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农药板块景气有望迎来复苏 

当前时点，我们认为农药板块在沉寂多年后景气有望复苏。一方面中美贸易

谈判达成阶段共识有望提振行业出口边际改善；二是随着国内对转基因作物

种植的不断放开，以除草剂为代表的农药产品有望迎来需求端的爆发增长；

此外，今年国内农药化肥施用量 0 增长的规划也客观上促进行业进一步整合，

集中度有望持续提升。 

  

两化整合农化资产，公司有望深度参与先正达经营体系 

近日中化集团与中国化工开展农化资产整合，将各自农业板块资产（化肥、

农药、种子）注入中农科技，并拟将其更名为先正达集团股份有限公司。其

中中农科技受让扬农集团 39.88%股权。我们认为未来公司有望借整合之机

深度参与国际农化巨头先正达的农药原药研发等经营体系，在更广阔的平台

实现跨越式增长。 

公司优嘉三期蓄势待发 

控股子公司江苏优嘉植物保护有限公司优嘉三期项目环评已经获批，项目总

投资额 20.22 亿，产品包括 10000 吨拟除虫菊酯类（含中间体）、2000 吨丙

环唑、1000 吨苯醚甲环唑等数个品种，极大丰富公司产品线，三期项目蓄势

待发。 

  

看好农药景气度改善，公司立足更高平台，有望实现跨越式增长，维持“买入”

评级 

公司是国内麦草畏菊酯双龙头，卫生菊酯在国内的市场占有率约为 70%，麦

草畏产能居全球领先地位，随着中美贸易关系改善，转基因作物种植不断放

开，农药板块景气有望迎来复苏；同时公司受益于两化资产整合，有望立足

更高平台深度参与到先正达经营体系，优嘉三期奠定未来增长，预计公司

19/20 年实现归母净利润 11.2/12.5 亿，eps3.61/4.03，对应 PE18.7/16.7 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：原油价格波动，需求不达预期，贸易摩擦 
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投资案件 

投资评级与估值 

公司是国内麦草畏菊酯双龙头，卫生菊酯在国内的市场占有率约为 70%，麦草畏产

能居全球领先地位，随着中美贸易关系改善，转基因作物种植不断放开，农药板块景气

有望迎来复苏；同时公司受益于两化资产整合，有望立足更高平台深度参与到先正达经

营体系，预计公司 19/20 年净利润 11.2/12.5 亿的盈利预测，eps3.61/4.03，对应

PE18.7/16.7 倍，维持“买入”评级 

关键假设点 

我们基于几个关键假设：一是中美贸易摩擦实现缓和，麦草畏、草甘膦等产品出口

得到边际改善；二是国内转基因种植逐步放开，带动草甘膦麦草畏等产品需求增长；三

是公司借两化资产整合之契机，未来有望深度参与先正达研发及生产经营体系。 

有别于大众的认识 

市场担心农药板块供给过剩，景气难以复苏。我们认为随着中美贸易关系改善、国

内转基因种植逐步放开、以及公司自身一体化生产带来的成本优势，公司未来业绩增长

较为确定。 

股价表现催化剂 

中美贸易摩擦持续改善、国内转基因作物种植逐步放开、草地贪夜蛾等灾害 

核心风险提示 

贸易摩擦加剧、需求不达预期、原油价格波动 
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一、国内农药一线白马，麦草畏菊酯双龙头 

国内农药白马，麦草畏产能全球领先。公司是国内农药行业领跑者，主营农药产品的生

产与销售，多年来积极推行我国农药产业结构升级，形成了以菊酯为核心，农药为主导，

精细化学品为补充的多元化产品格局，公司主营产品分为除草剂、杀虫剂与杀菌剂，其

中拟除虫菊酯、麦草畏和草甘膦为核心品种。2019 年公司除草剂麦草畏的产能全球第一，

约占 46.7%。随着优嘉三期项目环评获批开工在即，公司未来新增产能依旧可观。 

控股股东发生股权变更，两化整合持续推进。公司实际控制人为国务院国资委。扬农化

工的第一大股东为扬农集团，持股比例为 36.17%。扬农集团的实际控制人为国务院国资

委，国务院国资委监管的中化集团为其主要持股人，2020 年 1 月 5 日，中化集团将其持

有的扬农集团 0.04%的国有股权，浙江化工将其持有的扬农集团 39.84%的国有股权无

偿划转至中农科技。公司最新的股权具体结构如下： 

图 1：扬农化工股权结构 
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公司近年业绩保持稳健增长，多元化产品布局有效对冲贸易摩擦及产品价格下降影响。

