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股价走势 

具备全球登记能力的特色农化企业 
  
业务布局全球的国内制剂出口龙头。公司成立于 2005 年，主营农药制剂
与原药出口，具备除草剂、杀菌剂、杀虫剂等多种植保产品的原药合成及
制剂加工能力。公司面向全球客户提供植保产品和服务，在山东济南和潍
坊设有两大研发中心，在山东潍坊、山东青岛、宁夏平罗、阿根廷拥有 4
处制造基地，并设有 51 家境外下属公司。2016~2020 年，公司连续五年雄
踞国内农药出口企业榜首，并在 2019 年全球农化企业农药销售二十强榜单
中稳居第十一名。2020 年公司营业收入达 73 亿元，实现净利润 4.4 亿元。 

独特的境外自主登记模式推动企业成长。公司全球农药市场营销网络以
“团队+平台+创新”为基础要素，农药产品传统出口模式与农药产品境外
自主登记模式相结合，以“快速市场进入”为特点，为全球客户提供及时、
灵活和全面的植保产品与服务。公司近七成收入来自于境外自主登记模式，
并贡献过去 5 年销售主要增量。公司农药产品销售分布全球 72 个国家和地
区，供货 Albaugh LLC、NUFARM、ADAMA、DUPONT、FMC、拜耳、先正达
等国际知名跨国农化企业。 

拥有逾 3000 张全球农药登记证，构筑专业壁垒。农药作为特殊化学品，
各国均实行严格的市场准入及农药登记管理制度。而农药登记证的获取具
备投入大、时间长、技术要求高等壁垒。公司能够实现在农药出口行业内
出色的业绩，归功于多年来在境外农药产品自主登记模式的积极开拓和大
力投入，其登记证储备具有较强的先发优势，凭借较大规模的农药产品登
记证数量与在主要国家开展的登记工作的丰富经验，在境外农药产品自主
登记中构筑起平台效应。截至 2020 年年底，公司拥有 3082 项境外农药产
品自主登记证书。 

募投项目优化产品结构，做大做强公司主业。募投项目将新增 6.86 万吨制
剂产能和 2.35 万吨原药产能，积极扩大公司在制剂和原药产品的生产规模
和丰富产品种类，降低对于部分生产所需的原药的依赖程度，提高在原药
采购中的议价能力。与此同时，公司还将继续发展农药产品境外自主登记
模式，募投项目中的资金将主要在巴西、阿根廷、墨西哥、印度及俄罗斯、
澳大利亚六个国家进行农药产品境外自主登记。此外，公司计划建设植保
产品研发中心项目，负责公司新产品、新剂型、新技术的研发和研发成果
进行工业化转化的工程化实验工作。 

盈利预测与估值：随公司募投项目产能释放，叠加持续发展海外登记证，
我们预计未来几年公司业务有望保持平稳增长。预计公司 2021~2023 年营
业收入分别为 86.8、104.0、124.9 亿元，净利润分别为 6.09、7.94、9.79
亿元，按照当前 2.76 亿股总股本计，对应 EPS 分别为 2.21、2.87、3.55 元。
参考农药行业可比公司安道麦（全球非专利药龙头），但其在登记证数量及
全球销售渠道商仍有差距，结合农药行业整体估值水平，给予公司 2021
年 30 倍 PE，目标价 66.3 元，首次覆盖，给予“增持”的投资评级。 

风险提示：环境保护风险、主要农药进口国政策变化的风险、汇率变动的
风险、产品出口退税政策变动风险、主要原材料价格波动风险。 

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

营业收入(百万元) 6,073.61 7,289.83 8,676.14 10,401.90 12,492.58 

增长率(%) 12.44 20.02 19.02 19.89 20.10 

EBITDA(百万元) 725.95 1,161.17 1,008.75 1,216.52 1,436.37 

净利润(百万元) 339.34 437.63 609.31 793.51 979.23 

增长率(%) 9.33 28.97 39.23 30.23 23.41 

EPS(元/股) 1.23 1.58 2.21 2.87 3.55 

市盈率(P/E) 40.13 31.12 22.35 17.16 13.91 

市净率(P/B) 5.56 4.86 3.90 3.24 2.68 

市销率(P/S) 2.24 1.87 1.57 1.31 1.09 

EV/EBITDA 0.00 0.00 11.31 8.72 6.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 国内制剂出口龙头企业 

1.1. 业务布局全球的国内制剂出口龙头 

山东潍坊润丰化工股份有限公司（以下简称“润丰股份”或“公司”）于 2005 年 6 月在山
东潍坊滨海新区注册成立，主营农药原药与制剂的研发、生产和销售，具备除草剂、杀菌
剂、杀虫剂等多种植保产品的原药合成及制剂加工能力。公司面向全球客户提供植保产品
和服务，在山东济南和潍坊设有两大研发中心，在山东潍坊、山东青岛、宁夏平罗、阿根
廷拥有 4 处制造基地，并设有 51 家境外下属公司。 

图 1：公司主营业务及所处产业链位置 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

2005 年 6 月，山东润丰化工有限公司（以下简称“山东润丰”）与 KONKIA 共同发起设立
山东潍坊润丰化工有限公司（以下简称“润丰有限”），注册资本 241.648 万美元。随后，
润丰有限进行同一控制下企业合并，于 2007 年 12 月吸收合并山东润博化工有限公司（以
下简称“山东润博”）。山东润博主营草甘膦的生产及销售，重组事项完成后，有助于公司
整合生产基地资源，增强整体盈利能力。2013 年 4 月，润丰有限整体变更为股份公司，注
册资本 1.8 亿元。2016 年，公司多家境外子公司投入运营，负责农药产品的销售业务。公
司自成立以来主营业务没有发生重大变化。 

图 2：公司大事记 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 
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2016~2020 年，公司连续五年雄踞国内农药出口企业榜首，并在 2019 年全球农化企业农
药销售二十强榜单中稳居第十一名。在 21 世纪初，我国凭借着强大的制造能力成为世界
工厂，公司通过农药产品传统出口模式进行出口，获得了较为丰厚的收益，以农药原药制
造商的身份快速成长。2008 年全球发生金融危机，同时国内农药原药产能过剩现象严重，
行业内出现价格的恶性竞争，农药出口企业盈利空间逐渐缩小。公司迅速调整发展策略，
借鉴跨国农药企业的成功经验，通过进行农药产品境外自主登记，成功实现了销售模式的
优化和提升，目前已成为国内的农药制剂出口的龙头企业。 

