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股价走势 

20 年业绩符合预期，量价齐升推动一季度大幅增长 
  

事件：广信股份 2020 年实现营业收入 34.02 亿元，同比增长 9.39%；归属
于上市公司股东的净利润 5.89 亿元，同比增长 16.43%，扣除非经常性损
益后的净利润 4.84 亿元，同比增长 26.68%。按 4.65 亿股的总股本计，实
现每股收益 1.27 元（扣非后为 1.04 元），每股经营现金流为 1.49 元。 

2021 年一季度，公司实现营业收入 12.51 亿元，同比增长 51.57%；归属
于上市公司股东的净利润 2.82 亿元，同比增长 144.91%，扣除非经常性损
益后的净利润 2.59 亿元，同比增长 152.73%。按 4.65 亿股的总股本计算，
实现每股收益 0.61 元（扣非后为 0.56 元），每股经营现金流为 0.42 元。 

20 年精细化工业务是公司业绩主要增量来源。2020 年，公司营业收入
yoy+9.39%（增加额为 2.92 亿元），分业务看，其中农药业务收入 yoy+6.39%
（增加额为 1.3 亿元），精细化工及其他业务 yoy+15.67%（增加额为 1.66
亿元）。公司综合毛利率为 35.24%，yoy-0.52pcts（毛利额同比增加约 0.87
亿元）。分业务看，农药业务毛利率为 32.60%，yoy-2.05pcts（毛利额同比
基本持平）；精细化工及其他业务毛利率为 39.87%，yoy+1.87pcts（毛利额
同比增加约 0.86 亿元）。此外，公司将销售产品的交通运输费用调整至营
业成本对毛利率也有影响。 

2021年一季度营收规模显著扩大，业绩超预期增长。2021 年一季度，公
司销售收入 yoy+51.57%，毛利率同比提升 2.8 个百分点至 33.9%（在运输
费调整至营业成本情况下），毛利额同比增加约 1.67 亿元，销售规模的扩
大叠加毛利率水平的提升，是公司业绩增长的主要原因，我们推测公司主
要农药、精细化工产品（特别是对硝基氯化苯）实现量价齐升。 

光气化平台的特色企业，在手资源丰富+加速品类拓展夯实成长基础。公
司是国内规模较大的以光气为原料的农药原药及精细化工中间体的研发、
生产与销售企业，现拥有广德、东至两大生产基地合计占地面积达 4200
亩，并且公司产业链较长，能够自行供应上游关键中间体。公司现有农药
产品具备较强竞争力且行业景气良好，而对、邻硝基氯化苯受益于竞争对
手停产导致产品价格上涨带来的业绩弹性的同时二期 10 万吨对、邻硝基
氯化苯有望于 2021 年中下旬投产，此外后续公司拥有多个农药项目规划，
有望丰富其产品矩阵，提供新的增长动力。 

盈 利预 测与 估值 ： 预计公司 2021/2022/2023 年净利润分别为
7.20/8.26/9.80 亿元，按 4.65 亿股总股本计，对应 EPS 预测分别为
1.55/1.78/2.11 元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示：市场竞争风险、汇率波动风险、安全生产风险、环境保护风险、
应收账款发生坏账风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,110.36 3,402.43 3,930.00 4,918.64 5,771.53 

增长率(%) 9.25 9.39 15.51 25.16 17.34 

EBITDA(百万元) 824.58 1,147.15 974.22 1,107.10 1,277.84 

净利润(百万元) 505.65 588.73 719.98 825.97 979.89 

增长率(%) 7.80 16.43 22.29 14.72 18.64 

EPS(元/股) 1.09 1.27 1.55 1.78 2.11 

市盈率(P/E) 26.77 22.99 18.80 16.39 13.81 

市净率(P/B) 2.66 2.40 2.16 1.91 1.68 

市销率(P/S) 4.35 3.98 3.44 2.75 2.35 

EV/EBITDA 4.04 5.92 8.76 6.83 5.05   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

广信股份发布 2020 年年报，实现营业收入 34.02 亿元，同比增长 9.39%；实现营业利润 6.61

亿元，同比增长 15.78%；归属于上市公司股东的净利润 5.89 亿元，同比增长 16.43%，扣除
非经常性损益后的净利润 4.84 亿元，同比增长 26.68%。按 4.65 亿股的总股本计，实现摊
薄每股收益 1.27 元（扣非后为 1.04 元），每股经营现金流为 1.49 元。 

公司 2020 年年度利润分配方案：以 2020 年 12 月 31 日总股本约 4.65 亿股为基数，向全
体股东每 10 股派发现金红利 4.3 元（含税），现金分红比例为 33.94%。 

