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创新药产业化在即，未来成长可期 

非专利农药市场逐步提升，公司积极融入国际农化巨头供应链，细分产品

领域极具竞争力：在目前全球农药市场增速放缓以及上市新品种的数量

逐渐减少的背景下，非专利农药市场份额持续提升。在非专利农药领域，

公司已成为科迪华、拜耳、先正达、巴斯夫等跨国农药企业的战略供应商，

战略供应商模式下，未来有望通过不断增加其他新产品的合作来强化合作

关系，承接更多的跨国企业原药订单。 

依托技术平台打造化学合成和生物发酵等核心竞争力：经过十余年的研

发积累，公司自主开发了多种具备知识产权的合成关键技术，形成了完整

的产业化能力，打造出具备创新能力的技术平台和人才队伍，同时，公司

提前布局生物发酵及相关领域，未来有望在原药工艺路线设计、成本控制

等技术领域实现跨越式发展，对公司未来长远发展具有重要战略意义。 

厚积爆发，发力创新农药，突破传统农药行业天花板：基于已有的技术积

累，公司尝试进入具有良好活性和市场前景的自主知识产权绿色新农药领

域。截止 2020 年中报公司拥有专利 52 件，其中发明专利证书 30 件，实

用新型专利证书 22 件，新申请发明专利 49 件，专利包括多种新型结构

类型的除草剂、杀虫剂品种。通过通过“Me-too”或“Me-better”药物设

计，公司的新专利化合物在特定杀虫或除草领域往往具有更好的生物活性

和安全性。这是公司长期以来技术研发积累的产业延伸，同时也是公司在

农药产业链上游创制农药领域拓展的尝试，有利于增强公司盈利能力，打

开公司中长期发展的空间。 

打造第三生产基地，募投项目驱动未来高成长：公司在淮北基地投资约 20

亿元，新建 15500 吨新型农药原药项目，项目包括 9 个非专利期原药（4

个扩产品种、5 个新品种）和 1 个自研新农药品种精噁唑甘草胺

（CN201610137444.9）。9 个原药品种都是下游市场需求增长较快而国

内供应较少或没有的产品；创新药对抗性杂草青稗、毛马唐及大龄杂草都

有很好的生物活性，并且对水稻有很好的安全性，未来投放市场有望获得

客户高度关注并快速推广。公司目前拥有农药原药及中间体产能约 7400

吨，淮北项目投产后，公司原药产能体量将增加两倍，届时公司盈利空间

将得以大幅提升，淮北项目的建设奠定了公司未来 3-5 年发展的基础。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020~2022 年归母净利润分别为

2.75、3.52 和 4.65 亿元，EPS 为 1.99、2.55 及 3.37 元/股，当前股价对

应 PE 为 23X、18X、14X。结合相对估值，我们给予公司目标价 63.8 元，

对应 2021 年 25 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：新项目建设进度不及预期、创新农药市场开拓不及预期、原材

料价格大幅波动、安全生产风险、汇率大幅波动风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,650 1,569 2,080 2,665 3,056 

增长率 yoy（%） 27.4 -4.9 32.6 28.1 14.7 

归母净利润（百万元） 209 150 275 352 465 

增长率 yoy（%） 

 

 

78.3 -28.4 83.4 28.1 32.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.52 1.08 1.99 2.55 3.37 

净资产收益率（%） 17.3 11.4 17.9 19.0 20.7 

P/E（倍） 30.3 42.3 23.0 18.0 13.6 

P/B（倍） 5.3 4.9 4.2 3.5 2.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1136 1069 1049 1380 1713  营业收入 1650 1569 2080 2665 3056 

现金 543 471 286 530 895  营业成本 1253 1199 1541 1959 2193 

应收票据及应收账款 217 143 235 273 237  营业税金及附加 3 5 6 8 8 

其他应收款 4 4 6 7 8  营业费用 27 23 30 39 46 

预付账款 43 45 59 81 79  管理费用 84 106 112 141 153 

存货 254 280 337 363 368  研发费用 35 44 62 80 92 

其他流动资产 74 126 126 126 126  财务费用 5 13 12 28 20 

非流动资产 1102 1171 1670 1710 1769  资产减值损失 -1 -7 -6 3 6 

长期投资 0 2 3 4 6  其他收益 6 3 0 0 0 

固定资产 536 818 1298 1309 1367  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 65 63 69 76 78  投资净收益 -1 4 1 1 1 

其他非流动资产 502 289 300 320 319  资产处置收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 2238 2240 2719 3090 3482  营业利润 249 180 323 408 539 

流动负债 773 649 865 1014 1080  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 222 163 260 360 450  营业外支出 2 7 2 3 3 

应付票据及应付账款 407 348 422 449 429  利润总额 247 174 321 406 536 

其他流动负债 144 138 182 206 201  所得税 38 27 48 61 80 

非流动负债 257 301 324 257 191  净利润 209 147 273 345 456 

长期借款 222 270 293 226 160  少数股东损益 0 -3 -1 -7 -9 

其他非流动负债 36 31 31 31 31  归属母公司净利润 209 150 275 352 465 

负债合计 1030 950 1189 1271 1271  EBITDA 316 272 436 558 698 

少数股东权益 11 8 6 -0 -10  EPS（元/股） 1.52 1.08 1.99 2.55 3.37 

股本 73 132 138 138 138        

资本公积 472 413 413 413 413  主要财务比率      

留存收益 645 736 944 1204 1543  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1197 1282 1523 1819 2220  成长能力      