表 1：2020 年中国农药出口企业 TOP20 

排名 企业名称 排名 企业名称 

1 山东潍坊润丰化工股份有限公司 11 浙江中山化工集团股份有限公司 

2 江苏扬农化工股份有限公司 12 宁波捷力克化工有限公司 

3 北京颖泰嘉和生物科技股份有限公司 13 泰达集团 

4 四川省乐山市福华通达农药科技有限公司 14 山东滨农科技有限公司 

5 浙江新安化工集团股份有限公司 15 利民控股集团股份有限公司 

6 南通泰禾化工股份有限公司 16 江苏仁信化工有限公司 

7 南通江山农药化工股份有限公司 17 永农生物科学有限公司 

8 利尔化学股份有限公司 18 海利尔药业集团股份有限公司 

9 合力科技股份有限公司 19 宁波三江益农化学有限公司 

10 中国江苏国际经济技术合作集团公司海外进出口分公司 20 江苏省激素研究所股份有限公司 

资料来源：AgroPages、天风证券研究所 

 

图 3：2019 年全球农化企业农药销售二十强（2019 年销售额（百万美元）） 

 

资料来源：AgroPages、天风证券研究所 

公司实际控制人为主要创始人，公司股权结构稳定。公司实际控制人为王文才、孙国庆及
丘红兵（均为公司的主要创办人）三人通过公司控股股东山东润源（直接持有公司 41.61%

的股权）、KONKIA 及山东润农合计实际持有公司总股本的 38.71%。  

公司业务布局全球，子公司负责各区域农药产品的生产及销售。公司在山东潍坊、山东青
岛、宁夏平罗及阿根廷拥有 4 处制造基地，各基地具备先进的生产装备和检测仪器，负责
公司的全球农药产品生产及供应。同时，公司下属公司共有 58 家（包括境外子公司 51 家），
其中一级子公司 6 家、二级及以下控股子公司 49 家。公司二级及以下控股子公司主营各
地区的农药销售业务，主要分布在美洲区域（25 家）、亚洲区域（不包括中国，10 家）、
非洲区域（12 家）和大洋洲及欧洲区域（各 1 家）。 
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图 4：公司股权架构图 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

表 2：公司生产基地及子公司情况 

制造基地 对应子公司 成立日期 占地面积（公顷） 生产产品类型 2020年总资产

（亿元） 

2020 年净利润 

（万元） 

潍坊润丰 山东潍坊润丰化工股份有限公司 2005.06  41.8 原药、制剂 55.42  26899 

青岛润农 青岛润农化工有限公司 2013.07 16.87 制剂 11.42  9008  

宁夏格瑞 宁夏格瑞精细化工有限公司 2015.05 31.33 原药 6.22  227  

阿根廷润丰 阿根廷格林公司 2010.03  - 制剂 0.17  -375  

资料来源：公司招股说明书、公司官网、天风证券研究所 

公司凭借雄厚的技术实力，构建全球农药营销网络。公司全球农药市场营销网络以“团队
+平台+创新”为基础要素，农药产品传统出口模式与农药产品境外自主登记模式相结合，
以“快速市场进入”为特点，为全球客户提供及时、灵活和全面的植保产品与服务。公司
农药产品销售分布全球，销售市场区域有南美洲、亚洲、北美洲、非洲、大洋洲和欧洲，
包括 72 个国家和地区。根据公司的未来发展计划，公司仍将通过实施农药产品境外登记
项目加快在巴西、阿根廷等主要市场的农药产品自主登记工作，增加境外农药产品自主登
记数量，提升核心竞争力。 

图 5：公司全球市场销售分布 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 
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1.2. 多维度拆分公司业务结构 

销售规模稳步增长，利润水平较为稳定。整体来看，2014~2020 年，公司营业收入从 30.77

亿元增长至 72.90 亿元，归属于母公司净利润从 1.47 亿元增长至 4.38 亿元，年均复合增长
率分别为 15.46%和 19.96%。公司毛利率基本维持在 18%~20%左右，净利润维持在 5~6%。
公司自 2018 年以来销售毛利率水平有所下降，主要由于 2018 年农药行业受到环境监管趋
严的影响，公司生产所需原药如草甘膦、莠去津等市场价格较高，提高了公司的生产成本；
同时为提高市场份额，公司在 2019 年对客户进行适当让利，对销售毛利率有负面影响。 

图 6：2014-2020 年公司营收、归母净利润及增速  图 7：2014-2020 年销售毛利率、销售净利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

公司成本控制能力强，投资回报率稳步上行。2016 年以来，公司销售费用率与管理费用率
合计整体呈下降趋势，而研发费用稳步提升；财务费用率主要受到境外业务的汇兑损益的
影响，波动较为明显。公司资本投资回报率呈稳中上升态势，2014 年 ROE、ROIC 分别 15.11%

和 10.69%，2020 年二者分别 15.62%和 14.79%。 

图 8：2013-2020 年公司费用率  图 9：2014-2020 年 ROE、ROIC（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司招股书、天风证券研究所；注：16 年前管理费用包含研发  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

公司为农药制剂出口型企业。公司产品包括制剂和原药，其中制剂营收占比超过 70%，从
产量上则超过 85%（2017~2020 年，公司农药原药产量分别 1.67/1.58/1.79/2.27 万吨，农
药制剂产量分别 12.66/10.64/12.47/16.69 万吨）。与之相对应的，2017~2020 年公司实现
销售收入较高的前 20 项农药产品登记证中制剂产品登记证实现的销售收入占比较高。公
司营收主要来源于海外市场销售，2018~2020 年，公司境外市场销售收入分别 52.38 亿元、
56.40 亿元和 71.68 亿元，占总营业收入比例 97.16%、93.22%和 99.05%。 

图 10：2017-2020 年公司原药和制剂产量  图 11：境外自主登记模式下实现收入前 20 位农药产品收入占比 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 
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图 12：2014-2020 年公司营收来源分布情况（单位：亿元）  图 13：2020 年公司营收来源（分国家） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