公司自 2016 年以来走出行业低迷局势，业绩逐年上升。2019 年是国内农药行业近年来

遭遇困难最大的一年，在经济下行压力增大、麦草畏产品价格下降、贸易摩擦持续不断

的复杂局面下，依靠多元化产品布局业绩依旧保持稳步增长，2019 年前三季度营业总收

入 70.62 亿元，同比增长 1.09%，归母净利润 10.70 亿元，同比增长 14.69%。 

图 2: 扬农化工近年业绩保持稳步增长 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

公司盈利能力持续提升，研发投入稳定增长。从 2016 年低点后，公司 ROE 和 ROA 不断

上升，利润率保持稳定；此外公司不断加强创新研发投入，注重产业链一体化，环保节

能生产，提高市场竞争力，截止 2018 年研发人员数量占公司总人数比例达到 15.86%，

研发投入保持稳步增长。 

图 3: 公司 ROE、ROA 持续提升 

 

图 4: 公司利润率保持稳定 
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资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

图 5: 公司研发费用保持稳步增长 

 

图 6: 公司资产负债率保持稳定 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

图 7: 公司历史发展沿革 
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公司产品结构多元，抗周期波动属性强。公司自 2002 年上市，主营业务主要是卫生菊酯，

主要用于公共卫生杀虫，在公司不断研发，以及丰富和扩充产品之下，农用菊酯开始投

产并且收入不断提升。2008 年，随着麦草畏，草甘膦先后投产，公司进入除草剂领域。

2013 年公司氟啶胺产品投产，是广谱高效的保护性杀菌剂，公司进入杀菌剂市场，随着

优嘉多期项目的逐步推进，公司形成杀虫剂，除草剂，杀菌剂等多元产品格局，抗周期

波动属性强。 

 

图 8: 公司产品结构多元 

 

图 9: 公司境外营收占比较高 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

麦草畏价格下滑。自 2018 年开始中美贸易发生摩擦，多项主要农产品加征关税，此外

美国大豆种植面积持续下滑以及国内新产能投放等原因，价格连续下行。 

图 10: 麦草畏价格走势 
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资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

二、农药板块景气有望迎来复苏 

（一)、中美贸易谈判达成共识，有望提振行业出口边际改善 

农药是我国输美重要化工产品，出口占比高。中国是农药生产和出口大国，产量的 60%

左右都用于出口。美国农药产品深度依赖进口，逐年上升，同时也是进口中国农药最多

的国家，其次是巴西。 

 

图 11: 美国有机化学物进口金额 

 

图 12: 扬农化工营业收入地区占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、公司公告、粤开证券  资料来源：中农立华、粤开证券 

 

草甘膦、麦草畏等除草剂品种在加征关税目录中。美国贸易代表办公室于 2018 年 7 月

17 日首次发布 2000 亿美金商品拟加征关税清单中即包含麦草畏，草甘膦等农药产品。

中国麦草畏原药产能约占全球 80%，草甘膦的生产出口第一大国也是中国，且主要出口

国均为美国，中美贸易摩擦对我国农药行业出口造成较大影响。 
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表 1: 加征关税农化产品 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

若中美贸易关系缓和，有望大幅改善相关农药产品出口形势。2020 年 1 月中美第一阶段

经贸协议文本达成一致，美方暂停执行对华加收关税，贸易摩擦得到缓解。美国转基因

玉米大豆等农作物种植面耕地积近 50%，是全球第一大草甘膦及麦草畏消费国，随着中

美贸易谈判达成阶段共识，停止加征关税有望提振国内农药产品出口边际改善。 

 

