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◼ 公司简介：布局“蔬菜种子+植保产品”，协同发展。公司主营业务为

蔬菜种子与植保产品的研发、生产与销售以及提供相应技术服务。植物

保护业务板块与种子业务共同发展、相互支撑、渠道共享，逐步构建“种

子+植物保护”的作物整体解决方案的服务体系。蔬菜种子：现行销售

的蔬菜品种涵盖近 30 种蔬菜作物种类，多达 400 余个品种，储备新品

种达到 100余种，已成为国内拥有较全蔬菜品种的蔬菜种子企业之一。

植保产品：公司以生产农药制剂为主，定位于高效、低毒、低残留的化

学农药，产品涵盖杀虫、杀菌、杀螨、调节剂、除草剂五大门类。拥有

农药相关发明专利 3项，4个农药原药登记证，97个农药制剂登记证。 

◼ 财务分析：公司近年来业绩保持较快增长，盈利能力强。公司2020年营

业收入3.29亿元，同比增长20.46%；归属于上市公司股东的净利润5868

万元，同比增长32.32%。2020年公司经营活动产生的现金流量净额为

6776万元，同比增长23.70%，金额与公司归母净利润基本相当，现金流

较为健康。毛利率：2018-2020年公司综合毛利率分别为49.71%、49.34%

和46.16%，毛利率较高。2020年，公司主营业务产品种子、农药、化肥

毛利率分别为53.43%、40.39%、54.40%。净利润率：2018-2020年公司

净利润率分别为15.86%、17.73%和17.89%，相对较高。2020年，公司全

资子公司寿光绿亨、绿亨玉米、中农绿亨、天津绿亨净利润率分别为

31.31%、23.15%、24.39%、16.33%。净资产收益率：2018-2020年公司

净资产收益率分别为17.52%、17.37%和17.31%，相对较高。 

◼ 行业情况。我国政府历来重视农业生产，农业的发展与否直接关系着社

会的稳定与发展。“三农政策”以及农产品补贴政策，有利于农户加大

对种子及农药、化肥等生产资料的投入。《中华人民共和国种子法》、

新《农药管理条例》等政策的出台，提高行业的准入门槛。 

◼ 总体评价：蔬菜种子与植保产品两个赛道行业规模大，稳步增长，并且

行业集中度较低，企业有非常大的发展空间。公司着重打造品牌和销售

渠道，生产方面采取自产或者授权供应商贴牌生产来快速扩张规模，提

高市占率。公司两类产品也可以相互促进，协同发展。整体上，看好公

司未来的发展。 

◼ 风险提示。自然灾害风险、品种更新换代的风险、环境保护风险等。 
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主要主要财务指标数据表 

单位（百万元） 2017A 2018A 2019A 2020A 

营业收入（百万） 103.79  254.69  272.79  328.60  

增长率（%） 28.40% 9.36% 7.11% 20.46% 

归属净利润（百万） 26.55  36.71  44.35  58.68  

增长率（%） 12.53% -1.46% 20.81% 32.32% 

毛利率（%） 64.66% 49.71% 49.34% 46.16% 

ROE(%) 22.91% 17.52% 17.37% 17.31% 

每股收益（元） 0.19  0.26  0.32  0.42  

每股净资产（元） 0.83  1.50  1.83  2.43  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介：布局“蔬菜种子+植保产品”，协同发展 