公司自产产品为主，兼有贸易业务。按照公司业务类型，可分为自产产品、贸易产品，自
产类为公司利用自身或外购原药，加工成制剂产品出售，销售的自产类产品大部分依赖公
司相关核心技术，产品技术附加值高。公司自产类除草剂以制剂为主，贸易类除草剂以原
药为主，产品包括草甘膦、莠去津、2,4-D 和百草枯系列产品；自产类杀虫剂主要有噻虫
嗪和吡虫啉系列产品；自产类杀菌剂主要有嘧菌酯和百菌清系列产品。贸易类产品为公司
根据需要，采购原药或制剂后直接进行销售，该种业务的产品平均售价和毛利率水平均低
于自产类产品，且主要分布在农药产品传统出口模式。公司自产产品销售比例约 70%，按
不同类型产品划分，2020 年公司除草剂、杀虫剂、杀菌剂中自产比例分别为 72%、58%、
55%。2016 年起，公司营业收入逐年均有较快增长，分结构看，主要来自除草剂自产业务。 

图 14：公司自产/贸易业务占比  图 15：公司自产/贸易业务毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

图 16：2020 年公司各产品自产/贸易业务占比 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 
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图 17：公司销售收入（按业务类型）  图 18：公司收入增量来源（按产品、业务） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

除草剂是公司营收和利润的主要来源。按产品类型，2020 年公司营业收入 72.90 亿元，其
中除草剂 58.01 亿元（包括草甘膦、2,4-D、莠去津、百草枯等）、杀虫剂 6.84 亿元和杀菌
剂 6.66 亿元，占比分别 79.57%、9.38%和 9.14%；公司实现毛利 12.50 亿元，其中除草剂 9.16

亿元、杀虫剂 1.68 亿元和杀菌剂 1.26 亿元，占比分别 73.28%、13.44%和 10.08%。 

2014~2020 年，除草剂为公司贡献营收和毛利均达到 70%以上，是收入和利润的最主要来
源。自产类产品中，除草剂主要包括草甘膦、莠去津、2,4-D、莠灭净等，杀虫剂主要包
括毒死蜱、吡虫啉、噻虫嗪等，杀菌剂主要包括嘧菌酯、百菌清、多菌灵、氟环唑、克菌
丹等。 

图 19：公司分业务（按产品类型）营收增长情况  图 20：2020 年公司分业务（按产品类型）收入占比情况 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

图 21：公司分业务（按产品类型）毛利增长情况  图 22：2020 年公司分业务（按产品类型）毛利占比情况 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 
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图 23：公司自产除草剂细分品种拆分（量）  图 24：公司自产除草剂细分品种拆分（模拟收入） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

注：2020 年数据，按照原药品种的产量+外购量/自产除草剂产量 

 资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

注：2020 年数据，总收入=自产除草剂业务收入，细分产品模拟收入=原料量

（产量+外购量）*销售均价 

2. 全球农药营销网络，公司定位领先农药产品服务商 

2.1. 全球农药市场规模逐步扩张，我国农药行业向集约化方向发展 

全球农药行业发展成熟，销售规模持续增长。农药在确保农作物稳产、丰收、保证全球粮
食供应中发挥了重要作用，在全球人口数量增长，而世界可用耕地面积增长空间有限的背
景下，1961 年至 2018 年，全球人均耕地面积从 0.361 公顷下降至 0.184 公顷，从而带来
对农药的刚性需求，2020 年全球农药销售额为 608 亿美元。 

图 25：1961-2018 年世界人均耕地公顷数  图 26：2015-2025E 年全球农药市场规模（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：世界银行、天风证券研究所  资料来源：先正达公司招股说明书、天风证券研究所 

全球农药市场中，除草剂占据主要市场份额。据 Phillips McDougall 统计，2020 年，全球
除草剂、杀虫剂和杀菌剂销售额分别为 274.07 亿美元、168.04 亿美元和 156.81 亿美元，
占比分别 44.2%、27.1%和 25.3%。从分布区域来看，亚洲、拉丁美洲为主要的主要消费市场，
2020 年消费额分别为亚太 192.41 亿美元（占比 31%）、拉美 160.58 亿美元（占比 25.9%）、
欧洲 127.78 亿美元、北美洲 115.26 亿美元以及中东和非洲地区 24.33 亿美元。 

图 27：2020 年全球作物农药种类市场份额占比情况  图 28：2020 年全球按地区分作物农药市场份额占比情况 

 

 

 
资料来源：农药资讯网、Phillips McDougall、天风证券研究所  资料来源：农药资讯网、Phillips McDougall、天风证券研究所 
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我国已发展成为全球最大的农药生产和出口国。我国拥有涵盖从科研开发、原药生产、制
剂加工、原材料、中间体配套、毒性测定、残留分析、安全评价及推广应用等在内的较为
完整的农药工业体系。2000 年我国化学农药产量为 60.7 万吨，2015 年产量达到峰值为 374

万吨。此后，随着国内对农药的环保要求趋严，中小农药企业产能逐渐退出，自 2016 年
起，我国农药产量逐渐下降，2020 年为 214.8 万吨。随着全球农药市场生产的专业化分工
不断深化，目前，全球约有 70%的农药原药在我国生产，我国农药产品出口至 180 多个国
家和地区。其中，我国除草剂为主要出口产品，且出口规模不断增长，2000~2020 年，我
国除草剂出口数量从 6.83 万吨增长至 123.61 万吨。 

图 29：2000-2020 年我国化学农药产量及增速  图 30：2000-2020 年我国主要农药产品出口情况 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

未来我国农药市场将向着集约化、规模化方向不断发展。我国农药生产企业数目众多，规
模普遍较小，产业集中度低、低水平落后产能过剩。随着产业的竞争加剧、资源和环境约
束的强化以及相关产业政策的引导，我国农药行业整合加速，朝着集约化、规模化方向发
展。我国农药企业数量从 2011 年 2328 家减少至 2019 年 1943 家，同时行业内兼并收购的
案例数量呈增长趋势：2017 年，国内农药企业发生企业合并 9 例，到 2019 年数量已增加
至 107 例。 

图 31：2011-2019 年我国农药企业数量变化情况  图 32：2017-2019 年我国农药行业企业合并重组情况 

 

 

 

资料来源：农药快讯网、天风证券研究所  资料来源：农药快讯网、天风证券研究所 

 

2.2. 公司商业模式：以出口农药制剂为主导的农药领域服务提供商 

农药产品面向全球市场进行销售。2020 年，公司在全球各区域销售收入分别为：南美洲
35.93 亿元、北美洲 10.68 亿元、大洋洲 8.70 亿元、亚洲 8.55 亿元、非洲 4.33 亿元以及欧
洲 3.49 亿元。其中，南美洲为公司最主要销售区域，2018~2020 年，该地区贡献营收分
别为 27.65 亿元、31.45 亿元和 35.93 亿元，销售占比分别为 51.29%、51.98%和 49.65%。 
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图 33：公司农药产品面向全球市场销售（2020 年） 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

