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投资评级 

行业 化工/化学制品 

6 个月评级 持有（维持评级） 

当前价格 8.81 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 2,177.07 

流通 A 股股本(百万股) 2,177.07 

A 股总市值(百万元) 19,180.00 

流通 A 股市值(百万元) 19,179.96 

每股净资产(元) 9.11 

资产负债率(%) 54.20 

一年内最高/最低(元) 11.15/7.76  
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股价走势 

全年业绩实现增长，加入先正达助力公司再攀高峰 
  
事件：安道麦 A 发布 2020 年年报，实现营业收入 284.45 亿元，同比增长 3.2%；
归属于上市公司股东的净利润 3.53 亿元，同比增长 27.33%。按 23.44 亿股的总股
本，实现摊薄每股收益 0.15 元，每股经营现金流为 0.86 元。其中第四季度实现营
业收入 75.55 亿元，同比增长 3.76%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.28 亿元，
同比增长 124.67%；单季度 EPS 0.05 元。 

销量强势助推全年业绩实现增长，四季度销售额创历史新高 

公司全年营业收入同比增长 3.2%，但若按固定汇率计算则同比增长 11%，同时全
年销量同比增长 10%，销售均价亦实现增长，但由于汇率因素使得公司人民币报表
收入增速缩窄。 

分 地 区 看 ， 欧 洲 / 北 美 / 拉 美 / 亚 太 / 印 度 、 中 东 与 非 洲 分 别
yoy+1.1%/-1.6%/5.3%/4.2%/9.2%, 但 若 按 固 定 汇 率 计 算 则
yoy+1.7%/-0.9%/29.9%/5.4%/13.9%。其中拉美地区表现最为亮眼，主要受益于公司
在巴西的市场份额持续扩大，同时在哥伦比亚、智利和秘鲁均实现了强势增长。印
度、中东与非洲区域销售额亦大幅增长，主要得益于公司把握住印度理想的季风气
候和南非有利的季节条件推动销量大幅增长。亚太地区销售额也实现稳健增长，其
中四季度销量大幅增长主要得益于澳大利亚、日本以及整个东南亚有利的天气条
件，同时中国销量增速达到两位数。欧洲地区保持平稳，主要系农民在谷物上的除
草剂的用药旺盛需求以及德国、波兰和乌克兰市场市占率的提高，但由于地区定价
环境疲软导致部分增量被抵消。仅北美地区销售额下降，虽然四季度美国和加拿大
对植保产品需求旺盛但并未完全克服全年不利天气和新冠疫情带来的负面影响。 

毛利率小幅下跌，汇率因素对公司业绩影响负面 

2020 年公司综合毛利率为 29.4%，同比下跌 2.8pcts，销量的大幅增长和采购成本
的降低仍未能完全抵消汇率波动带来的不利影响。 

公司期间费用 yoy-2.23 亿元，其中管理费用 yoy-5.18 亿元，主要由于全球多国货币
兑美元疲软以及为防控新冠疫情实施的各种限制措施也间接减省了某些费用。财务
费用 yoy+1.81 亿元，主要系汇兑损益影响但公司通过套期保值对公允价值变动损
益与投资收益实现了 6.81 亿元的净收益，一定程度抵消了汇率的负面影响。同时，
销售费用和研发费用基本维持稳定，yoy+0.72/+0.43 亿元。 

基地搬迁与并购项目稳步推进，和先正达协同效应显著 

公司荆州基地搬迁有望于数月内投产，淮安基地搬迁项目的第一阶段预计将于
2022 年底完成。同时，公司已完成收购上海迪拜（江苏辉丰在中国国内的植保经
销公司）的多数股权并向完成第二阶段交易继续推进，尚待辉丰达成交割所需的复
产。另一方面，公司加入先正达集团后协同增效显著，不仅丰富了产品线，获得新
的原药品种，同时亦提升了运营效率，优化供应链。 