（二）国内转基因作物种植迎来积极变化，有望催生农药刚性需求 

我国首次批准颁发转基因玉米和大豆品种，意义重大。12 月 30 日，我国国产品种时隔

十年再获农业转基因生物安全证书，获批的 192 个转基因植物品种中有三个主粮品种：

抗虫耐除草剂玉米，双抗玉米，抗草甘膦转基因大豆。目前，我国批准种植的转基因作

物有抗虫棉和抗病番木瓜，此外还批准了转基因大豆、玉米、油菜、棉花、甜菜等 5 种

国外研发的转基因农产品作为加工原料进入国内市场。本次获批的抗虫耐除草剂玉米、

双抗玉米以及抗草甘膦转基因大豆，是我国首次批准主粮转基因品种，意义十分重大。 

图 13: 2019 全国作物种植面积（亿亩） 

 

产品名称 加征税率 

乙氧氟草醚 10% 

2，4-D 10% 

麦草畏 10% 

2- 甲 基 -4- 氯 苯 氧 乙 酸

（MCPA） 

10% 

溴苯腈 10% 

百菌清 10% 

草铵膦 10% 

乙烯利 10% 

草甘膦 10% 

莠去津 10% 

嗪草酮 10% 

西玛津 10% 
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全球转基因作物种植面积迅猛增长。当前全球有 26 个国家和地区种植转基因作物，种植

面积超 1.9 亿公顷，其中美国、巴西、阿根廷、加拿大和印度的转基因农作物种植面积

占全球转基因作物种植面积的 91%。转基因种植第一大国美国的玉米大豆平均应用率已

达到 93%。截至 2018 年全球转基因作物种植面积增加了约 113 倍，累计面积达 25 亿

公顷。消费方面，美国一半以上的转基因玉米和大豆都在本国消费、75%的加工食品含

有转基因成分，包括玉米、棉花、大豆、油菜和甜菜等数十种转基因食品和饲料已在欧

盟批准上市。 

 

图 14: 全球转基因作物种植面积 

 

图 15: 全球转基因作物种植面积分布 

 

 

 

资料来源：Phillips McDougall、粤开证券研究院  资料来源：旗讯网、粤开证券研究院 

 

 

若国内转基因玉米大豆等作物放开，利好农药需求放量。1971 年全球巨头公司美国孟山

都发明的草甘膦是当今世界产量最大的除草剂，因高效，广谱，低毒安全而被广泛用于

去除农作物种植杂草。此外，包括麦草畏、草铵膦等除草剂作为草甘膦的有效补充在国

外也被广泛应用于农作物除草。此次国内若放开转基因玉米大豆种植，有望带动除草剂

巨大需求。我们以草甘膦为例：假设按照每亩玉米田除杂草需要 150-200ml 的 30%有效

含量的草甘膦水剂测算，若全面推广应用，有望拉动草甘膦原药需求达 9-13 万吨。 

图 16: 我国草甘膦产能产量情况 
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（三）国内农药使用量零增长，行业集中度有望提升 

农业部在 15 年发布《到 2020 年农药使用量零增长行动方案》农药对防病治虫，促进

粮食和农业稳定高产至关重要，由于农药使用量过大，方法不够科学带来生产成增加，

残留超标等问题，为推进农业发展转变，通知总体目标：农作物病虫害统防统治覆盖率

和农药利用率达到 40%以上，病虫绿色防控覆盖率达到 30%以上，农药使用量与基期相

比减少 1% 

国内农药产量持续下降，行业集中度有望进一步提升。今年是全国农药零增长行动方案

实施年，考虑到农产品多年价格低位，环保持续约束，中美贸易战对农药出口的负面影

响，叠加近期疫情影响，我们认为今年国内农药行业将迎来前所未有的整合良机，行业

集中度有望显著提升，持续多年的供大于求的局面有望得到根本改善。 

 