公司主营业务为蔬菜种子与植保产品的研发、生产与销售以及提供相应技术服务。

公司原主要从事蔬菜种子的研发、生产和销售；2018年，公司实施资产重组，通过收

购北农绿亨、中科绿亨、天津绿亨，绿亨科技进入植物保护领域，打造属于自己的植物

保护业务板块，与种子业务共同发展、相互支撑、渠道共享，逐步构建“种子+植物保

护”的作物整体解决方案的服务体系。2020年12月，公司被广东省农业农村厅授予“广

东省重点农业龙头企业”证书。 

蔬菜种子：公司立足产品研发，在蔬菜种子研发方面采用自主研发与合作研发相结

合的模式，充分利用公司和合作单位的种质材料，同时公司将传统育种模式与现代育种

技术相结合，缩短育种期限，提高育种效率。经过十余年的发展，公司现行销售的蔬菜

品种涵盖近30种蔬菜作物种类，多达400余个品种，储备新品种达到100余种，已成为国

内拥有较全蔬菜品种的蔬菜种子企业之一。公司有19个品种获得植物新品种权证书；有

十余个品种获得品种审定证书，有2个品种获得品种鉴定证书；有种子相关发明专利3项，

实用新型专利2项，外观设计专利1项。 

植保产品：在植保产品研发方面，主要采用自主研发及与高校/科研院所合作研发

相结合的方式，借助高校/科研院所的技术支持，助力产品配方优化及产品后续开发。

公司拥有农药相关发明专利3项，农药相关实用新型专利28项，公司有4个农药原药登记

证，97个农药制剂登记证，1个水溶性肥料登记证。 

公司以生产农药制剂为主，定位于高效、低毒、低残留的化学农药，产品涵盖杀虫、

杀菌、杀螨、调节剂、除草剂五大门类。公司农药生产主要是全资子公司天津绿亨与控

股子公司沧州蓝润负责。 

天津绿亨系国家农药定点企业、国家高新技术企业，立足于噁霉灵、铜制剂两大系

列产品，拥有两大系列国内含量最高的制剂，在行业内具有较高的知名度，在市场具有

一定的影响力。 

沧州蓝润在沧州临港经济技术开发区建设生物制药及中间体项目，项目建设完成后

年产1000吨噁霉灵、500吨2-氯烟酸、1000吨氯溴异氰尿酸、500吨双硫磷及多个制剂5000

吨。沧州蓝润已取得农药生产许可证、农药经营许可证等，进入试生产状态。 

另外，公司还有两家农药全资子公司北农绿亨、中科绿亨。北农绿亨为农药批发企

业，已在全国建立了七千余个销售网点，市场范围广、根基深。北农绿亨开展农药销售

所需的产品为杀虫剂、杀菌剂、拌种剂等农药制剂，主要通过国内大中型农药供应商取

得。北农绿亨农药采购主要采用关联方天津绿亨供应和外部工厂加工供应且分散分批采

购的模式。北农绿亨持有多项商标，不仅需要与供应商签署采购合同，同时需要签署商

标使用授权书，授权供应商生产印有北农绿亨商标的产品，并约定此种产品只能向北农

绿亨销售。中科绿亨为除草剂批发企业，已在全国建立了三千余家经销网点。中科绿亨

开展农药销售所需的产品为除草剂产品，主要通过国内大中型农药供应商取得。中科绿

亨采用纯采购与合作研发采购相结合的采购模式。中科绿亨持有多项商标，在与供应商

签署采购合同的同时，签署商标使用授权书，授权供应商生产印有中科绿亨商标的产品，

并约定此种产品只能向中科绿亨销售。 

表1：公司农药主要产品 

产品  所属细分行业  用途  运输与存储方式  主要上游原料  主要下游应用领域 
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98%噁霉可溶粉剂 化学农药制造业  杀菌剂  汽运、瓦楞箱  噁霉灵  农药  