负债和股东权益 2238 2240 2719 3090 3482  营业收入（%） 27.4 -4.9 32.6 28.1 14.7 

       营业利润（%） 75.1 -27.6 79.3 26.5 32.0 

       归属母公司净利润（%） 78.3 -28.4 83.4 28.1 32.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.1 23.6 25.9 26.5 28.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.7 9.5 13.2 13.2 15.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 17.3 11.4 17.9 19.0 20.7 

经营活动现金流 280 255 303 471 632  ROIC（%） 12.6 8.9 13.0 14.3 15.8 

净利润 209 147 273 345 456  偿债能力      

折旧摊销 57 85 104 137 152  资产负债率（%） 46.0 42.4 43.7 41.1 36.5 

财务费用 5 13 12 28 20  净负债比率（%） -0.5 2.0 24.3 8.9 -8.1 

投资损失 1 -4 -1 -1 -1  流动比率 1.5 1.6 1.2 1.4 1.6 

营运资金变动 10 0 -86 -39 5  速动比率 1.0 1.0 0.6 0.8 1.1 

其他经营现金流 -2 14 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -452 -207 -602 -176 -210  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 0.9 

资本支出 452 155 497 39 58  应收账款周转率 7.3 8.7 11.0 10.5 12.0 

长期投资 -3 -57 -1 -1 -1  应付账款周转率 3.4 3.2 4.0 4.5 5.0 

其他投资现金流 -3 -110 -106 -139 -153  每股指标（元）      

筹资活动现金流 97 -95 114 -51 -57  每股收益（最新摊薄） 1.52 1.08 1.99 2.55 3.37 

短期借款 85 -60 97 100 90  每股经营现金流（最新摊薄） 2.03 1.85 2.19 3.41 4.58 

长期借款 116 48 23 -68 -66  每股净资产（最新摊薄） 8.67 9.29 10.99 13.13 16.04 

普通股增加 0 59 6 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -59 0 0 0  P/E 30.3 42.3 23.0 18.0 13.6 

其他筹资现金流 -103 -84 -13 -84 -81  P/B 5.3 4.9 4.2 3.5 2.9 

现金净增加额 -73 -49 -185 244 365  EV/EBITDA 20.0 23.3 15.3 11.6 8.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1．公司概况 

江苏中旗科技股份有限公司成立于 2003 年，2014 年挂牌新三板，2016 年在深交所创

业板上市。公司主要从事高端除草剂、杀虫剂原药的研发、生产和销售，是国家级高新

技术企业，截止 2020 年中报公司拥有专利 52 件，其中发明专利证书 30 件，实用新型

专利证书 22 件，新申请发明专利 49 件。公司是国内较早自主掌握氟化、不对称合成和

手性技术、相转移催化、氨化等关键性技术的企业。公司拥有良好的技术创新及研发机

制，历经十余年发展已开发并使用的农药原药已达 600 余个，境内共计取得 105 项农药

登记证书、55 项生产许可证书/批准证书，境外主要市场与客户联合登记取得多个登记

证书，许可证资源丰富。公司已成为跨国农药公司科迪华（陶氏杜邦农化）、拜耳、先正

达、巴斯夫农化等的战略供应商。 

 

图表 1：公司产品布局 

类别 产品 产能（吨） 新增产能（吨） 

除草剂 氯氟吡氧乙酸 1200  

 精噁唑禾草灵 800  

 炔草酯   700  

 异噁唑草酮 500  

 磺草酮  200  

 甲氧咪草烟  500 

 甲咪唑烟酸  500 

杀虫剂 噻虫胺  1000  

 虱螨脲 400  

 氟酰脲  300 

 螺甲螨酯  300 

中间体 HPPA  400 

 HPPA-ET  600 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司南京基地募投项目 300 吨 98%氟酰脲原药及年产 300 吨 96%螺甲螨酯原药项目、

年产 500 吨 97%甲氧咪草烟原药及年产 500 吨 97%甲咪唑烟酸原药项目、以及淮安基

地年产 400 吨 HPPA 及 600 吨 HPPA-ET 项目目前正在试生产，预计将于 2020 年会逐步

有产能释放。2019 年公司因环保问题开工负荷有所下降，目前淮安基地已经复产，南京

基地基本正常生产，开工负荷不断提升，公司生产经营也恢复到正常水平。 

 

从历年营收和归母净利润看，近年来公司实现营业收入稳步增长，2019 年公司营业收入

15.69 亿元，归母净利润 1.50 亿元，分别同比下滑 4.9%、28.4%；主要是淮安基地因为

环保停产，开工负荷下降导致。2020 年一季度，公司营业收入 4.57 亿元，归母净利润

0.50 亿元，分别同比下滑 16.9%和 32.9%，主要是受到疫情的意向，但环比 2019 年 Q4，

痛死业绩增长 78.6%，说明江苏环保安全整治对公司带来的影响逐渐减少，公司各项经

营生产也在逐步恢复。 
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图表 2：2012-2020Q1 营业收入及同比增速  图表 3：2012-2020Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从公司产品结构看，公司农药占比最大，2019 年营收占比达到 90%，包括原药和少量