盈利预测与估值：根据公司销售情况同时结合汇率因素，我们调整 2021-2023 年净
利润分别为 4.96/7.48/11.08 亿元（2021/2022 前值为 7.56/10.56 亿元），维持“持
有”的投资评级。 

风险提示：汇率波动风险，农药景气下行风险，产品及原料价格大幅波动风险，
基地项目及产品推进不及预期风险。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 27,563.24 28,444.83 29,881.30 31,823.58 34,051.23 

增长率(%) 7.61 3.20 5.05 6.50 7.00 

EBITDA(百万元) 5,547.63 5,300.98 4,008.85 4,166.11 4,466.13 

净利润(百万元) 277.04 352.75 496.43 747.61 1,107.70 

增长率(%) (88.47) 27.33 40.73 50.60 48.17 

EPS(元/股) 0.12 0.15 0.21 0.32 0.47 

市盈率(P/E) 74.54 58.54 41.60 27.62 18.64 

市净率(P/B) 0.92 0.97 0.94 0.91 0.88 

市销率(P/S) 0.75 0.73 0.69 0.65 0.61 

EV/EBITDA 5.43 4.85 6.43 5.49 4.39   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 4,348.59 3,863.89 5,077.43 8,132.05 11,455.11  营业收入 27,563.24 28,444.83 29,881.30 31,823.58 34,051.23 

应收票据及应收账款 8,030.16 8,868.95 8,727.81 7,183.98 8,517.42  营业成本 18,679.51 20,071.04 20,851.17 21,958.27 22,814.33 

预付账款 377.81 406.01 404.87 452.87 244.23  营业税金及附加 84.40 88.59 96.71 99.85 107.70 

存货 9,932.65 10,338.27 11,671.29 10,962.62 10,584.24  营业费用 4,873.26 4,945.35 5,259.11 5,586.74 6,129.22 

其他 2,453.02 3,751.19 2,821.25 3,269.60 3,112.99  管理费用 1,562.32 1,043.71 1,277.33 1,443.94 1,906.87 

流动资产合计 25,142.23 27,228.31 28,702.67 30,001.11 33,914.00  研发费用 436.33 478.78 497.16 522.96 566.42 

长期股权投资 133.10 14.08 14.08 14.08 14.08  财务费用 1,665.89 1,847.19 1,598.69 1,294.73 1,031.68 

固定资产 6,939.61 6,576.12 6,877.16 6,998.89 7,007.03  资产减值损失 (413.82) (164.15) (250.00) (100.00) (60.00) 

在建工程 788.39 1,405.33 1,023.20 793.92 656.35  公允价值变动收益 825.51 540.70 24.37 (6.83) (3.57) 

无形资产 5,835.79 5,226.46 3,974.07 2,721.68 1,469.29  投资净收益 (231.21) 206.50 201.18 201.18 201.18 

其他 6,449.84 6,350.74 6,215.54 6,363.25 6,309.84  其他 (448.65) (1,150.89) (451.10) (388.72) (395.23) 

非流动资产合计 20,146.71 19,572.72 18,104.05 16,891.81 15,456.59  营业利润 529.70 538.03 776.69 1,211.45 1,752.64 

资产总计 45,288.94 46,801.03 46,806.73 46,892.93 49,370.60  营业外收入 25.73 77.03 39.47 47.41 54.63 

短期借款 2,009.88 1,205.50 1,000.00 1,000.00 1,000.00  营业外支出 103.85 39.85 59.89 67.86 55.87 

应付票据及应付账款 4,527.58 4,926.80 5,657.30 5,246.71 5,972.06  利润总额 451.57 575.21 756.27 1,190.99 1,751.40 

其他 5,407.53 6,787.59 6,464.90 6,045.51 6,839.05  所得税 174.53 222.46 259.84 443.38 643.70 

流动负债合计 11,944.99 12,919.88 13,122.20 12,292.22 13,811.10  净利润 277.04 352.75 496.43 747.61 1,107.70 

长期借款 927.16 2,387.63 2,000.00 2,000.00 2,000.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 7,965.94 8,078.11 7,897.72 7,980.59 7,985.47  归属于母公司净利润 277.04 352.75 496.43 747.61 1,107.70 

