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公司近日发布 21 年一季报，21Q1 实现营业收入 14.2 亿，同比增长 109.31%；

实现归母净利润 8400 万，同比扭亏，增长 328.13%，经营持续向好。 

核心观点 

 农化业务最差时期已过，经营触底回升：江苏联化及盐城联化在 19 年“321”

事件影响下长期停产，20 年分别亏损 2.70 亿及 1.28 亿，亏损同比放大。

但公司凭借完善的供应链管理体系及多生产基地布局实现依旧 20年农化业

务营收增长 5.86%，在不利条件下稳住基本盘。而江苏联化和盐城联化在

20 年 12 月和 21 年 3 月实现两轮复产，共涵盖 20 条生产线，复产部分 18

年扣除内部交易后的营收共计 12.92 亿元，占二者 18 年总营收的 81.51%，

复产取得重大进展，随着装置负荷逐渐恢复正常，子基地有望扭亏为盈。此

外，公司在 20 年报中首次明确提到农化在传统 CDMO 业务的基础上进一

步拓展 CRO 业务，标志着公司与跨国公司客户在专利药的合作程度加深。 

 医药业务持续高增长：近年来医药 CDMO 向我国转移的趋势逐渐增强，尤

其是 20年疫情对海外经济和供应链产生严重冲击，也带来了新药开发需求，

进一步加快了产业转移的步伐。公司凭借突出竞争力抓住机遇，20 年医药

板块营收增长 58.54%。具体措施上，20 年公司持续开拓大客户与中小制药

公司业务，接受客户审计 25 家；完成了超过 6 个新分子注册中间体与原料

药项目的工艺验证；临床阶段项目数量持续增长，商业化阶段、临床三期及

其他临床阶段产品数量分别为 15、36 和 60 个，同比增加 1、8 和 4 个，形

成了从临床早期到商业化的一体化服务模式；研发方面覆盖了新药工艺研究

的各个方面，包括基因毒性杂质研究等。公司医药业务正迎来爆发成长期。 

财务预测与投资建议 

 我们预测 21-23 年公司每股 EPS 为 0.65、0.92 和 1.32 元（原 21-22 年预

测为 0.67 和 0.87 元），采用分部估值，加权后 21 年 PE 为 48 倍，给予目

标价 31.20 元并维持增持评级。 

风险提示 

 下游需求不及预期，复产进度不及预期，新项目建设和投产进度不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 05月 06日） 22.63 元 

目标价格 31.2 元 

52 周最高价/最低价 30.08/15.33 元 

总股本/流通 A 股（万股） 92,325/91,821 

A 股市值（百万元） 20,893 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2021 年 05 月 07 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.45 -10.65 2.4 34.59 

相对表现 0.75 -10.52 4.62 15.17 

沪深 300 -0.3 -0.13 -2.22 19.42 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,284 4,782 6,092 7,267 8,671 

  同比增长(%) 4.1% 11.6% 27.4% 19.3% 19.3% 

营业利润(百万元) 338 222 923 1,209 1,584 

  同比增长(%) 153.9% -34.2% 315.3% 31.0% 31.0% 

归属母公司净利润(百万元) 144 110 603 853 1,217 

  同比增长(%) 284.4% -23.7% 448.2% 41.4% 42.6% 

每股收益（元） 0.16 0.12 0.65 0.92 1.32 

毛利率(%) 39.1% 36.1% 36.7% 36.8% 37.3% 

净利率(%) 3.4% 2.3% 9.9% 11.7% 14.0% 

净资产收益率(%) 2.5% 1.8% 9.6% 12.3% 15.7% 

市盈率 144.2 189.0 34.5 24.4 17.1 

市净率 3.5 3.5 3.2 2.9 2.5 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值（截至 2021/5/6） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

雅本化学 0.17  0.23  0.28  32.38  23.19  19.53  

扬农化工 3.90  4.94  6.02  28.94  22.96  18.74  

安道麦A 0.15  0.25  0.35  59.80  37.72  26.32  

兴发集团 0.56  1.09  1.27  25.11  12.77  10.98  

农药直接平均     24  19  

药明康德 1.21  1.66  2.19  123.43  88.38  66.78  

康龙化成 1.48  1.83  2.47  106.99  86.16  63.76  

博腾股份 0.60  0.83  1.12  88.84  64.27  47.23  

凯莱英 2.98  4.07  5.39  109.03  79.77  60.27  

成都先导 0.16  0.20  0.35  146.37  115.51  66.49  

药明生物 0.40 0.58 0.84 209.13 152.71 106 

医药调整后平均     92  64  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 2：分部估值测算示意（截至 2021/5/6） 

项目 毛利占比（2021E） 2021 2022 

农药（直接平均） 65% 24  19  

医药（调整后平均） 35% 92  64  

加权平均 PE  48 35 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 970 636 810 966 1,153  营业收入 4,284 4,782 6,092 7,267 8,671 