制剂，中间体业务占比 10%。公司的销售毛利率较稳定，保持在 23% 左右，近两年随

着原药中间体的自行配套，以及高附加值原药项目的投产，预计公司产品毛利率和净利

率有升高趋势。 

 

图表 4：2019 年各项业务营业结构  图表 5：公司销售毛利率与净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

公司 2018 年在建工程大幅增加至 4.6 亿元，在建工程固定资产比值增加到 85.82%，这

是公司上市以来第一次大规模资本开支，募投项目主要集中在毛利率较高的小品种原药

以及中间体项目，公司一方面继续布局原药新品种，同时也在打通已有产品的产业链，

做到关键中间体可以自己供应，随着募投项目的建成投产公司未来盈利能力将继续提升。 
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图表 6：公司资产负债率  图表 7：公司在建工程固定资产比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

截止 2020 年二季度，公司总股本 1.38 亿股，前十大股东累计持股 0.79 亿股，占总股本

比例 57.37%。公司实际控制人吴耀军和张骥夫妇，二人合计持有公司 34.52%的股份，

股权结构较为集中；公司高管周学进 9.27%股份。公司有七个下属子公司：淮安国瑞化

工有限公司、江苏鸿丰股权投资、江苏富莱格国际贸易有限公司、安徽安和生物科技有

限公司、南京国锐生物，其中淮安国瑞化工是目前除南京基地外主要的生产基地，安和

生物和国锐生物是公司的生物技术研发生产基地，另外参股南京中澳转化医学、南京中

旗国金化工两家企业，其中南京中澳转化医学主要从事癌症、免疫及感染性等重要疾病

早期诊断关键技术及治疗药物的创新研发及产业化。 

 

图表 8：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2. 高端农药定制行业市场仍在增长 

2.1. 农药行业整体市场规模趋于稳定 
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全球农药市场增长放缓，周期性相对较弱。 2015 年，全球主要农产品价格下行，农药

需求低迷，农药市场大幅下滑，2016 年开始伴随中国供给侧改革、环保安全检查，农药

原药及中间体市场价格上行，同时跨国农药巨头进入补库存周期，拉动下游农药需求，

全球农药市场规模重回上升趋势。2019 年受到北美洪灾、欧洲 320 种农药禁用以及美元

升值等因素影响，全球农药销售额略有下滑，根据 Phillips McDougall 公司的统计数据，

2019 年全球作物用和非作物用农药销售额为 676.29 亿美元，同比下降 0.3%。同时该

机构预计 2023 年作物用农药市场 667.03 亿美元，2018-2023 年复合年均增长率 3%，

全球农药增长速度放缓。 

 

图表 9：全球农药行业额规模及增速（亿美元） 

 
资料来源：Phillips McDougall，国盛证券研究所 

从地区看，亚太地区农药市场份额最大占比 30.6%，其次是拉丁美洲（26.6%）、欧洲

（20.1%）和北美地区（18.7%）。从国家看，亚太地区农药主要消费市场为中国、日本、

印度；拉丁美洲地区农药增长主要来自巴西、阿根廷以及加拿大，其中巴西位居全球植

保市场第一，与去年相比增长 9.3％，达到 109.13 亿美元；美国受到极端天气影响 2019

年农药销售下降 8.4％，为 81.81 亿美元，紧随巴西之后位列第二大农药消费国。 

 

图表 10：2013-2019 年全球各地区作物用农药销售额（百万美元）  图表 11：2019 年全球作物用农药各产品销售额占比 

 

 

                

料来源：Phillips McDougall，国盛证券研究所 
 

资料来源：Phillips McDougall，国盛证券研究所 

2.2. 非专利农药市场逐步提升  
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近几年全球新农药有效成分上市的数量逐渐减少。新农药创制研发流程包括新活性成分

的开发及工艺优化、活性成分的生物活性实验包括实验室筛选和田间试验、降解与残留

实验和毒性实验、最后是登记。新农药产品的开发不仅要求效果好、成本低，而且要比

现有产品更安全。正因为公众对安全风险评估等要求越来越高，农药登记标准在不断完

善、不断提高，再加上农业病虫草害种类繁多、繁殖与变异速度快，所以导致新农药研

发周期越来越长，成功率越来越低，因此难度越来愈大。 

 

在 1990~1999 年的 10 年间，大约存在 130 个新有效成分上市，平均每年有 13 个新有

效成分上市；在 2000~2009 年间，约有 100 个新有效成分上市，平均每年约为 10 个新

有效成分上市；而在 2010~2019 年的 10 年间，约有 51 个新有效成分上市，平均每年

有 5 个新有效成分上市。尤其除草剂新有效成分上市，平均每年不到一个。随着抗除草

剂转基因作物推广和商业化种植，新型除草剂尤其是非选择性除草剂的研发吸引力在逐

渐降低。 

 

在新型农药研发难度加大，新农药产出越来越少的趋势下，相应的专利期农药市场份额

逐年下滑，从 2010 年的 35%下滑到 2017 年的 17%；而专利过期农药市场份额却不断

壮大，从 2010 年的 30%增加到 2017 年的 67%，随着氯虫苯甲酰胺等重磅产品专利即

将到期，预计专利过期农药市场份额将进一步扩大。 

 

图表 12：1980-2018 年全球植保化学品新活性成分引入数量（个）  图表 13：全球非专利农药市场占比逐年提升占比 

 

 

                