86.2%氧化亚铜可湿

性粉剂 
化学农药制造业  杀菌剂  汽运、瓦楞箱  氧化亚铜  农药  

3%甲霜·噁霉灵水剂 化学农药制造业  杀菌剂  汽运、瓦楞箱 
噁霉灵、甲霜

灵 
农业  

40%稻瘟灵乳油 化学农药制造业  杀菌剂  汽运、瓦楞箱  稻瘟灵  农业  

10%灭蝇胺悬浮剂 化学农药制造业  杀虫剂  汽运、瓦楞箱  灭蝇胺  农业  

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

表2：公司在建产能情况 

在建产能及投资情况 在建产能完工时间 在建产能主要工艺及环保投入情况 

1000 吨/年噁霉灵  2021/1/19 

噁霉灵以盐酸羟胺、乙酰乙酸甲酯、液碱、盐酸、碳酸钠、

氯仿为原料，以水为溶剂，生产噁霉灵产品。主要反应过程

以乙酰乙酸甲酯在碱性溶液中与盐酸羟胺反应生成中间产

物乙酰乙酸氧肟酸(CH3COCH2CONHOH)，而后在盐酸介质中产

生闭环反应而得噁霉灵水剂，经中和、结晶、压滤、萃取、

重结晶、烘干，得到噁霉灵产品。 

500 吨/年 2-氯烟酸  2021/1/19 

2-氯烟酸以 3-氰基吡啶、双氧水、浓硫酸、液碱、片碱、

碳酸铵、三氯氧磷、三乙胺、浓盐酸为原料，在催化剂（三

氧化钼）的作用下，经过烟酰胺-N-氧化物制备、 2-氯烟酸

钠制备、 2-氯烟酸制备等反应工序，得到最终反应产物 2-

氯烟酸。 

1000 吨/年氯溴异氰

尿酸  
2021/1/19 

氯溴异氰尿酸以氰尿酸、氢氧化钠、溴素、液氯、盐酸为原

料，经氯化反应、中和反应、缩合反应、压滤干燥得到产品

氯溴异氰尿酸。 

500 吨/年双硫磷  2021/1/19 

双硫磷以氯气、硫磺、苯酚、甲苯、甲醇、氢氧化钠、 O,O-

二甲基硫代磷酰氯、二氯甲烷为原料，经过二氯化硫合成、

硫醚合成、硫醚精制、双硫磷合成等反应工序，得到最终反

应产物双硫磷。 

5000 吨制剂  2021/1/19 混配 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

表3：公司主要控股子公司、参股公司经营情况（2020年，单位：万元） 

公司名称 持股比例 成立时间 主要业务  总资产  净资产  营业收入  净利润 

寿光绿亨 100% 2008年7月 
蔬菜种子产品研发、 生产与

销售以及提供相应技术服务 
5002.82  4445.10  3208.88  1004.60  

绿亨玉米 100% 
2016 年 12

月 

鲜食玉米种子产品研发、生产

与销售以及提供相应技术服

务 

1043.92  746.12  3013.51  697.75  

中农绿亨 100% 2019年8月 
蔬菜种子产品研发、生产与销

售以及提供相应技术服务 
2207.77  1710.68  2951.25  719.88  

厦门绿亨 100% 
2020 年 10

月 
技术服务 49.57  48.03  - (1.97) 
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北农绿亨 100% 1998年8月 

杀虫剂、 杀菌剂等农药产品

的研发、销售以及提供相应技

术服务 

9546.41  4821.16  11153.00  1263.15  

中科绿亨 100% 2007年9月 
除草剂等农药产品的研发、销

售以及提供相应技术服务 
1845.10  577.94  4309.72  265.78  

天津绿亨 100% 2002年3月 
农药产品的研发、 生产与销

售以及提供相应技术服务 
4281.02  2282.15  4986.46  814.24  

昆明绿亨 100% 
2020 年 12

月 

销售农药以及提供相应技术

服务 
96.53  93.93  - (6.07) 

沧州蓝润 70% 
2017 年 12

月 

农药产品的研发生产与销售

以及提供相应技术服务 
18197.43  7795.74  4.68  (125.07) 

蓝润银田 70% 2020年4月 
销售农药以及提供相应技术

服务 
536.76  356.62  929.03  156.62  

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司收入和毛利构成情况 

收入构成：2020年公司主营业务产品中：种子收入1.30亿元，占收入比例39.92%；

农药收入1.84亿元，占收入比例56.37%；化肥收入0.10亿元，占收入比例3.11%；其他

收入0.02亿元，占收入比例0.70%。 

2020年，公司主营业务毛利构成：种子毛利6971万元，占毛利比例39.92%；农药毛

利7441万元，占毛利比例56.37%；化肥毛利553万元，占毛利比例3.11%；其他毛利105

万元，占毛利比例0.59%。 

图1：公司主营营业收入结构（2020） 
 

图2： 公司主营业务毛利结构（2020） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所                     资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

