7.97 6.36
资本公积增加 6 -105 0 0 0 P/B 1.51 2.39 2.10 1.84 1.58

现金净增加额 -280 -19 75 357 181 EV/EBITDA 8.46 12.30 7.26 5.13 4.00

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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