分国家来看，公司销售收入主要来自巴西、阿根廷、泰国、美国、澳大利亚五国，2020

年合计收入占比达 59%。公司在南美洲主要销售国家为巴西和阿根廷，2020 年公司在两国
销售额分别 16.64 亿元、13.04 亿元，在南美洲销售占比分别 46%和 36%。巴西农药市场占
据全球农药市场的 20%，且进口农药约占巴西农业总用量的 80%，同时，阿根廷农药进口
需求量较大。公司近年来积极开拓两国市场，2017~2020 年，两地区贡献营收规模呈上升
趋势。公司在大洋洲最主要销售国家为澳大利亚，2020 年出口至该国农药产品的销售收入
为 7.68 亿元，在大洋洲销售占比达 88%。2017~2020 年，该区域销售收入贡献涨幅明显，
主要由于 2018 至 2019 年澳大利亚经历罕见极端干旱天气，2020 年以来天气情况好转，
农药需求量上涨。公司在北美洲主要销售国家为美国，在亚洲区域主要为泰国。2020 年，
两国销售收入分别 3.23 亿元和 2.44 亿元，占各洲比例 30%和 29%。相比于公司在巴西和阿
根廷的农药产品销售收入规模，在美国销售收入额较小的原因主要为美国农药登记门槛较
高，公司主要通过农药产品传统出口模式进行销售，产品毛利水平相对较低。 

图 34：2014-2020 年公司销售区域分布情况  图 35：2017-2020 主要销售国家销售情况（单位：亿元） 

 

 

  
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

公司以生产型客户为主，供货国际知名跨国农化企业。根据客户的主营业务类型，公司的
客户类型可以分为生产型客户及贸易型客户两类。生产型客户拥有生产基地，具备完整的
采购、生产、销售业务体系，能够自行采购原材料生产自有品牌产品，并通过其营销网络
进行销售。贸易型客户是以农化产品贸易为主要业务的客户，其自身不具备产品生产能力。 

公司生产型客户主要有 Albaugh LLC、NUFARM、ADAMA、DUPONT、FMC、拜耳、先
正达等国际知名跨国农化企业以及在相关国家或区域市场处于领先地位的综合型农化企
业；贸易型客户包括销售地国家的农化产品进口商以及经销商，如 Techno Farm Crop.、
北京凯祥恒业贸易有限公司、Titan AG Pty Ltd.等。 
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表 3：公司客户类型 

客户类型 业务特点 公司主要客户 经营模式 

生产型客户 
同时具备生产能力、自有品牌 

及销售渠道三大要素的客户 

阿宝、纽发姆、安道麦、杜邦、富美实、拜耳、先正达、LOS GROBO

集团、Villa Crop.、Joint Stock Company AUGUST Inc.、

Tecnomyl、Drexel Chemical Company、Sifatec. 

直销 

贸易型客户 
自身不具备产品生产能力， 

以农化产品贸易为主要业务的客户 
Techno Farm Crop.、北京凯祥恒业贸易有限公司、Titan AG Pty Ltd. 直销+经销 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

2020 年，公司生产型客户销售收入为 50.45 亿元，贸易型客户销售收入为 21.91 亿元，占
比分别为 69.21%、30.06%。2020 年，公司前十大客户销售额为 30.04 亿元，占营收比例为
41.24%。公司凭借在阿根廷拥有的农药产品登记优势，与 ATANOR S.C.A 建立了稳定的合
作关系，2020 年公司与该客户及相关子公司的销售金额共计 7.70 亿元，占营收比例为
10.57%，为公司最主要合作客户。公司 2019 年开始与先正达巴西子公司开展草甘膦颗粒剂
的合作，获得良好的市场反应，2020 年公司与该子公司展开进一步的合作，销售业务规模
快速增长，销售金额为 6.52 亿元，占营收比例为 8.94%，为公司第二大合作客户。 

图 36：公司两种客户类型销售规模及增速  图 37：公司两种客户类型销售占比 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

直销为主，经销为辅。对于生产型和贸易型客户公司均有直销模式，而经销模式仅针对贸
易型客户。2014~2020 年，公司直销模式收入规模高于经销模式，占销售收入比例超过 70%。
公司经销模式毛利率均高于直销模式毛利率，主要为经销模式销售的产品为可直接用于终
端市场销售，且附加值较高的公司自有品牌小包装制剂产品，公司具有较强的议价能力，
故利润率水平较高。 

表 4：公司直销、经销模式对比 

模式 描述 产品类型 客户类型 

直销 根据客户要求生产的贴牌或者大包装制剂产品（采购后委托其

他企业进行分装及贴牌） 

公司自产产品、贸易产品 生产型客户、贸易型客户 

经销 直接在市场上销售的润丰的自有品牌制剂产品 公司自产产品 贸易型客户 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

图 38：2017-2020 年公司直销、经销模式销售收入及毛利率水平  图 39：2017-2020 年公司直销、经销模式收入占比 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 
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图 40：公司 2020 年前十大客户销售占比 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

2.3. 积极扩展境外自主登记模式，快速切入海外农药市场 

公司拥有逾 3000 张全球农药登记证 

公司能够实现在农药出口行业内出色的业绩，归功于多年来在境外农药产品自主登记模式
的积极开拓和大力投入。目前，公司已在该业务领域构筑起三大专业壁垒：资本、时间、
平台效应。未来公司有望继续依托自主登记模式实现业务规模的进一步扩张，维护核心竞
争力水平，提升市场地位。 