三、公司主业经营稳健，两化整合立足更高平台 

（一）菊酯业务一体化优势显著 

关键中间体自产，一体化优势显著。杀虫剂主要是拟除虫菊酯，拟除虫菊酯是一类化学

品的统称，是对在天然菊酯的化学结构上衍生获得的。在 20 世纪 70 年代被投入市场，

因高效的杀虫性能引起轰动。菊酯的优质杀虫性能主要体现在以下几点： 

表 2: 菊酯的杀虫性能 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

特性 功能 

杀虫效力高 高效拟除虫菊酯杀虫剂的杀虫效力一般比常用杀虫剂高 10～100

倍。且速效性好，击倒力强。 

广谱防害性 高效拟除虫菊酯杀虫剂的杀虫效力一般比常用杀虫剂高 10～100

倍。且速效性好，击倒力强。 

人畜无毒性 低毒对人畜毒性一般比有机磷和氨基甲酸酯杀虫剂低， 特别是因

其用量少，使用较安全。 

可降解性 低残留拟除虫菊酯是模拟天然除虫菊素的化学结构由人工合成的，



 扬农化工(600486.SH)公司研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  13 / 24 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

2017 年全球农药市场中 25%（135.23 亿美元）为杀虫剂。从 2016 年的数据上看，17%

为拟除虫菊酯，为世界第二大杀虫剂品种。由于拟除虫菊酯的上述特性而被广泛应用。 

图 17: 2018 年全球农药市场占比 

 

图 18: 2017 年全球杀虫剂市场占比 

 

 

 

资料来源：Phillips McDougall、粤开证券研究院  资料来源：旗讯网、粤开证券研究院 

菊酯分为菊酯与卫生菊酯。农用菊酯主要应用于种植业中的除虫，卫生菊酯主要应用于

诸如蚊香、杀虫气雾剂等的生产。 

表 3: 拟除虫菊酯主要品种 

分类  非公司主营品种  公司主营品种  

农用菊酯 

氰戊菊酯、甲氰菊酯、顺式

氯氰菊酯、氟胺氰菊酯、 

高氰戊菊酯、醚菊酯、乙氰

菊酯、七氟菊酯、 

氟丙菊酯、zeta-氯氰菊酯、

氟氰戊菊酯、 

甲氧苄氟菊酯、四氟甲醚菊

溴氰菊酯、氯菊酯、氯氰菊

酯、氟氯氰菊酯、高效氯氟

氰菊酯、联苯菊酯、四溴菊

酯 

在自然界中易分解，使用后不易污染环境。在动物体内易代谢，没

有积累作用，也不会通过生物链浓缩富集，对生态系统影响较小。 
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分类  非公司主营品种  公司主营品种  

酯 

卫生菊酯 
氯氟醚菊酯、苄呋菊酯、四

氟苯菊酯、四氟醚菊酯 

烯丙菊酯、炔丙菊酯、胺菊

酯、苯醚聚酯、Es-生物炔丙

菊酯、 Es-生物烯丙菊酯、

苯醚氰菊酯 

资料来源：公开资料整理、公司公告、粤开证券 

 

中间体供应受阻，一体化优势显著。菊酯产业链中的关键环节是菊酯中间体的生产。由

于中间体的合成难度较高，中间体的价格很大程度控制了菊酯的成本。重要的合成中间

体包括贲亭酸甲酯、醚醛、联苯醇、功夫酸等。主要中间体供给严重不足，价格处于高

位。公司作为一体化厂商，优势显著。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资 

料

           来源：公开资料整理、粤开证券 

 

贲亭酸甲酯大多数进口，国内的产能集中在扬农化工、高新润农、南通天泽、江苏太阳

等公司。国内合计产能约 1.7 万吨。受天泽公司环保事件的影响，贲亭酸甲酯国内产能

出现了约 3000 吨的供给缺口，贲亭酸甲酯价格涨至 9 万元/吨。公司贲亭酸甲酯实现供

给自给，显著受益于价格上涨。 

 

图 19: 菊酯产业链结构  

 

 

 

 

 

C5 

乙腈 

异戊烯醇 

原乙酸三甲酯 
贲亭酸甲酯 

氯菊酯 

氯氰菊酯 

百树菊酯 

三氟氯氰菊酯 

联苯菊酯 

醚醛 

联苯醇 

农用

菊酯 

卫生

菊酯 
C4 菊酸乙酯 菊酸 

氨菊酯 

烯丙菊酯 

炔丙菊酯 

苯醚菊酯 
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图 20: 贲亭酸甲酯产能（吨） 

 