公司同时发布 2021 年一季报，实现营业收入 12.51 亿元，同比增长 51.57%；实现营业利
润 3.23 亿元，同比增长 132.10%；归属于上市公司股东的净利润 2.82 亿元，同比增长 144.91%，
扣除非经常性损益后的净利润 2.59 亿元，同比增长 152.73%。按 4.65 亿股的总股本计算，
实现摊薄每股收益 0.61 元（扣非后为 0.56 元），每股经营现金流为 0.42 元。 

点评 

2020 年年报点评 

精细化工业务是公司业绩主要增量来源 

2020 年，公司营业收入 yoy+9.39%（增加额为 2.92 亿元），分业务看，其中农药业务收入
yoy+6.39%（增加额为 1.3 亿元），精细化工及其他业务 yoy+15.67%（增加额为 1.66 亿元）。
公司综合毛利率为 35.24%，yoy-0.52pcts（毛利额同比增加约 0.87 亿元）。分业务看，农药
业务毛利率为 32.60%，yoy-2.05pcts（毛利额同比基本持平）；精细化工及其他业务毛利率
为 39.87%，yoy+1.87pcts（毛利额同比增加约 0.86 亿元）。此外，公司将销售产品的交通
运输费用调整至营业成本对毛利率也有影响。 

图 1：2020 年分业务收入占比  图 2： 2020 年公司分业务营收变化（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：2020 年年报，天风证券研究所  资料来源：2020 年年报，天风证券研究所 

图 3：2020 年分业务毛利占比  图 4：2020 年公司分业务毛利变化（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：2020 年年报，天风证券研究所  资料来源：2020 年年报，天风证券研究所 
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从公司发布的主要经营数据来看：2020 年，主要农药原药收入 1.62 亿元（占公司农药收
入的 75%），产量 6.60 万吨，销量 6.25 万吨；销售均价为 2.60 万元/吨，yoy-2.73%。据此
我们推测，公司农药产品的整体销售有所增加，而价格略有下降。2020 年，主要精细化工
产品收入为 8.8 亿元，产量 8.18 万吨，销量 7.81 万吨；销售均价为 1.12 万元/吨，yoy-1.28%。 

根中农立华和百川资讯数据，2020 年多菌灵原药（白色）/（灰色）均价同比下降 3.21%/0.87%

至 3.61/3.37 万元/吨，甲基硫菌灵原药（白色）/（灰色）均价同比上涨 11.69%/8.49%至
3.63/3.38 万元/吨，草甘膦原药均价同比下降 7.07%至 2.26 万元/吨；对硝基氯化苯均价同
比上涨 8.12%至 0.78 万元/吨；邻硝基氯化苯均价同比下跌 5.91%至 0.27 万元/吨。  

图 5：公司主要产品价格 

 
资料来源：中农立华、百川资讯，天风证券研究所 

单位：万元/吨 

期间费用率基本维持稳定 

公司期间费用率为 17.06%，其中销售费用率为 1.08%，管理费用率为 10.78%，财务费用率
为-0.11%，研发费用率为 5.31%；分别同比变化-2.48/-0.05/0.40/0.09pcts。销售费用的减少
主要系交通运输费用调整至营业成本。此外，公司投资净收益与公允价值变动净收益合计
同比减少约 0.186 亿元（执行新金融工具准则后处置交易性金融资产时，原计入公允价值
变动损益的金额不再转入投资收益）。 

2021 年一季报点评：营收规模显著扩大，业绩超预期增长 

2021 年一季度公司销售收入 yoy+51.57%，毛利率同比提升 2.8pcts 至 33.9%（在运输费调
整至营业成本情况下），毛利额同比增加约 1.67 亿元，销售规模的扩大叠加毛利率水平的
提升是公司业绩增长的主要原因，我们推测公司主要农药、精细化工产品实现量价齐升。 

从量的角度，根据公司发布的主要经营数据，主要农药产品产量为 2.10 万吨，销量为 1.80

万吨。精细化工产品产量为 2.14 万吨，销量为 2.8 万吨。从价格角度，公司农药产品均价
yoy+19.59%至 2.95 万元/吨，精细化工产品均价 yoy+31.47%至 1.47 万元/吨。 

根中农立华和百川资讯数据，2021 年一季度，多菌灵原药（白色）/（灰色）均价同比上
涨 14.64%/17.80%至 4.1/3.89 万元/吨，甲基硫菌灵原药（白色）/（灰色）均价同比上涨
28.40%/33.10%至 4.5/4.3 万元/吨，草甘膦原药均价同比上涨 31.61%至 2.77 万元/吨；对硝
基氯化苯均价同比上涨 51.78%至 1.24 万元/吨；邻硝基氯化苯均价同比上涨 593%至 0.96