表 5：农药产品传统出口模式与境外自主登记模式对比 

销售模式 主要内容 特点 

农药产品传统出口模式 

国内农药厂商在出口国未取得原药或制剂等农药产品的登记

证，只能作为供应商将产品出口给在该国持有相应农药产品登

记证的客户，由相关客户再分装或复配成制剂后进行销售 

国内绝大部分农药出口企业采用该种销售模

式，市场竞争激烈，出口企业在该类业务中处

于相对被动地位（目前，国内绝大部分农药出

口企业采用该种销售模式，并以原药出口为主） 

农药产品境外自主登记模式 

国内农药厂商在相关国家根据市场需求情况直接对部分农药产

品进行自主登记并取得登记证，其客户通常不具有该产品的登

记证，需要依靠国内农药厂商具有的农药产品登记证进入市场 

国内农药厂商处于相对主动地位，更有利于国

外市场的开拓，且对市场具有一定的掌控力 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

目前我国绝大多数农药出口企业采用农药产品传统出口模式，在该种模式下，出口企业未
能取得销售地的相关原药及制剂产品的登记证，只能依靠当地的农药销售企业。2008 年，
公司成功优化升级发展路线，结合全球农药市场的变化和需求，制定了农药产品境外自主
登记模式。公司面向国际市场进行销售，出口的国家主要包括阿根廷、巴西、澳大利亚、
美国、泰国等。 

公司采用农药产品传统出口模式与境外自主登记模式相结合，推动公司产品盈利能力不断
提高。2014~2020 年，公司农药产品境外自主登记模式实现的收入规模呈逐年递增趋势，
2014 年营收占比为 35.98%，到 2020 年达 67.91%，比例不断提高，公司收入的增量也源于
境外自主登记模式。 

公司农药产品境外自主登记模式的毛利率水平普遍高于传统出口模式，主要是由于公司境
外自主登记的农药产品数量持续增加，同时产品结构不断优化，公司能够及时把握市场中
同类产品登记较少且具有较强市场竞争力的高毛利率产品，在海外市场中的议价能力和盈
利水平不断提高。 
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图 41：公司传统出口模式和境外自主登记模式的营收  图 42：公司传统出口模式和境外自主登记模式的毛利率 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

截至 2020 年年底，公司拥有 3082 项境外农药产品自主登记证书，其中 2925 项系公司自
身登记获得（其他登记证系公司收购澳格公司、阿根廷格林公司、润丰泰国时取得），对
应登记费投入超过 3000 万美元。 

按登记类型看，原药登记证 560 项、制剂登记证 2522 项。在各销售区域中，除草剂登记
证占据最大份额。以南美洲为例，公司在巴西、阿根廷等主要市场陆续获得了草甘膦水分
散粒剂、百草枯水剂等重要农药产品登记，该类产品在当地市场具有较大的市场需求，且
在当地市场持有同类产品登记证的竞争者少，显著提升了公司在当地市场的竞争力。 

从登记证数量区域分布看，美洲区域 1987 项、亚洲区域 417 项、大洋洲区域 406 项、非
洲区域 272 项。公司在美洲区域登记证集中在巴拿马、洪都拉斯、阿根廷等 17 个国家；
在大洋洲区域为澳大利亚和新西兰，登记证数量分别占 73%和 27%；亚洲区域主要有印尼、
马来西亚、缅甸和泰国等 8 个国家；非洲区域集中在加纳、南非、莫桑比克等 6 国。 

图 43：公司现有登记证-按登记类型  图 44：公司现有登记证-按农药类型 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所；注：截至 2020 年底  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所；注：截至 2020 年底 
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图 45：公司境外农药产品登记证分布情况 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

从农药登记产品的地区贡献的收入来看，巴西、阿根廷、墨西哥、泰国、澳大利亚、加纳、
玻利维亚、巴拉圭、乌拉圭、哥伦比亚（以下简称“主要国家”）是农药产品自主登记模
式销售收入的主要来源。 

将主要国家根据地域分布，分为美洲区域（包括巴西、阿根廷、墨西哥、玻利维亚、巴拉
圭、乌拉圭、哥伦比亚 7 个国家）和其他区域（包括泰国、澳大利亚、加纳 3 个国家）。
2017~2020 年，主要国家通过农药产品自主登记模式实现的销售收入分别
22.30/26.18/27.91/38.37 亿元，占相应年度农药产品自主登记模式销售收入的比例分别为
83.57%、78.82%、76.96%和 78.09%。 

同时，2017~2020 年，主要国家新增登记证收入对公司整体自主登记模式收入贡献比例逐
年上升，2020 年占比达 19.33%。从毛利角度看，主要国家对自己登记模式毛利贡献与收入
贡献水平相匹配，2020 年主要国家新增登记证毛利占当年自主登记模式毛利的 20.93%。 

图 46：公司主要国家登记证收入及新增登记证收入占比  图 47：公司主要国家登记证毛利及新增登记证毛利占比 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

注：占比指新增登记证实现收入/自主登记模式实现收入 
 资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

注：占比指新增登记证实现毛利/自主登记模式实现毛利 

公司在主要国家的登记证收入和毛利为公司自主登记模式收入和利润的主要来源。2020

年，公司自主登记模式营收增量为 12.88 亿元，主要国家新增登记证收入为 9.50 亿元，来
源于主要国家新增登记证收入比例为 74%；自主登记模式毛利新增 2.41 亿元，其中有 87%

来源于公司在主要国家的新增登记证毛利。 
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图 48：2020 年公司自主登记模式营收增量来源主要国家新增登记  图 49：2020 年公司自主登记模式毛利增量来源主要国家新增登记 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

从公司登记证获取时间来看，2014~2016 年获得的登记证书贡献收入比例最高。2017 年
~2020 年所获得的登记证实现的收入占比 18%，2014 年~2016 年所获得的登记证实现的收
入占比 51%，2014 年以前所获得的登记证实现的收入占比 31%。 

公司主要国家自主登记模式实现的销售收入主要来源于 2014 年~2016 年所获得的农药产
品境外登记证，这主要由于 2014 年~2016 年为公司获证高峰期，共取得 1200 多项得境外
农药产品登记证，且上述登记证已经过较长时间的市场推广。另外，公司来源于 2014 年
以前所获得的登记证对公司主要国家自主登记模式收入贡献占比达 31%，说明经过较长时
间的市场选择和竞争，该类“老证”仍有着较大的市场需求，对公司业绩持续发挥着重要
作用。 

 图 50：2017-2020 年公司不同时段获登记证贡献营收占比情况 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

海外农药登记难度大、壁垒高 

境外农药登记制度日趋严格，国内农药企业产品登记投入较大。世界各国对进口到国内的
农药都指定有一套完整的农药登记管理制度，农药原药或制剂要在该国销售，必须符合该
国对有效成分含量、毒理、环境影响等方面的要求，并取得主管部门颁发的农药登记证书。
近年来，随着各国对环保意识的提高，部分国家农药登记制度日趋严格，为满足出口国的
制度要求，国内不少农药企业的境外农药登记投入不断加大。 
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表 6：境外农药登记制度 