图 21: 贲亭酸甲酯价格（元/吨） 

 

 

 

浅色为停产或短期内无法正常开工企业 

资料来源：卓创资讯、公司公告、粤开证券 

 资料来源：中农立华、粤开证券 

醚醛同样是重要的中间体。国内醚醛一半依赖印度进口。受 2018 年年初反倾销印度进

口醚醛的影响，其价格持续上涨。国内醚醛产能主要集中于潍坊润浓以及扬农，同样受

益于产品价格上涨。 

 

图 22: 醚醛产能（吨） 

 

图 23: 醚醛价格（元/吨) 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：中农立华、粤开证券 

 

功夫酸国内产能较大，在 1.3 万吨左右，满足国内需求的同时主要出口至印度等国。近

年受环保整治影响，皇马面临停产，泰兴宏阳搬迁，春晓长期停产，18 年功夫酸实际有

效产能仅有 6500 吨。供给不稳定情况下产品价格持续波动，价格从 17 年的 16.5 万吨

曾一度涨到了 18 年底的 32 万吨。扬农化工持续保持正常生产，一体化优势始终保持。 

图 24: 功夫酸产能（吨） 

 

图 25: 功夫酸价格（元/吨） 
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浅色为停产或短期内无法正常开工企业 

资料来源：卓创资讯、公司公告、粤开证券 

 资料来源：中农立华、粤开证券 

环保限产叠加需求改善，行业格局持续优化。受环保高压态势的影响，不仅中间体供应

收缩，菊酯原药供给大量收缩，工厂停产。皇马、春江润田、辉丰等重要工厂均面临停

产的局面。国内功夫菊酯停产产能达 1/3，仅扬农化工与春江润田主要维持生产，而联苯

菊酯仅扬农化工继续生产，产能大幅收缩，为价格上涨起了推力。卫生菊酯领域，公司

与日本往友为全球两大寡头，公司在国内的市场占有率高达 70%。卫生杀虫剂具有需求

刚性，切菊酯占其生产成本的 80%。在气雾剂、蚊香、电蚊香片、电蚊香液等领域菊酯

需求刚性较大。据中国日杂协会卫生杀虫用品分会的测算，我国家用卫生杀虫制品行业

的销售额稳步增长。2016-2019 年复合增速在 8%以上，卫生菊酯领域需求同样稳步增

长。 

图 26: 国内功夫菊酯主要企业产能（吨） 

 

图 27: 国内联苯菊酯主要企业产能（吨） 

 

 

 

浅色为停产或短期内无法正常开工企业 

资料来源：卓创资讯、公司公告、粤开证券 

 浅色为停产或短期内无法正常开工企业 

资料来源：卓创资讯、公司公告、粤开证券 

 

(二)、除草剂业务景气有望复苏 

双抗品种不断开发，麦草畏需求持续增长。近年来随着种子巨头双抗品种不断开发，麦

草畏的需求持续增长。2018 年耐麦草畏转基因大豆已占到美国大豆播种面积的近 40%。

麦草畏需求有望持续增长。 
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图 28: 麦草畏全球主要产能分布（吨/年） 

 

 

 
图 29: 草甘膦全球主要产能分布（万吨/年） 

图表1： 

图表2： 

图表3： 

图表4： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表5： 

图 30: 全球麦草畏销售额（亿美元） 

 

 图 31: 全球转基因大豆种植面积（万公顷） 

 

 

 

资料来源：中国农业网、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

贸易关系缓和，除草剂出口有望边际改善。截止 2018 年，我国农药净出口比例达

到 53%，美国是草甘膦、麦草畏等农药产品的重要出口国家，而我国又是全球最大

大豆进口国。因贸易摩擦原因，前期宣布加征美大豆进口关税，导致美国大豆出现

减产。麦草畏作为转基因大豆除草剂，需求受到阶段性影响；同时美国向中国出口

的包括麦草畏、草甘膦在内的除草剂产品加征关税进一步影响了产品出口。近期随

着贸易摩擦缓和，双方暂停加征关税，国内除草剂出口有望迎来边际改善。 

 