料来源：Phillips McDougall，国盛证券研究所 
 

资料来源：Phillips McDougall，国盛证券研究所 

2.3. 农药整合大背景下资源向头部企业集中 

 

在前端创制农药难度加大，公司经营压力之下，农化企业并购重组愈发频繁，通过整合

研发资源和市场资源，可以降低新产品的创制成本，提高研发成功的概率，更重要的是

可以市场共享，获得更高利润。2017 年 6 月，中国化工集团以 430 亿美元完成对先正达

的收购；2017 年 8 月，陶氏和杜邦农化业务合并，分拆各自农化板块形成科迪华公司，

2017 年 11 月，FMC 承接杜邦剥离的部分农化业务；2018 年 6 月，拜耳完成 630 亿美

元对孟山都的收购，剥离部分种子和非选择性除草剂业务给巴斯夫；2018 年 8 月，巴斯

夫完成 88 亿美元对拜耳剥离业务的收购，2019 年 2 月，印度 UPL 以 42 亿美元完成对

PSP 旗下爱丽思达生命科技的收购。 

 

从销售数据看，2019 年占据全球农药市场超过 5%的公司有六家，分别为拜尔(16.1%)、

先正达(15%)、巴斯夫(9.4%)、科迪华(9.3%)、富美实(6.8%) 、安道麦(5.3%)，前 6 家

农化企业农药业务市场占有率为 61.8%，同比 2018 年增长 2.9 个百分点，农药行业集
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中度在快速向头部企业集中。 

 

图表 14：全球农药市场份额 

 
资料来源：各公司公告，Phillips McDougall，国盛证券研究所 

 

图表 15：2019 年全球农化企业农药销售 TOP6（亿美元）  

企业名称 总部地址 2019 年农药业务销售额（亿美元） 同比增长率（%） 

拜耳 德国  108.7 9.8% 

先正达 瑞士 101.2 1.7% 

巴斯夫 德国  63.6 8.5% 

科迪华 美国  62.6 -2.9% 

FMC 美国  46.1 7.5% 

安道麦 以色列  35.7 2.6% 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所  

2.4. 公司积极融入国际农化巨头供应链，细分领域极具竞争力 

 

中旗股份产品主要是除草剂和杀虫剂，除草剂主要包括氯氟吡氧乙酸、精噁唑禾草灵、

炔草酯、异噁唑草酮、磺草酮、甲氧咪草烟等，其中氟吡氧乙酸、精噁唑禾草灵、异噁

唑草酮、炔草酯国内市场份额第一，磺草酮国内市场份额第二。杀虫剂主要包括噻虫胺、

虱螨脲、氟酰脲、螺甲螨酯等，其中噻虫胺、虱螨脲市场份额国内第一。公司的主要 9

个原药产品被江苏省科技厅认定为省级高新技术产品，其中 95%精噁唑禾草灵原药被科

技部等四部委认定为国家重点新产品。 

 

目前，公司已成为跨国农药公司科迪华（陶氏杜邦农化）、拜耳、先正达、巴斯夫农化的

战略供应商，在战略供应商模式下，未来有望通过不断增加其他新产品的合作来保持、

强化这种合作关系，承接更多的跨国企业原药订单。 
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图表 16：中旗股份主要产品国内行业格局      

氯氟吡氧乙酸 产能（吨） 精噁唑禾草灵 产能（吨） 炔草酯 产能（吨） 虱螨脲 产能（吨） 

江苏中旗  1200 江苏中旗  800 江苏中旗 700 江苏中旗 400 

山东绿霸 1000 江苏天容 500 利尔化学 500 浙江世佳 200 

利尔化学 500 浙江海正 350 一帆生物 300 埃森化学 200 

重庆双丰 500 安徽丰乐农化 150 永农生物 300   

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所      

3. 依托技术平台打造核心技术竞争力 

3.1. 技术为导向，打造化学合成技术平台 

 

公司创立之初就以技术为导向，通过承接跨国企业原药订单积累了大量化学合成技术，

是国内较早自主掌握氟化、不对称合成和手性技术、相转移催化、氨化等关键性技术的

企业。经过十余年的研发，公司自主开发了多种合成关键技术，截止 2020 年中报，公司

拥有专利 52 件，其中发明专利证书 30 件，实用新型专利证书 22 件，新申请发明专利

49 件，形成了完整的产业化能力，打造出具备创新能力的技术平台和人才队伍。并且随

着研发团队规模的扩大和技术水平的提高，公司能够开发出更多的具有良好市场前景的

新产品。 

 

图表 17：公司部分核心技术统计  

主要产品 技术名称 技术来源 对应技术 

氯氟吡氧乙酸  多氯代吡啶类化合物选择性氟化  原始创新  非专利技术 

 吡啶类化合物氨化  原始创新  非专利技术 

 脂肪酯的酯交换技术  原始创新  非专利技术 

噻虫胺  二元复合催化剂催化反应  原始创新  非专利技术 

 连续合成技术  原始创新  非专利技术 

 一种烟碱类杀虫剂噻虫胺的合成方法  原始创新  ZL201410780575.X 

精噁唑禾草灵  绿色合成工艺技术  原始创新  ZL201110262636.X 

异噁唑草酮  农药除草剂异噁唑草酮的合成方法  原始创新  专利申请已受理 

 一种除草剂异噁唑草酮中间体的生产废液的回收方法  原始创新  专利申请已受理 

 5-环丙基-4-[2-甲硫基-4-(三氟甲基)苯甲酰基]异噁唑

的制备方法 

原始创新 ZL201410823435.6 

磺草酮  缚酸剂选择和提纯技术  原始创新  非专利技术 

非特定产品核心技术 不对称合成和手性技术  原始创新  非专利技术 

 相转移催化技术  原始创新  非专利技术 

 氨化技术  原始创新  非专利技术 

 氧化技术  原始创新  非专利技术 

 偶联反应技术  原始创新  非专利技术 

 环化合成技术  原始创新  非专利技术 

 溴化技术  原始创新  非专利技术 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
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3.2. 布局生物技术，抢占未来技术发展制高点 