定增情况： 

2020年公司成功实施两次定增。 

2020年5月，公司成功定向发行股票86万股，募集资金合计258万元。募集资金将用

于偿还银行贷款，本次发行的目的是为了改善公司财务状况，降低公司的债务融资成本，

提高公司盈利能力和抗风险能力，保障公司长期稳健发展。 

2020年11月，公司成功定向发行股票1018万股，发行价格为3.00元/股，募集资金

总额为3054万元。募集资金用于补充公司及子公司沧州蓝润流动资金，其中1,100万元

用于补充公司流动资金，1,954万元用于补充子公司沧州蓝润流动资金。 

39.92%

56.37%

3.11% 0.59%

种子 农药 化肥 其他

46.26%

49.37%

3.67% 0.70%

种子 农药 化肥 其他
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2. 财务分析：公司近年来业绩保持较快增长，盈利能力强 

公司2019年营业收入2.73亿元，同比增长7.11%；归属于上市公司股东的净利润4435

万元，同比增长20.81%。 

公司2020年营业收入3.29亿元，同比增长20.46%；归属于上市公司股东的净利润

5868万元，同比增长32.32%。 

2020年公司经营活动产生的现金流量净额为6776万元，同比增长23.70%，金额与公

司归母净利润基本相当，现金流较为健康。 

图3：公司营业收入情况（亿元） 
 

图4：公司归属净利润情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

毛利率：2018-2020年公司综合毛利率分别为49.71%、49.34%和46.16%，毛利率较

高。2020年，公司主营业务产品种子、农药、化肥毛利率分别为53.43%、40.39%、54.40%。 

净利润率：2018-2020年公司净利润率分别为15.86%、17.73%和17.89%，相对较高。

2020年，公司全资子公司寿光绿亨、绿亨玉米、中农绿亨、天津绿亨净利润率分别为

31.31%、23.15%、24.39%、16.33%。 

图5：公司毛利率情况 
 

图6：公司净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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净资产收益率：2018-2020年公司净资产收益率分别为17.52%、17.37%和17.31%，

相对较高，并且比较平稳。 

图7：公司净资产收益率情况 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司研发投入情况 

公司重视研发项目投入，不断提升研发实力。2020年，公司的研发支出为 885.64

万元，同比增长1.39%，研发费用率为2.70%。公司拥有研发人员49名，占公司员工总量

的比例为9.61%。公司获得已授权国家专利27项， 其中发明专利5项。公司围绕高效、

安全、环保农药产品与优质高产蔬菜种子产品及鲜食玉米种子产品的研发，以及农药清

洁生产技术研发及工艺技术改进、育种技术改进等，推动研发成果应用与推广。 

图8：公司研发投入情况（万元） 

 

资料来源：公开转让说明书，东莞证券研究所 

公司期间费用率情况 

2018-2020年公司期间费用率分别为29.74%、30.33%和26.68%，比较高，其中管理

费用率分别为9.80%、12.61%和11.41%，销售费用率分别为19.22%、17.20%和14.94%。

公司的期间费用主要是销售费用和管理费用。 

2018-2020年公司资产负债率分别为23.19%、20.43%和21.38%，公司资产负债率较

低。 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

ROE

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1000.00

2015 2016 2017 2018 2019 2020

研发支出 研发费用率



                                                       绿亨科技（870866）研究报告 

 8  
 
请务必阅读末页声明。 

 