国家 农药主管部门 农药登记制度 

阿根廷 
阿根廷动植物卫生检疫局

（SENASA） 

实行一个产品一张登记证许可制度，并实行双重登记，如果登记制剂，则首先必须先登记对

应的原药。原药每 5 年更新登记，制剂每 1 年更新登记。阿根廷市场上的农药登记证持有

人必须是阿根廷公司或国外企业在阿根廷的办事处或子公司或其在阿根廷当地的代理。 

巴西 

由农业部（MAPA）、卫生部

（ANVISA）和环保部

（IBAMA）共同负责 

实行同一生产厂商产品多次登记，允许同一个经销商登记不同生产厂商的同一产品，获得登

记后可以在登记证上再增加新的生产厂商，但每增加一个生产厂家的名字相当于一次重新登

记。在巴西登记进口制剂的同时必须进行原药登记,原药获证后一到两年内可获得制剂登记。 

澳大利亚 澳大利亚农药兽药管理局 

申请登记的主要流程为：递交登记资料→初审→技术资料审核→标签审核，提供的登记资料

必须确保产品质量、人类和动物的健康和安全、药效、环境安全并不对国际贸易产生影响。

只有在原药登记后才能进行相关制剂产品的登记。 

美国 

美国环境保护署（EPA）与美国

联邦食品与药物管理局（FDA）、

美国农业部（USDA） 

登记需要提供产品化学、毒理学、环境化学、田间药效、对水生和陆生生物及野生动物的影

响，对非靶标生物的影响，职业及非职业接触等资料，建立最大残留限量（ ，

MRL），并制定了详细的实验及数据的评价准则，同时有计划地进行再评审及风险评估工作。 

泰国 农业与合作社部、卫生部 

泰国农药登记证只有在泰国当地注册公司才能够持有，产品必须以制剂形式登记，而后才能

申请原药进口登记，且目前贸易类公司无法持有原药进口许可。另外，要求登记申请人提供

其所申请登记的产品的货源国登记证明、生产许可证明以及所登记制剂产品及其对应原药的

6 项急性毒性报告（必须由 GLP 实验室出具）。 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

图 51：公司农药产品境外登记一般流程 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

以巴西农药登记为例，境外企业在该国原药登记费用约为 63.4 万美元，农药制剂登记费用
约为 7.72 万美元，包括试验费用、登记申请及评审费用等；登记维持费用约为 1900-4300

美元/年。 

表 7：巴西农药登记成本 

 申请费用（万美元） 实验费用（万美元） 合计 

（万美元） 

登记周期

（月） 

登记维持费

用（美元/年）  农业部 卫生部 环保部 毒性、理化性质分析 环境毒性代谢等资料补充 

原药登记费用 0 0.1 1.32 8 54 63.42 24-36 1900-4300 

制剂登记费用 0 0.1 0.02 2.6 5 7.72 24-36 1900-4300 

资料来源：前瞻产业研究院、天风证券研究所 

农药作为一类特殊化学品，各国均实行严格的市场准入及农药登记管理制度，农药原药或
制剂要在该国销售，必须符合该国对有效成分含量、毒理、环境影响等的要求，并取得主
管部门颁发的农药登记证书。随着全球范围内环保意识的增强，部分国家、地区对农药登
记提出了越来越严格的要求，在部分国家进行农药产品登记的难度与投入日益增加。 

第一，资本壁垒。境外农药产品登记费用一般由资料费、咨询费及政府费等组成，其中资
料费为登记费用主要支出项目（占比达 80%左右），通常由具有相应资质的 GLP 实验室根
据相关国家要求进行相应实验，并出具杂质分析报告、物化报告及毒性毒理报告等书面资
料。整体来看，境外农药产品登记费用高，且不同国家间、不同产品间的登记费用差别较
大，公司为获得不同国家登记证书需具备专业的人力、物力和财力。例如，在巴西申请单
个登记证的成本约为 10~20万美元，在阿根廷申请单个登记证的成本约为 5至 10万美元。 

截至 2020 年底，公司自身登记获得的 2925 项农药产品登记证（其余登记证为公司收购澳
格公司、阿根廷格林公司、润丰泰国时取得），包括原药登记证 551 个、制剂登记证 2374

个，对应登记费投入超过 3000 万美元，资本投入较大。 
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图 52：公司原药登记证投入资金成本分布（单位：个）  图 53：公司制剂登记证投入资金成本分布（单位：个） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

第二，时间壁垒。登记证的获证时间较长，在全球主要农药市场国家，自申请登记至最终
获得登记所需时间较长，一般为 3 年以上。以在巴西进行登记为例，根据专门从事农药登
记的 AllierBrasil 咨询公司进行的调查，以基于原药等同产品的制剂产品（也称为非专利产
品）为例，在 2019 年的 78 项登记中，85%以上需要 5 年或更长时间才能获得批准，72%

需要 6 年或更长时间。公司境外农药产品自主登记证从申请登记至最终获得登记所需时间
较长，一般耗时 3 年以上。 

第三，平台效应。公司从 2008 年进行农药登记证的申请工作，至今在登记证储备方面具
有较强的先发优势，凭借较大规模的农药产品登记证数量与在主要国家开展的登记工作的
丰富经验，实现在境外农药产品自主登记中“资料共享”。有些国家对于农药产品的某些
项目的登记资料要求是一致的，而公司已在全球 33 个国家拥有了品类众多的农药产品登
记以及为获得这些登记所需的登记资料，这使得公司可以在某些国家就同一农药产品的登
记时可以共享使用已有的登记资料，从而也会降低登记最主要支出项目-资料费的金额，
实现平台效应。 

公司还有 3000 余个产品注册登记申请仍在进程中，未来将进一步拓宽公司海外市场。根
据公司招股说明书披露，自公司上市之日起分三年分别向巴西、阿根廷、墨西哥、印度及
俄罗斯、澳大利亚六个国家相应主管部门进行 583 个农化产品登记申请，其中包括 275 个
原药登记产品和 308 个制剂登记产品，需投入 4,343 万美元资金。上述六国农化产品登记
所需时间较长（一般为 3 年以上），所需费用较高，获得登记的进入门槛较高，而公司在
这些国家有良好的市场基础，在未来获得相应登记后可以更好地发挥公司核心竞争优势。 

