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中旗股份（300575.SZ） 

业绩符合预期，继续看好公司持续成长 
事件：公司发布 2020 年度报告，报告期内公司实现营收 18.62 亿元同比+18.65%，

归母净利润 1.96 亿元，同比+31.00%，其中 Q4 单季度实现营收 4.37 亿元，同比

+19.83%，环比+4.55%，归母净利润 0.45 亿元，同比+60.99%，环比+299.41%，

扣非归母净利润 0.27 亿元，同比+1.86%，环比+12.50%，加权平均 ROE 14.37%，

同比+2.19 pct，基本 EPS1.42，同比 25.66%，公司拟每 10 股派息（含税）4 元，

每 10 股转增 5 股，公司全年业绩符合预期。 

四季度南京基地开工逐步恢复正常，出口规模扩大，经营现金流大幅增加。公司

2020 年毛利率 23.25%，同比下滑 0.33pct，净利率 10.52%，同比增加 1.17pct，

我们是部分产品价格波动以及投资收益增加所致；2020 年公司进出口规模 11.51

亿元，同比 2019 年增长 37%，主要由于国际农化市场需求未明显受到新冠肺炎

疫情不利冲击，公司农药产品市场竞争力较强，出口订单增加所致；经营现金流

净额 3.2 亿元，同比增长 25.51%，与本年度净利润差额 1.2 亿元，主要是折旧摊

销等非付现费用支出及营运资金占用减少变动所致，存货周转率从 2019 年的 4 增

加至 6，存货周转天数从 2019 年的 80 下降至 59，整体看公司经营质量较 2019

年有明显改善。 

打造第三生产基地，淮北基地项目驱动未来五年高成长。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 个非专利期原药和 1 个自

研新农药。其中 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，新基地已于 2021 年初开始建设；公司自研的创新药具有很好的生物活性

和安全性，未来投放市场有望快速推广，根据公司可行性分析报告，淮北项目达

产后预计可实现营收 41 亿元（2020 年营收 18.6 亿元），淮北项目奠定公司未来

3-5 年的成长。 

产品技术储备丰富，发力创新农药突破传统农药行业天花板。公司在技术研发、

原药产品登记领域具备较强优势，截止 2020 年底公司拥有专利 53 件，已开发并

使用的农药原药已达 600 余个，在境内共计取得 100 余项农药登记证书、50 余项

生产许可证书/批准证书，许可证资源丰富。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。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

中长期发展空间。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润为 3.17/4.18/5.39

亿元，折合 EPS 分别为 2.30、3.03、3.91 元，目前股价对应 PE 估值分别为

15.6/11.8/9.2 倍，我们看好公司淮北项目的前景和未来创新农药的发展，维持“买

入”评级。 

风险提示：新增产能释放进度超预期、原料采购及汇率风险、环保及安全生产风

险、下游需求增速大幅放缓、项目投产进度不及预期风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,569 1,862 2,381 2,981 3,671 

增长率 yoy（%） -4.9 18.7 27.9 25.2 23.1 

归母净利润（百万元） 150 196 317 418 539 

增长率 yoy（%） 

 

 

-28.4 31.0 61.7 31.7 29.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.08 1.42 2.30 3.03 3.91 

净资产收益率（%） 11.4 13.4 18.3 20.1 21.5 

P/E（倍） 33.0 25.2 15.6 11.8 9.2 

P/B（倍） 3.9 3.3 2.9 2.4 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 35.83 

总市值(百万元) 4,946.31 

总股本(百万股) 138.05 

其中自由流通股(%) 60.11 

30 日日均成交量(百万股) 0.89 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1069 1354 1477 1787 2044  营业收入 1569 1862 2381 2981 3671 