图9：公司期间费用情况 
 

图10：公司资产负债率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

3.行业情况 

我国是农业大国，农业关系到国民经济的命脉，农业的发展与否直接关系着社会的

稳定与发展。我国政府历来重视农业生产，自2004年以来，中央“一号文件”连续多年

聚焦“三农”工作，鼓励自主研发、激励农业创新， 做好种质资源保护，管好种子市

场，加强植物新品种权保护、加快良种繁育与推广；推进实施“三农政策”以及农产品

补贴政策的引导，将加大农户对种子及农药、化肥等生产资料的投入。 

2016年以来相继修订出台《中华人民共和国种子法》、《农作物种子生产经营许可

管理办法》、《农作物种子标签和使用说明管理办法》，提高种子行业的准入门槛，加

强对种子行业的监管，加大对植物新品种权的保护力度。尤其是《非主要农作物品种登

记办法》的颁布出台，标志着我国农作物品种管理向市场化方向迈出重要一步，有利于

促进非主要农作物新品种研发的投入，规范市场行为，打击假冒侵权，加快特色作物种

业发展。  

2017年新《农药管理条例》开始实施，并陆续出台和执行了《农药登记管理办法》、

《农药生产许可管理办法》、《农药经营许可管理办法》等一系列配套规章制度，对农

药管理和农药行业发展提出新要求，提高农药生产经营企业以及农药登记门槛，净化农

药行业生存环境，同时支持企业加强研发高效低毒低残留农药。实施《环境保护法》，

同时国家引导农药企业进入化工园区或工业园区，提高集中度，降低环境风险，加强企

业“三废”处理，推进清洁生产，严格监控农药包装废弃物处理，导致企业“三废”治

理投入增加，治理装置运行成本大幅增加。 

随着行业监管政策趋于严格以及环保管控加强，为应对激烈的市场竞争，蔬菜种子

行业和农药行业均开始通过兼并重组、资源整合提升规模效应，进而实现降低成本、增

加市场份额、提升企业竞争力的目的。 

农药行业 

1）农业行业监管趋严，新型环保农药将快速增长。随着农药使用及管理政策日趋

严格，传统的高毒、低效农药将被加速淘汰，高效、低毒、低残留的新型环保农药已经

成为行业研发的重点和主流趋势，农药剂型向水基化、无尘化、控制释放等高效、安全

的方向发展，水分散粒剂、悬浮剂、水乳剂、缓控释剂等新剂型得到快速的研发和推广。
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高效、安全、经济、环保农药新产品的普及将有效促进我国农药产品结构的优化调整，