其他 2,079.18 1,981.50 1,789.66 1,950.11 1,907.09  每股收益（元） 0.12 0.15 0.21 0.32 0.47 

非流动负债合计 10,972.28 12,447.24 11,687.38 11,930.70 11,892.56        

负债合计 22,917.28 25,367.12 24,809.58 24,222.93 25,703.66        

少数股东权益 0.00 80.16 80.16 80.16 80.16  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,446.55 2,344.12 2,344.12 2,344.12 2,344.12  成长能力 
     

资本公积 12,903.17 13,023.22 13,023.22 13,023.22 13,023.22  营业收入 7.61% 3.20% 5.05% 6.50% 7.00% 

留存收益 18,717.50 19,126.08 19,572.87 20,245.72 21,242.65  营业利润 -83.73% 1.57% 44.36% 55.98% 44.67% 

其他 (11,695.56) (13,139.67) (13,023.22) (13,023.22) (13,023.22)  归属于母公司净利润 -88.47% 27.33% 40.73% 50.60% 48.17% 

股东权益合计 22,371.67 21,433.92 21,997.15 22,670.00 23,666.93  获利能力      

负债和股东权益总

计 

45,288.94 46,801.03 46,806.73 46,892.93 49,370.60  毛利率 32.23% 29.44% 30.22% 31.00% 33.00% 

       净利率 1.01% 1.24% 1.66% 2.35% 3.25% 

       ROE 1.24% 1.65% 2.27% 3.31% 4.70% 

       ROIC 5.71% 5.22% 5.42% 5.82% 7.10% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 277.04 352.75 496.43 747.61 1,107.70  资产负债率 50.60% 54.20% 53.00% 51.66% 52.06% 

折旧摊销 2,175.75 2,093.47 1,633.48 1,659.94 1,681.82  净负债率 34.06% 42.36% 30.46% 17.30% 2.56% 

财务费用 1,325.88 1,398.81 1,598.69 1,294.73 1,031.68  流动比率 2.10 2.11 2.19 2.44 2.46 

投资损失 (51.37) (286.93) (201.18) (201.18) (201.18)  速动比率 1.27 1.31 1.30 1.55 1.69 

营运资金变动 (3,554.15) (1,305.63) 507.11 739.31 933.61  营运能力      

其它 670.34 (229.45) 24.37 (6.83) (3.57)  应收账款周转率 3.77 3.37 3.40 4.00 4.34 

经营活动现金流 843.49 2,023.02 4,058.88 4,233.58 4,550.05  存货周转率 2.87 2.81 2.72 2.81 3.16 

资本支出 2,677.85 1,789.29 491.84 139.55 343.02  总资产周转率 0.63 0.62 0.64 0.68 0.71 

长期投资 24.75 (119.02) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5,381.12) (4,002.24) (639.40) (224.70) (434.70)  每股收益 0.12 0.15 0.21 0.32 0.47 

投资活动现金流 (2,678.52) (2,331.97) (147.56) (85.15) (91.67)  每股经营现金流 0.36 0.86 1.73 1.81 1.94 

债权融资 11,969.23 12,943.82 11,777.93 12,053.60 12,060.74  每股净资产 9.54 9.11 9.35 9.64 10.06 

股权融资 (1,634.80) (3,153.38) (1,481.99) (1,294.48) (1,031.43)  估值比率      

其他 (10,546.45) (9,647.39) (12,993.71) (11,852.94) (12,164.62)  市盈率 74.54 58.54 41.60 27.62 18.64 

筹资活动现金流 (212.03) 143.05 (2,697.77) (1,093.82) (1,135.31)  市净率 0.92 0.97 0.94 0.91 0.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.43 4.85 6.43 5.49 4.39 

现金净增加额 (2,047.06) (165.90) 1,213.55 3,054.61 3,323.07  EV/EBIT 8.93 8.02 10.85 9.12 7.04 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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