 

全球化工材料绝大多来自石油，而石油作为一种不可再生资源，随着人类历史的快速进

步和发展，能源枯竭问题亟待解决；同时，传统化工生产带来的环境污染矛盾也日渐突

出。在此背景下基于基因组学与系统生物学在 20 世纪 90 年代兴起，合成生物学于 21 

世纪初应运而生，成为近年来发展最为迅猛的新兴前沿交叉学科之一。理论上，绝大多

数石油化学品都能够借助合成生物技术从生物原料制得，并且还可以合成传统化工法不

能合成的新材料，反应过程绿色、条件温和，原材料获取便利，未来发展空间广阔。生

物产业核心技术主要包括生物发酵、合成生物学等技术。早在 2016 年中旗股份便在生

物技术领域做了产业布局。 

 

工业发酵产品包括酒精类、醋酸和面包等食品，胰岛素、抗生素、维生素等药物，杀虫

剂、除草剂等农药，氨基酸、香料、有机酸等工业原料，产品应用领域涉及医药、化工、

食品、农业、环境等众多产业。目前，我国已成为全球发酵类药物产品的主要供应国，

产能产量位居世界第首位。2019 年，我国生物发酵产业产值超过 3000 亿元，主要发酵

产品年产量超过 3000 万吨。国内生物发酵市场已经形成了一批优势产品，比如大宗发

酵产品中的味精、赖氨酸、柠檬酸等产品的产量和贸易量位居世界前列，其他如山梨醇、

葡萄糖酸钠、木糖醇、麦芽糖醇、甘露糖醇、酵母和酶制剂等产品也处于快速发展阶段；

生物基材料、化学中间体的生物制造等尚处于起步阶段。 

 

2016 年中旗股份与自然人张开旋共同出资成立安和生物，2018 年 12 月，公司受让张开

旋先生持有安和生物 7%的股权，股权转让完成后，公司合计持有安和生物 51%的股权，

安和生物位于安徽省马鞍山市和县乌江镇安徽省精细化工产业基地，专业从事乳酸等生

物发酵产品的研发、生产及销售，主要产品乳酸及系列产品，主要用于食品行业、医药

农药、化妆品、农业畜业等。 

 

图表 18：安和生物股权结构  图表 19：国内乳酸市场需求领域 

 

 

                

料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

2018 年全球乳酸市场（包含乳酸盐、酯及聚乳酸）消费量约为 51.8 万吨，市场需求以

L-乳酸为主，L-乳酸可用于食品、医药、化妆品、烟草行业、可降解材料 PLLA 等领域；

D-乳酸需求相对较少，主要用于医药、农药、化工、可降解材料 PALLA 等领域。目前乳

酸的下游应用中，用于食品饮料领域的乳酸在 2018 年占整体市场的 46.40%，其次为应

用于聚乳酸市场占比约为 37.60%，国内乳酸下游仍以食品饮料为主，占比为 71%。 

 

  

食品饮料

71%

聚乳酸

12%

工业用途

11%

医药和个护

6%
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图表 20：L-乳酸与 D-乳酸下游应用 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

 

聚乳酸（PLA）是一种优良的生物相容性和生物可降解性的合成高分子材料，生产过程无

污染， 且可生物降解，因此成为近年来开发研究最活跃、 发展最快的生物可降解材料。

乳酸存在两种光学对映体（D-乳酸和 L-乳酸），合成的聚乳酸包括左旋聚乳酸（PLLA），

右旋聚乳酸（PDLA），外消旋聚乳酸（PDLLA）等几种类型。商业化的 PLA 基本是 PLLA

和少量的 PDLLA 组成。 

 

PLLA 的降解产物 L-乳酸能被人体完全代谢，且容易制备，所以一般生产的聚乳酸即指

PLLA，但 PLLA 有很大缺陷，如耐热性较低、力学强度低、韧性差等。实际应用中较多采

用 L 和 D 型聚合单体合成 PLA，通过改变 PDLA 的添加量可以制备不同结晶性能的

PLLA/PDLA 共聚材料并可调控最终材料的降解速度。 

图表 21：聚乳酸分类及应用  

聚乳酸类型 性质 

聚 L-乳酸（PLLA） 商业化，降解产物 L-乳酸能被人体完全代谢，且容易制备，用作医用缝合线、降解材料等领域 

聚 D-乳酸（PDLA） D-乳酸聚合的聚乳酸不能被人体利用，用作降解材料等领域  

聚 D，L-乳酸（PDLLA） 无定型结构，机械性能较差，降解时间较短，应用受到局限 

PLLA/PDLA 共聚材料 比 PLLA、PDLA 具有更高的熔点、耐热性 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所  