图 32: 美国大豆播种面积 
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资料来源：中国农业网、粤开证券研究院                      

转基因种植开放，催生草甘膦麦草畏需求爆发。根据国家统计局发布数据，2019 年全国

大豆播种面积 1.4 亿亩，玉米种植面积 6.2 亿亩，随着国内转基因种植的不断开放，如

未来若全面推广应用，将大幅提升草甘膦麦草畏的需求量，我们测算仅草甘膦届时可增

加 9-13.5 万吨的需求量。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）两化整合农化资产，公司有望深度参与先正达经营体系 

两化持续整合，农化资产率先落地。本次中化集团与中国化工开展农化资产整合，将各

自农业板块资产（化肥、农药、种子）注入中农科技，并拟将其更名为先正达集团股份

有限公司。先正达（Syngenta）成立于 2000 年，总部位于瑞士，是全球领先的以研发

为基础的农业科技集团，业务涵盖植保产品，种子产品，作物解决方案等。截止 2018

年，先正达实现销售额 135 亿美元，同比增长 7%，净利润扭亏为盈达 14.38 亿美元。

公司于 2006 年在美国纽交所上市，在 2017 年 6 月被中国化工以 430 亿美元收购，这也

是迄今为止我国最大规模的海外并购项目。 

图 33: 草甘膦价格趋势 

 

资料来源：中国农业网、粤开证券研究院 
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图 34: 中农科技股权结构 

 

资料来源：中国农业网、粤开证券研究院 
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公司有望立足更高平台，深度参与先正达先进经营体系。先正达是世界领先的农业公司，

其经营产品围绕着八大核心作物：水稻、玉米、大豆、谷物、多种大田作物、特种作物、

蔬菜、甘蔗、水稻，包含了植保、种衣剂、种子及形状一体化作物综合解决方案，外加

草坪与园艺业务。扬农化工作为国内除草剂和菊酯的龙头企业，有望借助本次农化资产

整合，立足于更高平台，深度参与到先正达在农药原药领域全球领先的研发以及生产经

营体系。 

 

 

    

  

 

 

 

 

资料来源：公司官网、粤开证券研究院 

  

图 36: 先正达销售状况 

 

图 37: 先正达营收构成按业务分类 

 

 

 

资料来源：中国农业网、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

图 35: 先正达历史沿革 
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（四）优嘉三期蓄势待发，有望进一步丰富公司产品线 

控股子公司江苏优嘉植物保护有限公司优嘉三期项目环评已经获批，项目总投资额 20.22

亿，产品包括 10000 吨拟除虫菊酯类（含中间体）、2000 吨丙环唑、1000 吨苯醚甲环

唑等数个品种，极大丰富公司产品线，三期项目蓄势待发。 

 

四、盈利预测与评级 

                        公司是国内麦草畏菊酯双龙头，卫生菊酯在国内的市场占有率约为 70%，麦草畏产能居

全球领先地位，随着中美贸易关系改善，转基因作物种植不断放开，农药板块景气有望

迎来复苏；同时公司受益于两化资产整合，有望立足更高平台深度参与到先正达经营体

系，优嘉三期奠定未来增长，预计公司 19/20 年实现归母净利润 11.2/12.5 亿，

eps3.61/4.03，对应 PE18.7/16.7 倍，维持“买入”评级。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4803.0 7183.9 9075.5 11238.9 经营活动现金流 1320.2 816.9 1376.7 1498.5 

现金 1446.0 2014.9 3111.5 4273.9 净利润 895.4 1119.6 1248.4 1461.4 

应收账款 1111.1 1692.1 1947.6 2268.9 折旧摊销 295.1 306.5 311.4 320.8 

其它应收款 12.2 18.9 21.8 25.4 财务费用 0.4 64.0 74.5 30.5 

预付账款 128.5 201.0 234.6 277.1 投资损失 -54.6 -49.3 -49.3 -49.3 

存货 452.1 694.7 810.8 957.7 营运资金变动 121.0 -693.5 -276.3 -344.9 

其他 1653.1 2562.3 2949.2 3435.9 其它 62.9 69.6 68.0 80.2 

非流动资产 2635.7 2679.0 2767.5 2846.6 投资活动现金流 -804.1 -300.7 -350.7 -350.7 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资本支出 -604.9 -350.0 -400.0 -400.0 