表 8：公司未来三年农药境外产品登记数量及所需资金（万美元） 

国家 
原药登记产品数量 

（项） 

原药登记成本 

（万美元/项） 

制剂登记产品数量 

（项） 

制剂登记成本 

（万美元/项） 

所需资金合计 

（万美元） 

巴西 42 10 60 15.5 1350 

阿根廷 90 6.95 85 3 880.5 

墨西哥 60 7.5 50 2.6 580 

印度 28 9.01 26 10.11 515.14 

俄罗斯 - - 27 21 567 

澳大利亚 55 6 60 2 450 

合计 275 - 308 - 4342.64 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

  

76, 14%
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3. 募投项目优化产品结构，做大做强主业 

募投项目积极扩大公司在制剂和原药产品的生产规模和丰富产品种类，有助于公司拓展市
场份额。本次募投项目将新增 6.86 万吨制剂产能和 2.35 万吨原药产能，包括 4 个制剂类
产能扩大项目（年产 3.53 万吨除草剂产品加工项目、大豆田作物植保解决方案配套制剂
加工项目、甘蔗田植保作物解决方案配套制剂加工项目、年产 1 万吨杀虫杀菌制剂项目），
2 个原药类产能扩大项目（年产 2 万吨 2,4-D、2000 吨烯草酮、500 吨高效盖草能项目；
年产 1,000 吨高效杀菌剂项目）。 

未来随着公司的募投项目的建成与投产，有利于优化公司的产能结构；同时，可以降低对
于部分生产所需的原药的依赖程度，提高在原药采购中的议价能力，进一步完善全球营销
网络，公司整体业务规模与国际市场影响力不断提高。以公司原药产品 2,4-D 为例，目
前需要每年外购约 1.5 万吨产品，在此次募投项目中，新建 2 万吨该产品产能将实现自我
原料配套，降低公司外购原料成本。 

公司还将继续发展农药产品境外自主登记模式，本次募投项目中的资金将主要在巴西、阿
根廷、墨西哥、印度及俄罗斯、澳大利亚六个国家进行农药产品境外自主登记。 

公司计划建设植保产品研发中心项目，负责公司新产品、新剂型、新技术的研发和研发成
果进行工业化转化的工程化实验工作。项目建成后将提高公司的产品研发能力，提升公司
产品的技术附加值。 

表 9：公司募投项目 

项目类型 地点 项目名称 
投资金额 

（亿元） 

募集资金金额 

（亿元） 

产能扩大类 

制剂类 

（4 个） 

山东潍坊 

年产 3.53 万吨除草剂产品加工项目 2.20  2.20  

大豆田作物植保解决方案配套制剂加工项目 1.08  1.08  

甘蔗田植保作物解决方案配套制剂加工项目 1.03  1.03  

山东青岛 年产 1 万吨杀虫杀菌制剂项目 1.16  1.16  

原药类 

（2 个） 

宁夏平罗 年产 2 万吨 2,4-D、2000 吨烯草酮、500 吨高效盖草能项目 3.39  3.39  

山东青岛 年产 1,000 吨高效杀菌剂项目 1.00  1.00  

研发及全球营销 

网络完善类项目（2 个） 

山东潍坊 植保产品研发中心项目 0.79  0.79  

境外 6 个国家 农药产品境外登记项目 3.00  2.76  

合计 13.66  13.42  

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

4. 盈利预测与估值 

随着公司募投项目产能的释放，叠加持续发展海外登记证，我们预计未来几年公司业务有
望保持平稳增长。预计公司 2021~2023 年营业收入分别为 86.8、104.0、124.9 亿元，净利
润分别为6.09、7.94、9.79亿元，按照当前2.76亿股总股本计，对应EPS分别为2.21\2.87\3.55

元。 

表 10：盈利预测核心假设 

单位 : 百万元  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 5402  6074  7290  8676  10402  12493  

除草剂 4565  4861  5801  6962  8354  10025  

杀虫剂 371  507  684  875  1119  1433  

杀菌剂 407  580  666  740  828  935  

其他主营业务 47  103  85  100  100  100  

营业成本 4378  4955  6040  7129  8489  10165  

除草剂 3724  4052  4886  5813  6934  8306  

杀虫剂 290  373  516  653  830  1059  

杀菌剂 323  451  540  588  651  725  

其他主营业务 35  67  60  75  75  75  
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毛利 1023  1119  1250  1547  1913  2328  

除草剂 841  809  916  1149  1420  1718  

杀虫剂 81  134  168  222  290  374  

杀菌剂 83  129  126  152  178  210  

其他主营业务 13  36  25  25  25  25  

毛利率(%) 18.9% 18.4% 17.1% 17.8% 18.4% 18.6% 

除草剂 18.4% 16.6% 15.8% 16.5% 17.0% 17.1% 

杀虫剂 21.9% 26.4% 24.6% 25.4% 25.9% 26.1% 

杀菌剂 20.5% 22.3% 18.9% 20.5% 21.5% 22.5% 

其他主营业务 26.5% 34.9% 29.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

资料来源：wind，天风证券研究所测算 

公司是国内制剂出口龙头企业农药，拥有丰富的境外农药产品自主登记证，区域优势和技
术优势明显，随着今明两年募投项目陆续投产，公司未来业务发展有望加速。参考农药行
业可比公司安道麦（全球非专利药龙头），但其在登记证数量及全球销售渠道商仍有差距，
给予公司 2021 年 30 倍 PE，目标价 66.3 元，首次覆盖，给予“增持”的投资评级。 

表 11：可比公司估值 

公司名称 PE2019 PE2020 PE2021 PE2022 

安道麦 88.31  51.97  37.78  26.58  

农药（申万） 30.71 29.27 21.68 22.34 

润丰股份 40.45  31.36  16.90  13.01  

资料来源：wind，天风证券研究所；注：安道麦、农药指数 PE 均来自 wind 一致预期 

5. 风险提示 

1、 环境保护风险。随着国家可持续发展战略的全面实施，环保政策日益严格，环境污染
管理目标日益提高，存在加大公司环保成本，进而影响公司经营效益的风险 

2、 主要农药进口国政策变化的风险。公司产品主要面向国际市场进行销售，主要农药进
口国相关政策的变动与准入标准的提高可能对公司经营业绩造成一定的不利影响。 

3、 汇率变动的风险。随着公司海外市场开拓规模的扩大，外销收入将进一步增加，如果
未来汇率波动较大，将对公司的业绩产生一定的影响。 

4、 产品出口退税政策变动风险。出口退税率的调整会影响公司相关产品的销售成本，进
而影响毛利率水平。如果国家降低公司主要产品的出口退税率，对公司收益将会产生
一定程度的影响。 