2017 年，安和生物发布“年产 6000 吨 D、L-乳酸及系列产品项目”环评公告，公司拟

建设乳酸及乳酸衍生物相关产品，产能规模 6000 吨，产品包括乳酸、乳酸甲酯、乳酸乙

酯以及合成聚乳酸的关键中间体丙交酯，以乳酸单体为突破口，公司正式进入生物发酵

领域。公司提前布局生物发酵及相关领域，未来有望在原药工艺路线设计、成本控制、

安全环保控制等技术领域实现跨越式发展，对公司未来长远发展具有重要战略意义。 
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图表 22：安和生物环评公告主要产品  

期数 序号 产品名称 设计规模（吨） 

一期 1 乳酸 2500 

 2 乳酸钙 500 

 3 乳酸甲酯 1250 

 4 乳酸乙酯 500 

 5 乳酸丙酯 30 

 6 乳酸异丙酯 30 

 7 乳酸丁酯 100 

 8 乳酸异丁酯 30 

 9 乳酸异戊酯 50 

 10 乳酸异辛酯 40 

 11 乳酸叶醇酯 30 

 12 乳酸月桂酯 40 

 13 乳酸薄荷酯 30 

 14 乳酸丙二醇酯 40 

 15 丙交酯 30 

二期 1 乳酸 2608 

 2 乳酸钠/钾 500 

 3 乳酸甲酯 1250 

 4 乳酸乙酯 500 

合计 6000 

资料来源：安和生物环评公告，国盛证券研究所  

4. 厚积爆发，发力创新农药，突破传统农药行业天花板 

4.1.农药产业链微笑曲线两侧附加值不断提升 

 

农药行业微笑曲线结构明显，产业链利润集中在壁垒更高的上游创制药和下游制剂领域。

国际农化龙头企业凭借多年的发展积淀，在研发、销售环节优势极为突出，资金的投入

回报也明显较高。国内企业目前仍大多集中在附加值较低的原药生产环节，在产业链上

下游，尤其上游创制药研发环节仍处于起步阶段，大多属于“Me-too”或“Me-better”

的创制研发模式，与跨国农化企业存在较大差距，这也是长期以来制约中国农药企业发

展的瓶颈所在。 
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图表 23：农药产业链“微笑曲线”两侧附加值不断提升 

 

资料来源：农药市场信息，国盛证券研究所 

在做专利到期农药新工艺开发的同时，基于已有的技术积累，中旗股份也尝试进入具有

良好活性和市场前景的自主知识产权绿色新农药领域，这一方面是公司长期以来技术研

发积累的产业延伸，同时也是公司在农药产业链上游创制农药领域拓展的尝试，有利于

增强公司盈利能力，为公司中长期发展打开了新的空间。 

4.2.公司创制药技术储备丰富，具备开发潜力 

截止 2020 年中报，公司拥有专利 52 件，其中发明专利证书 30 件，实用新型专利证书

22 件，新申请发明专利 49 件，包括多种新型结构类型的除草剂、杀虫剂农药品种。通

过“Me-too”或“Me-better”设计，公司新的专利化合物在特定的杀虫或除草领域往往

具有更好的生物活性和安全性。 

 

图表 24：公司申请的新化合物品种  

专利号 专利名称 备注 

CN111320573A 一种吡啶胺类化合物的制备方法 除草剂 

CN111116494A 一类含喹唑啉二酮结构的酰胺类化合物、其制备方法与应用 除草剂 

CN105801513B 具有除草活性的 N-取代烷基芳氧苯氧基丙酰胺类化合物及其制备与应用 除草剂 

CN109988149A 一种具有杀虫活性的吡唑酰胺类化合物及其应用 杀虫剂 

CN105037324B 具有杀虫活性的邻甲酰氨基苯甲酰胺类化合物及其应用 杀虫剂 

CN107915718A 具有杀虫活性的 N 酰基烷基苯甲酰氨类化合物及其应用 杀虫剂 
资料来源：国家专利局，国盛证券研究所  

 

公司的第一个自研产业化除草剂精噁唑甘草胺（专利授权号：CN201610137444.9），该系

列新型化合物不仅对稻田间恶性杂草活性优异，比如对稗草、马唐、千金子等杂草活性

明显优于已知专利化合物，并且对水稻没有损害，安全性也明显优于已知专利化合物。 
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图表 25：公司专利化合物对稻田间杂草活性优于已公开化合物 

 
资料来源：公司专利，国盛证券研究所（备注：2、4 为公司化合物） 

 

此外在杀虫剂领域公司也有新型专利化合物储备，比如公司专利一种具有杀虫活性的吡

唑酰胺类化合物及其应用（CN109988149A）中，发现新化合物 1.1 和 1.2 在用于棉铃

虫实验时，在 15ppm 和 5ppm 浓度下，专利化合物生物活性均明显好于现有技术公开的

化合物 KC1 和 KC2，显示出较好的应用前景。 

 

图表 26：公司专利化合物对棉铃虫生物活性优于已公开化合物 

 
资料来源：公司专利，国盛证券研究所 

4.3.成立中旗作物，为下游制剂销售铺设渠道 

 

2020 年 3 月，公司与南京金源投资成立合资子公司江苏中旗作物保护科技有限公司，其

中公司以自有资金出资 1800 万元，持股比例 60%。中旗作物主要致力于农药制剂、种

子等农资产品的国内销售，有助于公司拓展国内农药制剂业务和提升公司品牌形象，为

公司中长期发展做布局。新公司实施事业合伙人制度，有利于激发销售人员工作激情，

提升公司竞争力。 
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图表 27：中旗作物股权结构 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