固定资产 2025.3 2038.9 2050.7 2060.7 长期投资 1386.2 0.0 0.0 0.0 

无形资产 201.3 231.0 307.7 376.8 其他 -1585.4 49.3 49.3 49.3 

其他 409.1 409.1 409.1 409.1 筹资活动现金流 -275.2 52.7 70.6 14.6 

资产总计 7438.6 9862.9 11843.0 14085.6 短期借款 -59.9 -225.3 0.0 0.0 

流动负债 2569.7 3674.3 4299.6 4964.0 长期借款 -29.1 497.0 300.0 200.0 

短期借款 325.3 100.0 100.0 100.0 其他 -186.2 -219.0 -229.4 -185.4 

应付账款 1723.3 2695.4 3146.1 3716.1 现金净增加额 240.9 568.9 1096.6 1162.4 

其他 521.0 878.9 1053.5 1147.9      

非流动负债 40.3 340.3 540.3 740.3 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0.0 300.0 500.0 700.0 成长能力     

其他 40.3 40.3 40.3 40.3 营业收入 19.2% 55.0% 15.1% 16.5% 

负债合计 2610.0 4014.6 4840.0 5704.4 营业利润 57.5% 25.0% 11.4% 16.9% 

少数股东权益 200.4 255.4 316.7 388.4 归属母公司净利润 55.7% 25.0% 11.5% 17.1% 

归属母公司股东权益 4828.6 5848.3 7003.0 8381.2 获利能力     

负债和股东权益 7438.6 9862.9 11843.0 14085.6 毛利率 29.6% 29.0% 28.0% 27.0% 

     净利率 16.9% 13.7% 13.2% 13.3% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 19.8% 20.4% 19.0% 18.6% 

营业收入 5290.7 8200.6 9438.9 10996.3 ROIC 18.0% 19.6% 17.8% 16.8% 

营业成本 3722.7 5822.4 6796.0 8027.3 偿债能力     

营业税金及附加 16.9 24.6 18.9 22.0 资产负债率 35.1% 40.7% 40.9% 40.5% 

营业费用 66.7 103.4 119.0 138.7 净负债比率 4.4% 6.1% 7.6% 7.8% 

管理费用 185.3 287.2 330.6 385.1 流动比率 1.87 1.96 2.11 2.26 

财务费用 -54.2 64.0 74.5 30.5 速动比率 1.69 1.77 1.92 2.07 

资产减值损失 34.6 0.0 0.0 0.0 营运能力     

公允价值变动收益 -30.7 -30.7 -30.7 -30.7 总资产周转率 0.71 0.83 0.80 0.78 

投资净收益 67.1 80.0 80.0 80.0 应收账款周转率 6.44 7.97 7.09 7.13 

营业利润 1116.1 1395.3 1554.3 1817.1 应付账款周转率 3.12 4.27 3.77 3.79 

营业外收入 0.4 0.4 0.4 0.4 每股指标(元)     

营业外支出 27.9 27.9 27.9 27.9 每股收益 2.89 3.61 4.03 4.72 

利润总额 1088.5 1367.7 1526.7 1789.6 每股经营现金 4.26 2.64 4.44 4.84 

所得税 149.2 193.2 217.0 256.4 每股净资产 14.56 17.67 21.20 25.42 

净利润 939.3 1174.6 1309.7 1533.1 估值比率     

少数股东损益 44.0 55.0 61.3 71.7 P/E 23.33 18.66 16.73 14.29 

归属母公司净利润 895.4 1119.6 1248.4 1461.4 P/B 4.63 3.81 3.18 2.65 

EBITDA 1351.2 1765.8 1940.2 2168.3      

EPS（元） 2.89 3.61 4.03 4.72      

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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