现金 471 686 721 907 1092  营业成本 1199 1429 1750 2165 2638 

应收票据及应收账款 143 250 252 316 296  营业税金及附加 5 5 7 9 11 

其他应收款 4 9 8 13 12  营业费用 23 21 35 43 55 

预付账款 45 32 54 70 83  管理费用 106 114 143 179 220 

存货 280 186 251 290 369  研发费用 44 59 71 89 110 

其他流动资产 126 191 191 191 191  财务费用 13 33 16 17 15 

非流动资产 1171 1186 1346 1528 1837  资产减值损失 -7 -2 -7 3 7 

长期投资 2 1 0 -1 -2  其他收益 3 6 0 0 0 

固定资产 818 842 971 1113 1368  公允价值变动收益 0 7 2 2 3 

无形资产 63 94 105 112 121  投资净收益 4 20 6 7 9 

其他非流动资产 289 249 269 303 350  资产处臵收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 2240 2540 2823 3315 3881  营业利润 180 225 374 486 626 

流动负债 649 793 845 1052 1205  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 163 217 260 360 450  营业外支出 7 4 3 4 5 

应付票据及应付账款 348 355 359 414 466  利润总额 174 221 371 482 622 

其他流动负债 138 221 225 279 290  所得税 27 26 56 72 93 

非流动负债 301 288 258 228 212  净利润 147 196 315 410 529 

长期借款 270 272 242 212 196  少数股东损益 -3 -0 -2 -8 -11 

其他非流动负债 31 16 16 16 16  归属母公司净利润 150 196 317 418 539 

负债合计 950 1080 1103 1280 1418  EBITDA 272 327 468 601 766 

少数股东权益 8 2 0 -8 -18  EPS（元） 1.08 1.42 2.30 3.03 3.91 

股本 132 138 207 207 207        

资本公积 413 506 437 437 437  主要财务比率      

留存收益 736 893 1127 1426 1813  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1282 1458 1720 2043 2481  成长能力      

负债和股东权益 2240 2540 2823 3315 3881  营业收入(%) -4.9 18.7 27.9 25.2 23.1 

       营业利润(%) -27.6 24.9 66.3 29.8 29.0 

       归属于母公司净利润(%) -28.4 31.0 61.7 31.7 29.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.6 23.2 26.5 27.4 28.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.5 10.5 13.3 14.0 14.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.4 13.4 18.3 20.1 21.5 

经营活动现金流 255 320 329 510 653  ROIC(%) 8.9 10.2 13.8 15.3 16.5 

净利润 147 196 315 410 529  偿债能力      

折旧摊销 85 95 95 117 142  资产负债率(%) 42.4 42.5 39.1 38.6 36.5 

财务费用 13 33 16 17 15  净负债比率(%) 2.0 -9.3 -8.5 -12.5 -14.3 

投资损失 -4 -20 -6 -7 -9  流动比率 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 

营运资金变动 0 10 -90 -25 -21  速动比率 1.0 1.3 1.3 1.3 1.2 

其他经营现金流 14 5 -2 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 -207 -160 -247 -290 -439  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 155 207 161 183 310  应收账款周转率 8.7 9.5 9.5 10.5 12.0 

长期投资 -57 15 1 1 1  应付账款周转率 3.2 4.1 4.9 5.6 6.0 

其他投资现金流 -110 63 -85 -106 -128  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -95 77 -46 -34 -28  每股收益(最新摊薄) 1.08 1.42 2.30 3.03 3.91 

短期借款 -60 55 43 100 90  每股经营现金流(最新摊薄) 1.85 2.32 2.38 3.69 4.73 

长期借款 48 2 -29 -31 -15  每股净资产(最新摊薄) 9.29 10.56 12.46 14.80 17.97 

普通股增加 59 6 69 0 0  估值比率      

资本公积增加 -59 93 -69 0 0  P/E 33.0 25.2 15.6 11.8 9.2 

其他筹资现金流 -84 -79 -59 -104 -103  P/B 3.9 3.4 2.9 2.4 2.0 

现金净增加额 -49 231 35 186 185  EV/EBITDA 27.3 22.0 15.3 11.8 9.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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