5. 打造第三生产基地，募投项目驱动未来高成长 

继南京基地和淮安基地后，公司重点建设安徽淮北基地。公司 2020 年 6 月，公司与江

苏依斯特投资管理有限公司共同投资设立项目公司，初始注册资本 3 亿元，其中公司出

资占比 97%，依斯特出资占比 3%。项目公司负责年产 15500 吨新型农药原药及相关产

品项目的建设及建成后的运营。该项目用地位于安徽（淮北）新型煤化工合成材料基地，

用地约 417 亩，总投资约 20 亿元，其中固定资产投资约 18 亿元。建设项目主要利用公

司已授权的发明专利技术和自主开发的非专利专有技术，预计建设期为六年，分为两期

建设。 

 

公司淮北项目包含 10 个原药品种，其中一个产品精噁唑甘草胺为公司自主研发的新农

药品种，公司拥有该产品的授权发明专利：具有除草活性的 N-取代烷基芳氧苯氧基丙

酰胺类化合物及其制备与应用（专利授权号：CN201610137444.9），新产品的作用靶

点跟恶唑酰草胺、氰氟草酯不完全相同，可以很好的应对抗性杂草。对抗性青稗、毛马

唐、千金子及大龄杂草都有很好的生物活性，并且对水稻有很好的安全性，未来投放市

场有望获得客户高度关注并快速推广。 

 

图表 28：公司淮北基地投产主要产品及产能  

产品名称 产品类别 产能（吨） 备注 

氯氟吡氧乙酸异辛酯  除草剂 3000 一期产品（扩产品种） 

丙炔氟草胺  除草剂 1000 一期产品（新产品） 

苯嘧磺草胺  除草剂 1000 二期产品（新产品） 

苯唑草酮  除草剂 500 二期产品（新产品） 

精噁唑甘草胺  除草剂 1500 二期产品（自研农药） 

异噁唑草酮  除草剂 1000 二期产品（扩产品种） 

唑草酮 除草剂 500 二期产品（新产品） 

虱螨脲  杀虫剂 3000 二期产品（扩产品种） 

螺虫乙酯  杀虫剂 1000 一期产品（新产品） 

噻虫胺  杀虫剂 3000 一期产品（扩产品种） 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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淮北项目 9 个非专利期原药品种中，有 4 个产品是原有产品的产能扩产，包括氯氟吡氧

乙酸异辛酯、异噁唑草酮 、虱螨脲 和噻虫胺 ；5 个新产品，包括丙炔氟草胺、苯嘧磺

草胺、苯唑草酮、唑草酮、螺虫乙酯。 

 

丙炔氟草胺：PPO 类抑制剂类除草剂中最重要的一员，PPO 类除草剂市场份额的 30.9%，

2016 年，丙炔氟草胺的全球销售额为 3.50 亿美元，2011-2016 年的复合年增长率为 

19.3%。2018 年国际主要市场需求（折百）约 2800 吨。国内目前主要生产厂家有利尔

化学股份有限公司、 一帆生物科技集团有限公司等， 实际供应能力在 1000 吨/年左右。

该产品目前市场供不应求，公司将与跨国公司开展深度合作，项目建成后将成为主要供

应商，长期订单稳定可靠。 

 

苯嘧磺草胺：2015 年全球销售额 1.80 亿美元。2011-2016 年的复合年增长率为 23.8%， 

在“其他 PPO 抑制剂类除草剂”增幅榜中居于首位，2018 年国际主要市场需求（折百） 

约 730 吨。据巴斯夫公司预测，苯嘧磺草胺可实现 3 亿欧元的年峰值销售额，国内目前

暂无该产品实际产能。 

 

苯唑草酮：2016 年，苯唑草酮的全球销售额为 0.90 亿美元，同比 2015 年的 0.80 

亿美元增长了 12.5%；2011-2016 年的复合年增长率为 10.4%。2018 年国际主要市场

需求（折百）约 360 吨，国内目前暂无该产品实际产能。 

 

唑草酮：2014 年全球销售额达 1.85 亿美元。2018 年国际主要市场需求（折百）约 670 

吨。国内目前主要生产厂家有江苏联化科技有限公司， 实际供应能力在 300吨/年左右。 

 

螺虫乙酯：2013 年销售额 1.65 亿美元， 预计 2020 年全球销售达 3 亿欧元。2018 年国

际主要市场需求（折百）约 650 吨，目前国内市场总量在 100-200 吨，2021 年预计需

求可能达到 300 吨， 2022 年大于 500 吨，未来有望达到上千吨。国内目前主要生产厂

家有河北兰升生物科技有限公司，实际供应能力在 200 吨/年左右。 

 

公司目前拥有农药原药及中间体产能约 7400 吨，淮北项目投产后，公司原药产能体量

将增加两倍，届时公司营收空间将得以大幅提升，淮北项目的建设奠定了公司未来 3-5

年发展的基础。 

6.  盈利预测与投资评级 

6.1. 盈利预测假设 

1、我们根据以下假设对公司营业收入进行预测： 

 