万元/吨（2020 年 12 月 9 日，安徽省应急管理厅宣布注销安徽八一化工股份有限公司危险
化学品生产企业安全生产许可证，并责令其停止生产经营，对市场供给端造成了较大阶段
性缺口，推动价格大幅上涨）。 

2021 年一季度，公司期间费用率同比下降 5.7pcts 至 9.3%，其中销售/管理/研发/财务费用
率分别同比降低 2.0/1.1/1.2/1.4pcts 至 0.5%/6.5%/4.1%/-1.7%，公司期间费用同比减少约 774

万元。此外，投资净收益与公允价值变动净收益合计同比增加约 518 万元。 

 

 

日期
多菌灵原药

（白色）

多菌灵原药

（灰色）

甲基硫菌灵原药

（白色）

甲基硫菌灵原药

（灰色）

草甘膦

（华南）
敌草隆 对硝基氯化苯

（外售）

邻硝基氯化苯

2019 3.73 3.40 3.25 3.12 2.43 4.47 0.72 0.29

2020 3.61 3.37 3.63 3.38 2.26 3.59 0.78 0.27

yoy -3.21% -0.87% 11.69% 8.49% -7.07% -19.69% 8.12% -5.91%

2020Q1 3.57 3.30 3.53 3.23 2.11 3.69 0.82 0.14

2021Q1 4.09 3.89 4.53 4.30 2.77 3.50 1.24 0.96

yoy 14.64% 17.80% 28.40% 33.10% 31.61% -5.15% 51.78% 592.83%

2019Q1 3.77 3.40 3.37 3.20 2.50 6.50 0.78 0.22

2019Q2 3.75 3.40 3.22 3.12 2.40 4.14 0.75 0.19

2019Q3 3.73 3.40 3.15 3.05 2.50 3.80 0.67 0.34

2019Q4 3.69 3.50 3.91 3.71 2.33 3.76 0.79 0.22

2020Q1 3.57 3.30 3.53 3.23 2.11 3.69 0.82 0.14

2020Q2 3.60 3.30 3.60 3.30 2.17 3.63 0.75 0.19

2020Q3 3.60 3.39 3.52 3.32 2.25 3.52 0.65 0.32

2020Q4 3.69 3.50 3.91 3.71 2.52 3.50 0.89 0.43

2021Q1 4.09 3.89 4.53 4.30 2.77 3.50 1.24 0.96
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光气化平台的特色企业，在手资源丰富+加速品类拓展夯实成长基础 

公司是国内规模较大的以光气为原料的农药原药及精细化工中间体的研发、生产与销售企
业，现拥有广德、东至两大生产基地合计占地面积达 4200 亩，并且公司产业链较长，能
够自行供应上游关键中间体。公司现有农药产品具备较强竞争力且行业景气良好，而对、
邻硝基氯化苯受益于竞争对手停产导致产品价格上涨带来的业绩弹性的同时二期 10 万吨
对、邻硝基氯化苯有望于 2021 年中下旬投产，此外后续公司拥有多个农药项目规划，有
望丰富其产品矩阵，提供新的增长动力。 

盈利预测与估值 

预计公司 2021/2022/2023 年净利润分别为 7.20/8.26/9.80 亿元，按 4.65 亿股总股本计，
对应 EPS 预测分别为 1.55/1.78/2.11 元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

市场竞争风险、汇率波动风险、安全生产风险、环境保护风险、应收账款发生坏账风险 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

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 682.19 1,731.35 2,474.56 3,414.74 4,520.97  营业收入 3,110.36 3,402.43 3,930.00 4,918.64 5,771.53 

应收票据及应收账款 260.60 237.44 635.89 457.14 665.11  营业成本 1,998.18 2,203.40 2,576.39 3,226.30 3,805.95 

预付账款 6.13 12.81 8.66 18.22 13.49  营业税金及附加 16.48 15.66 18.08 24.59 28.86 

存货 609.72 763.73 953.86 1,197.01 1,340.29  营业费用 110.52 36.67 39.30 54.11 57.72 

其他 2,939.35 2,449.33 2,450.34 2,398.65 2,455.35  管理费用 337.01 366.94 412.65 576.96 634.87 

流动资产合计 4,497.99 5,194.66 6,523.33 7,485.76 8,995.21  研发费用 162.47 180.65 182.35 228.22 288.58 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (15.81) (3.75) (26.87) (51.64) (81.74) 

固定资产 1,315.45 1,268.51 1,298.90 1,293.52 1,256.70  资产减值损失 (62.62) (49.87) (20.41) (44.30) (38.19) 