且农药生产企业必须按照环境保护法律法规的要求进行必要的环保设施投入和建设，采

用清洁生产工艺和适当的末端治理措施，降低对环境的影响。一批规模小、盈利能力差

的农药企业将因无力支付日益提高的环保成本而逐步退出，中小产能及落后产能逐步被

清出。 

2）全球农药市场规模仍将持续增长。粮食是人类赖以生存的基础物资，粮食问题

始终伴随着人类社会的发展。未来全球人口不断增加与可耕地面积有限的矛盾将日益激

化。为满足不断增长的粮食需求，使用农药提升单位面积的产量，成为满足粮食需求的

重要解决途径，使得农药需求伴随农业的发展持续增长。同时，农作物种植结构的变化

也促进了农药需求的增长。随着经济和技术的发展，为满足消费者饮食消费结构的升级，

果蔬以及玉米、大豆等经济作物的种植面积不断扩大，全球种植结构发生了明显的变化， 

带动了除草剂、杀菌剂等农药需求量的增长。此外，全球范围内农业耕作模式正朝着机

械化、规模化的方向进一步发展，也在一定程度上增加了对于农药的需求。 

3）行业整合加速，行业集中度提高。经过多年发展，我国已经成为全球最大的农

药生产和出口国。但是，仍然存在产业集中度较低、企业规模较小、竞争力弱、产品同

质化严重等问题，目前尚未形成真正具有国际竞争能力的龙头企业。在国家大力推进农

药企业兼并重组，淘汰落后产能，引导农药行业持续健康发展的政策指引下，国内农药

行业兼并重组有序进行，行业集中度提高，行业整合加速，产业布局转型升级，农药行

业向集约化、规模化发展。 

4）行业准入门槛提高，行业壁垒优势显著。2017年6月1日施行《农药管理条例》

规定，新设化学农药企业必须要在省级以上化工园区内建厂，否则无法取得生产许可证。

此外，要大力引导新设立或搬迁的农药原药生产企业迁入化工园区或工业园区，加快淘

汰高污染、高风险的落后产能，提高企业集中度。在监管层面上，农药登记、生产、经

营许可、环保投入的准入门槛越来越高，行业壁垒优势渐显。 

蔬菜种子行业 

我国土地辽阔，地跨三带，蔬菜栽培历史悠久，蔬菜种质资源极为丰富。我国是许

多蔬菜的起源地，美国、法国、日本等许多蔬菜种质资源多引自我国。我国是世界上第

一大蔬菜生产国和消费国，随着国民经济水平的提升、农业生产结构的变革以及人民不

断提高的生活水平，人们对蔬菜的需求日益提升，蔬菜已成为人们日常生活中不可或缺

且不可替代的维持人体所必须的维生素、矿物质和膳食纤维主要来源的副食品，蔬菜产

业因此得以迅速发展。随着我国蔬菜生产布局不断优化、质量安全水平不断提高，蔬菜

已经从副食品成为城乡居民生活必不可少的重要食品，从家庭菜园成为农业农村经济发

展的重要支柱行业，从一碟小菜成为关系社会稳定的重要民生产品。蔬菜种子作为“蔬

菜产业的芯片”，位居蔬菜种植产业链顶端，对于保障我国农业增产、农民增收具有重

大意义，蔬菜产业的大发展带动了蔬菜种子行业的快速发展。 

2019年我国蔬菜总产量7.21亿吨，较2010年蔬菜总产量5.30亿吨，增长了36%。整

体上，我国蔬菜产量保持平稳的增长，带动了蔬菜种子的发展。 
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图11：我国蔬菜产量情况（万吨） 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

根据农业生态学分类，蔬菜种类主要分为根菜类、白菜类、绿叶蔬菜类、葱蒜类、

茄果类、瓜类及豆类等。由于我国蔬菜种植面积大，所以中国的蔬菜种子市场是世界上

最大的，蔬菜种子市场价值在国内所有种子市场价值中排名第二。中国每年消耗蔬菜种

子超过4万吨，估计蔬菜种子的年总市场规模在100亿-200亿元人民币。 

近年来，我国蔬菜种子行业市场化程度快速提高，市场销售规模不断扩大，但行业

整体呈现“企业多、规模小、分布散、集中程度低”的竞争格局。国内蔬菜种子公司规

模普遍偏小，国内排行前 20 名的种子公司没有一家专门做蔬菜种子。中国巨大的蔬菜

种子市场吸引了很多国外厂家的注意，目前有超过70家外资企业已经进驻中国，他们引

进了很多高品质的蔬菜品种到中国，并且迅速在主要的蔬菜种植区域占据了较大的市场

份额，这在一定程度上对国内蔬菜种子企业造成了冲击。根据产业信息网《2016-2022 年

中国蔬菜种子行业全景调研与发展战略研究咨询报告》显示，目前在我国已登记注册外

资背景的蔬菜种子企业有70多家，世界排名前10位的跨国种业公司中有 8 家在中国建

立的分支机构，也正在通过实施本土化战略抢占中国种子市场份额。从市场价值来看，

由于外资企业主要控制了我国中高端蔬菜种子市场，以20%的市场份额，占据了50%以上

的厂商环节利润。 

我国蔬菜品种多达几千种，从事蔬菜种子生产经营的各种类型的蔬菜种子企业90%

以上为个体户经营，具有育繁推一体化的企业少之又少，年营业收入超过1亿元的国内

蔬菜种子企业几乎没有。 行业整体呈现“企业多、规模小、分布散、集中程度低”的

特点，且企业自主研发能力普遍较弱，对比那些育繁推一体化，资金雄厚，技术力量强，

育种水平高，研发能力强的国际蔬菜种企，我国蔬菜种企仍显弱势。 

4.总体评价 

    蔬菜种子与植保产品两个赛道行业规模大，稳步增长，并且行业集中度较低，企业

有非常大的发展空间。公司着重打造品牌和销售渠道，生产方面采取自产或者授权供应

商贴牌生产来快速扩张规模，提高市占率。公司两类产品也可以相互促进，协同发展。

整体上，看好公司未来的发展。 

数据来源：Wind

产量:蔬菜
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5.风险提示 

自然灾害风险、种子产品产销不同期的风险、品种更新换代的风险、环境保护风险、

原材料价格波动风险等。 

 

 

 

表 4：公司主要财务数据表 

单位（百万元） 2017A 2018A 2019A 2020A 

营业收入（百万） 103.79  254.69  272.79  328.60  

增长率（%） 28.40% 9.36% 7.11% 20.46% 

归属净利润（百万） 26.55  36.71  44.35  58.68  

增长率（%） 12.53% -1.46% 20.81% 32.32% 

毛利率（%） 64.66% 49.71% 49.34% 46.16% 

ROE(%) 22.91% 17.52% 17.37% 17.31% 

每股收益（元） 0.19  0.26  0.32  0.42  

每股净资产（元） 0.83  1.50  1.83  2.43  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 
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