5、 公司原材料成本占主营业务成本较高，主要原料价格波动风险。  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 23 

 

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 1,632.02 2,414.45 2,634.93 3,640.67 4,516.50  营业收入 6,073.61 7,289.83 8,676.14 10,401.90 12,492.58 

应收票据及应收账款 1,755.95 2,143.57 2,435.51 3,054.39 3,538.92  营业成本 4,954.88 6,040.22 7,128.84 8,489.00 10,164.86 

预付账款 91.73 76.10 145.68 118.42 197.82  营业税金及附加 12.77 12.46 14.75 17.68 21.24 

存货 613.72 1,009.03 654.37 1,326.40 1,045.40  营业费用 258.22 176.75 225.58 280.85 349.79 

其他 120.18 305.08 322.97 247.22 308.15  管理费用 217.39 214.63 260.28 312.06 374.78 

流动资产合计 4,213.59 5,948.23 6,193.46 8,387.09 9,606.79  研发费用 191.79 227.23 277.64 332.86 399.76 

长期股权投资 2.00 1.83 1.83 1.83 1.83  财务费用 (10.53) 230.92 226.22 214.83 204.19 

固定资产 744.79 924.36 1,001.43 1,064.76 1,117.85  资产减值损失 (8.23) (5.62) 5.00 5.00 5.00 

在建工程 114.40 200.82 180.49 168.30 160.98  公允价值变动收益 15.45 117.83 110.00 110.00 110.00 

无形资产 123.12 120.49 116.89 113.30 109.70  投资净收益 (33.84) 86.13 87.85 89.61 91.40 

其他 82.09 98.14 80.11 85.37 87.08  其他 49.57 (377.14) (395.70) (399.21) (402.80) 

非流动资产合计 1,066.40 1,345.64 1,380.76 1,433.56 1,477.44  营业利润 426.15 566.42 735.68 949.23 1,174.35 

资产总计 5,279.99 7,293.87 7,574.21 9,820.65 11,084.23  营业外收入 5.05 9.80 6.42 7.09 7.77 

短期借款 172.49 650.35 300.00 514.72 300.00  营业外支出 6.60 27.93 18.25 17.60 21.26 

应付票据及应付账款 2,326.46 3,386.84 3,345.95 4,671.44 5,211.07  利润总额 424.61 548.29 723.84 938.72 1,160.86 

其他 201.41 229.18 229.08 217.41 271.32  所得税 70.18 82.88 114.53 145.22 181.63 

流动负债合计 2,700.36 4,266.37 3,875.03 5,403.56 5,782.39  净利润 354.43 465.40 609.31 793.51 979.23 

长期借款 0.00 48.95 50.00 50.00 50.00  少数股东损益 15.09 27.77 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 339.34 437.63 609.31 793.51 979.23 

其他 26.58 51.04 33.18 36.93 40.38  每股收益（元） 1.23 1.58 2.21 2.87 3.55 

非流动负债合计 26.58 99.98 83.18 86.93 90.38        

负债合计 2,726.94 4,366.36 3,958.21 5,490.49 5,872.77        

少数股东权益 103.60 125.62 125.62 125.62 125.62  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 207.13 207.13 276.18 276.18 276.18  成长能力 
     

资本公积 858.29 858.29 858.29 858.29 858.29  营业收入 12.44% 20.02% 19.02% 19.89% 20.10% 

留存收益 2,235.60 2,604.89 3,214.20 3,928.35 4,809.66  营业利润 8.15% 32.92% 29.88% 29.03% 23.72% 

其他 (851.57) (868.42) (858.29) (858.29) (858.29)  归属于母公司净利润 9.33% 28.97% 39.23% 30.23% 23.41% 

股东权益合计 2,553.05 2,927.51 3,616.00 4,330.16 5,211.47  获利能力      

负债和股东权益总

计 

5,279.99 7,293.87 7,574.21 9,820.65 11,084.23  毛利率 18.42% 17.14% 17.83% 18.39% 18.63% 

       净利率 5.59% 6.00% 7.02% 7.63% 7.84% 

       ROE 13.85% 15.62% 17.46% 18.87% 19.25% 

       ROIC 29.95% 65.18% 70.38% 77.00% 97.25% 

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

净利润 354.43 465.40 609.31 793.51 979.23  资产负债率 51.65% 59.86% 52.26% 55.91% 52.98% 

折旧摊销 106.80 107.28 46.85 52.46 57.83  净负债率 -57.17% -58.27% -63.19% -71.04% -79.95% 

财务费用 18.24 28.88 226.22 214.83 204.19  流动比率 1.56 1.39 1.60 1.55 1.66 

投资损失 33.84 (86.13) (87.85) (89.61) (91.40)  速动比率 1.33 1.16 1.43 1.31 1.48 

营运资金变动 205.95 (116.77) (56.24) 124.40 251.41  营运能力      

其它 27.37 113.20 110.00 110.00 110.00  应收账款周转率 3.46 3.74 3.79 3.79 3.79 

经营活动现金流 746.62 511.87 848.29 1,205.59 1,511.27  存货周转率 10.40 8.98 10.43 10.50 10.53 

资本支出 201.00 344.54 117.86 96.25 96.55  总资产周转率 1.20 1.16 1.17 1.20 1.20 

长期投资 2.00 (0.17) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (453.96) (574.34) (240.01) (216.64) (215.15)  每股收益 1.23 1.58 2.21 2.87 3.55 

投资活动现金流 (250.96) (229.98) (122.15) (120.39) (118.60)  每股经营现金流 2.70 1.85 3.07 4.37 5.47 

债权融资 172.49 708.62 350.00 564.72 350.00  每股净资产 8.87 10.15 12.64 15.22 18.41 

股权融资 21.11 (247.77) (147.04) (214.83) (204.19)  估值比率      

其他 (587.44) (560.40) (708.62) (429.35) (662.64)  市盈率 40.13 31.12 22.35 17.16 13.91 

筹资活动现金流 (393.85) (99.56) (505.66) (79.46) (516.83)  市净率 5.56 4.86 3.90 3.24 2.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 11.31 8.72 6.63 

现金净增加额 101.81 182.34 220.48 1,005.74 875.83  EV/EBIT 0.00 0.00 11.86 9.11 6.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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