应收票据及应收账款 1,056 1,245 1,116 1,332 1,589  营业成本 2,610 3,056 3,858 4,595 5,439 

预付账款 71 68 94 107 131  营业税金及附加 35 54 60 77 88 

存货 1,625 1,860 2,348 2,796 3,310  营业费用 66 11 13 14 15 

其他 285 184 189 199 212  管理费用及研发费用 1,009 1,094 1,140 1,256 1,402 

流动资产合计 4,008 3,992 4,557 5,401 6,394  财务费用 16 129 107 151 161 

长期股权投资 61 81 81 81 81  资产减值损失 220 293 29 26 31 

固定资产 3,549 3,979 4,342 4,800 5,265  公允价值变动收益 (1) 3 1 2 2 

在建工程 971 1,379 1,868 2,300 2,557  投资净收益 (12) 29 (5) 12 3 

无形资产 294 506 488 470 452  其他 22 46 42 47 44 

其他 728 470 54 54 54  营业利润 338 222 923 1,209 1,584 

非流动资产合计 5,603 6,416 6,834 7,706 8,410  营业外收入 5 14 9 11 10 

资产总计 9,611 10,408 11,391 13,107 14,804  营业外支出 32 26 26 26 26 

短期借款 1,432 667 856 1,389 1,685  利润总额 310 209 906 1,194 1,568 

应付票据及应付账款 719 1,680 1,748 2,165 2,514  所得税 114 76 235 287 314 

其他 503 772 885 927 977  净利润 196 134 670 907 1,254 

流动负债合计 2,654 3,118 3,489 4,481 5,175  少数股东损益 52 24 67 54 38 

长期借款 215 647 647 647 647  归属于母公司净利润 144 110 603 853 1,217 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.16 0.12 0.65 0.92 1.32 

其他 772 575 562 542 522        

非流动负债合计 987 1,222 1,209 1,189 1,169  主要财务比率      

负债合计 3,640 4,340 4,698 5,671 6,345   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 66 40 107 162 199  成长能力      

股本 924 923 923 923 923  营业收入 4.1% 11.6% 27.4% 19.3% 19.3% 

资本公积 2,153 2,209 2,209 2,209 2,209  营业利润 153.9% -34.2% 315.3% 31.0% 31.0% 

留存收益 2,825 2,889 3,446 4,135 5,121  归属于母公司净利润 284.4% -23.7% 448.2% 41.4% 42.6% 

其他 3 7 7 7 7  获利能力      

股东权益合计 5,971 6,068 6,692 7,436 8,459  毛利率 39.1% 36.1% 36.7% 36.8% 37.3% 

负债和股东权益总计 9,611 10,408 11,391 13,107 14,804  净利率 3.4% 2.3% 9.9% 11.7% 14.0% 

       ROE 2.5% 1.8% 9.6% 12.3% 15.7% 

现金流量表       ROIC 3.0% 2.9% 9.5% 11.4% 13.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 196 134 670 907 1,254  资产负债率 37.9% 41.7% 41.2% 43.3% 42.9% 

折旧摊销 342 398 456 545 649  净负债率 12.1% 15.4% 14.2% 17.9% 17.0% 

财务费用 16 129 107 151 161  流动比率 1.51 1.28 1.31 1.21 1.24 

投资损失 12 (29) 5 (12) (3)  速动比率 0.89 0.67 0.62 0.57 0.59 

营运资金变动 (316) 545 (238) (256) (439)  营运能力      

其它 800 203 444 24 29  应收账款周转率 4.1 4.9 5.8 5.6 5.6 

经营活动现金流 1,051 1,379 1,444 1,361 1,651  存货周转率 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 

资本支出 (883) (1,433) (1,290) (1,417) (1,354)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (241) (282) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 36 379 (4) 14 5  每股收益 0.16 0.12 0.65 0.92 1.32 

投资活动现金流 (1,088) (1,336) (1,294) (1,403) (1,348)  每股经营现金流 1.14 1.49 1.56 1.47 1.79 

债权融资 (138) 425 (13) (20) (20)  每股净资产 6.40 6.53 7.13 7.88 8.95 

股权融资 69 55 0 0 0  估值比率      

其他 8 (862) 36 219 (96)  市盈率 144.2 189.0 34.5 24.4 17.1 

筹资活动现金流 (60) (382) 24 199 (116)  市净率 3.5 3.5 3.2 2.9 2.5 

汇率变动影响 31 (34) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31.4 29.2 14.7 11.5 9.1 

现金净增加额 (67) (373) 174 156 187  EV/EBIT 61.7 62.2 21.2 16.1 12.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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行业投资评级的量化标准： 
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