在建工程 315.87 356.61 333.97 320.38 312.23  公允价值变动收益 28.55 72.61 0.00 0.00 0.00 

无形资产 214.92 209.69 204.30 198.92 193.53  投资净收益 78.87 16.21 54.94 30.00 33.71 

其他 254.46 336.74 250.02 279.95 288.78  其他 (114.60) (97.54) (109.88) (60.00) (67.43) 

非流动资产合计 2,100.70 2,171.56 2,087.19 2,092.77 2,051.23  营业利润 571.30 661.44 803.45 934.39 1,109.22 

资产总计 6,598.69 7,366.22 8,610.51 9,578.53 11,046.44  营业外收入 6.98 11.44 7.23 8.55 9.07 

短期借款 99.33 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.09 2.81 1.71 2.20 2.24 

应付票据及应付账款 1,207.44 1,271.73 1,734.07 2,209.19 2,231.07  利润总额 576.20 670.07 808.96 940.74 1,116.05 

其他 152.40 372.43 550.37 214.07 676.45  所得税 70.54 81.34 88.99 114.77 136.16 

流动负债合计 1,459.16 1,644.15 2,284.44 2,423.26 2,907.53  净利润 505.65 588.73 719.98 825.97 979.89 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 505.65 588.73 719.98 825.97 979.89 

其他 54.13 79.89 62.16 65.39 69.15  每股收益（元） 1.09 1.27 1.55 1.78 2.11 

非流动负债合计 54.13 79.89 62.16 65.39 69.15        

负债合计 1,513.30 1,724.04 2,346.60 2,488.65 2,976.67        

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

股本 464.68 464.68 464.68 464.68 464.68  成长能力 
     

资本公积 2,149.82 2,132.31 2,132.31 2,132.31 2,132.31  营业收入 9.25% 9.39% 15.51% 25.16% 17.34% 

留存收益 4,508.02 5,079.25 5,799.23 6,625.20 7,605.09  营业利润 8.84% 15.78% 21.47% 16.30% 18.71% 

其他 (2,037.13) (2,034.06) (2,132.31) (2,132.31) (2,132.31)  归属于母公司净利润 7.80% 16.43% 22.29% 14.72% 18.64% 

股东权益合计 5,085.39 5,642.18 6,263.91 7,089.88 8,069.77  获利能力      

负债和股东权益总计 6,598.69 7,366.22 8,610.51 9,578.53 11,046.44  毛利率 35.76% 35.24% 34.44% 34.41% 34.06% 

       净利率 16.26% 17.30% 18.32% 16.79% 16.98% 

       ROE 9.94% 10.43% 11.49% 11.65% 12.14% 

       ROIC 14.06% 39.89% 53.25% 61.35% 80.61% 

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

净利润 505.65 588.73 719.98 825.97 979.89  资产负债率 22.93% 23.40% 27.25% 25.98% 26.95% 

折旧摊销 6.83 229.34 197.65 224.35 250.37  净负债率 -11.46% -30.69% -39.51% -48.16% -56.02% 

财务费用 (5.75) 24.27 (26.87) (51.64) (81.74)  流动比率 3.08 3.16 2.86 3.09 3.09 

投资损失 (85.93) (22.72) (54.94) (30.00) (33.71)  速动比率 2.66 2.69 2.44 2.60 2.63 

营运资金变动 1,692.19 (19.01) 123.84 89.86 75.97  营运能力      

其它 (1,417.93) (108.94) (0.00) 0.00 (0.00)  应收账款周转率 9.69 13.66 9.00 9.00 10.29 

经营活动现金流 695.05 691.67 959.65 1,058.54 1,190.77  存货周转率 5.44 4.95 4.58 4.57 4.55 

资本支出 40.03 191.54 217.72 196.77 196.25  总资产周转率 0.50 0.49 0.49 0.54 0.56 

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

其他 (1,181.47) 234.99 (362.78) (366.77) (362.53)  每股收益 1.09 1.27 1.55 1.78 2.11 

投资活动现金流 (1,141.44) 426.53 (145.06) (170.00) (166.29)  每股经营现金流 1.50 1.49 2.07 2.28 2.56 

债权融资 99.33 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 10.94 12.14 13.48 15.26 17.37 

股权融资 38.26 (28.20) (71.37) 51.64 81.74  估值比率      

其他 (121.23) (90.97) (0.00) (0.00) (0.00)  市盈率 26.77 22.99 18.80 16.39 13.81 

筹资活动现金流 16.36 (119.17) (71.37) 51.64 81.74  市净率 2.66 2.40 2.16 1.91 1.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.04 5.92 8.76 6.83 5.05 

现金净增加额 (430.02) 999.03 743.21 940.18 1,106.23  EV/EBIT 4.07 7.40 10.99 8.57 6.28 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 
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