1）农药板块：公司南京、淮安基地开工正常，在建项目甲氧咪草烟、甲咪唑烟酸、噻虫

胺 、虱螨脲、氟酰脲等原药产品产能 2020 年开始逐步释放，淮北原药项目 2022 年开

始释放产能。 

 

2）中间体板块：400 吨 HPPA、600 吨 HPPA-ET 中间体产能 2020 年逐步释放产能，产

品价格保持稳定。 

 

基于以上假设，我们预计公司 2020~2022 年的营业收入分别为 20.80、26.65 及 30.56

亿元，同比增长 32.6%、28.1%及 14.7%。 

 

2、毛利率：公司产品价格相对稳定，随着公司中间体配套和高附加值原药项目投产，我

们预计产品成本会略有下降，毛利率会有所上升。我们预计公司 2020~2022 年毛利率分
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别为 25.92%、26.49%、28.24%。 

 

3、费用率：我们预计公司 2020~2022 年的期间费用率为 10.45%、10.82%和 10.17%。 

 

图表 29：公司各项业务盈利预测  

 单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入合计 营业总收入 1569.08 2080.10  2665.38  3056.24  

 YOY -4.9% 32.6% 28.1% 14.7% 

 毛利润 370.63 539.14  706.16  863.01  

 毛利率 23.58% 25.92% 26.49% 28.24% 

一、农药 营业收入 1416.61 1652.50  2158.50  2442.30  

 毛利润 325.36 434.78  576.23  685.56  

 毛利率 22.97% 26.31% 26.70% 28.07% 

二、中间体 营业收入 152.46 197.60  256.88  333.94  

 毛利润 44.64 59.36  79.93  107.45  

 毛利率 29.28% 30.04% 31.12% 32.18% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

6.2. 相对估值 

相对估值法：我们选取扬农化工、利尔化学、广信股份、利民股份等农药企业作为作为

可比公司，同业公司 2020-2022 年的平均 PE 分别为 19.2 倍、15.3 倍、13.1 倍，中旗

股份 2020-2022 年 PE 分别为 23.0 倍、18.0 倍、13.6 倍，均高于行业平均值。公司目

前 PB 为 4.7 倍，略高于行业平均值 3.4 倍。公司 2019-2022 年 3 年 CAGR 为 45.9%，

高于行业平均水平。公司是国内农药企业中较为稀有的既具备原药定制能力又有自主研

发创新农药能力的企业；经过十余年的研发，公司自主开发了多种合成关键技术，形成

了完整的产业化能力，打造出具备创新能力的技术平台和人才队伍，同时，提前布局生

物发酵及相关领域，未来有望在原药工艺路线设计、成本控制、安全环保控制等技术领

域实现跨越式发展。产业链角度看，公司在逐渐向农药产业链附加值更高的上游创制药

和下游制剂领域发展，并开发出第一个具有优良活性的自主研发除草剂，理应给予一定

的估值溢价。此外，公司淮北基地的 15500 吨新型农药原药及相关产品项目投产后，公

司原药产能体量将大幅提升，是未来发展的有力保障。 

 

图表 30：可比上市公司估值比较         

公司简称 

股价（元） EPS PE CAGR PB 市值 

2020-

07-24 
19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E   亿元 

扬农化工 87.49 3.77 4.24 5.07 5.81 18.18 21.25 17.75 15.49 15.5% 5.1 271 

利尔化学 20.55 0.59 0.89 1.14 1.39 23.81 25.31 19.81 16.18 32.9% 3.7 108 

广信股份 17.91 1.09 1.16 1.46 1.74 13.78 16.21 12.87 10.84 16.9% 1.7 83 

利民股份 16.12 1.12 1.19 1.45 1.68 12.32 14.17 11.69 10.05 24.9% 3.0 60 

平均  1.64 1.87 2.28 2.66 17.02 19.24 15.53 13.14 22.6% 3.4  

中旗股份 44.72 1.13 1.99  2.55  3.37  24.38 23.0  18.0  13.6  45.9% 4.7 62 
资料来源：wind，国盛证券研究所（可比公司业绩预测取 wind 一致预期）        
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公司现价 44.72 元，对应 2019 年 PE 23 倍，公司作为国内稀有的具备高端农药定制和

自主研发创新能力的农药企业已形成技术、产品、市场、客户渠道等核心竞争力，未来

可发展空间广阔。我们预计公司 2020~2022 年归母净利润为 2.75/3.52/4.65 亿元，分

别同比增长 83.4%、28.1%、32.0%，对应 EPS 分别为 1.99/2.55/3.37 元。 

 

综合考虑，我们给予公司目标价 63.8 元，对应 2021 年 25 倍 PE，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 

7.  风险提示 

新项目建设进度不及预期：公司淮北新项目如果建设进度缓慢将影响到新产能投放和公

司业绩的释放。 

 

创新农药市场开拓不及预期：公司自主研发的除草剂在未来市场推广中存在不确定性，

如果下游市场推广进度缓慢会影响到公司盈利和后续新产品的推进。 

 

原材料价格大幅波动：公司原药生产的原材料占成本比例在 70%左右，如果原材料价格

大幅波动，会对公司产品成本造成影响，进而影响到公司盈利。 

 

安全生产风险：公司的农药原药生产属于危险作业，一旦发生安全事故会对公司业绩造

成一定影响。 

 

汇率大幅波动风险：公司原药有一部分出口国外，汇率大幅波动将会对公司业绩产生一

定影响。 
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