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[Table_Summary]  事件：公司发布 2021年半年报，上半年实现营业收入 84.6亿元，同比+34.4%，

归母净利润 8.4亿元，同比+922.3%，扣非净利润 8.2亿元，同比+2136.1%；

报告期内公司农药板块中原药、制剂营收分别为 6.3 亿、16.8 亿，同比分别

+17.3%、+46.2%；有机硅板块中环体硅氧烷、硅氧烷中间体、有机硅硅橡胶

营收分别为 10.7亿、8.5亿、9.0亿元，同比分别+78.3%、+98.2%、+66.8%。 

 农化产品板块多品种同步发展，草甘膦需求旺盛叠加供给端集中度提升将迎来

景气长周期：公司农化产品业务涵盖除草剂、杀菌剂、杀虫剂三大板块，除草

剂业务以草甘膦原药及剂型产品为主导，草铵膦、敌草隆等为补充，宁夏新安

6000 吨草铵膦项目一期 3000 吨预计年底进入试生产；杀虫剂业务以甲维盐为

代表，杀菌剂业务以多菌灵、百菌清为代表，另有以信息素、性诱导剂为代表

的生物防控产品。公司现有草甘膦产能 8万吨/年，年产量在 8.5 万吨左右，每

年另外购 1万多吨原药用于制剂生产，年销售量折合草甘膦原药近 10万吨。我

国草甘膦产能占到全球总产能的 63.7%，2021年江山股份拟并购重组福华通达，

且未来三年只有兴发集团 5万吨产能投放，未来 CR5将从目前的 77.2%提升至

85.4%；全球农作物价格上行拉动草甘膦需求，目前草甘膦价格为 51500元/吨，

已较年初 28500 元/吨上行 80.7%，我们认为草甘膦价格景气有望持续至 2022

年，高价将进一步增厚公司农化产品板块利润。 

 公司硅产业链充分向下游延伸，积极探索中高端应用领域：公司现有有机硅单

体产能 49万吨/年（折合硅氧烷产能约 25万吨），其中约 80%用于自用生产下

游生胶、107 胶等聚合物和混炼胶、液体胶、密封胶等终端产品，公司围绕单

体合成，搭建从硅矿冶炼、硅粉加工、单体合成、下游制品加工的完整产业链，

形成硅橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶联剂四大系列产品且以子公司为载体，加

快在医疗健康、电子新能源、光伏等高端下游领域的投入和布局。公司云南工

业硅项目与特种有机硅新材料生产新基地稳步推进，赢创新安 9000 吨/年气相

二氧化硅项目已于 6月末进入试生产，为公司未来成长带来保障。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS分别为 2.32元、2.37元、2.52

元，对应 PE 分别为 14X、13X、13X，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动、项目建设或不及预期、下游需求或不及预

期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12516.41  16775.64  18127.20  19422.80  

增长率 14.23% 34.03% 8.06% 7.15% 

归属母公司净利润（百万元） 584.78  1896.78  1941.42  2061.54  

增长率 54.62% 224.36% 2.35% 6.19% 

每股收益EPS（元） 0.71  2.32  2.37  2.52  

净资产收益率 ROE 8.94% 23.14% 19.82% 17.91% 

PE 45  14  13  13  

PB 4.01  3.21  2.69  2.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 草甘膦有机硅双龙头，聚焦主业未来可期 

1.1 公司是草甘膦有机硅双龙头 

浙江新安化工集团股份有限公司是集硅基新材料和作物保护为一体的高新技术企业，是

有机硅和草甘膦领域双龙头，产能规模分别居全国第二、第三。公司以技术创新为突破口,

坚持发展循环经济，从草甘膦到有机硅产业链，实现了氯元素及有机硅产业内部资源的循环

利用，在降低产品成本的同时也减少了环境污染，形成了显著的协同效应。 

股权结构：公司控股股东是传化集团，直接持有公司 12.43%的股份，通过全资子公司

传化化学间接持有公司 10.17%的股份，合计持有公司 22.60%的股份。传化集团是成立于

1986 年的多元化民营企业集团，主要业务领域覆盖化工、物流、农业等，其下属的传化化

学是全国领先的纺织、塑料、造纸和日用化学品生产商。徐冠巨持有传化集团 50.03%的股

权，为公司实际控制人。  

图 1：公司股权结构（2021 年半年报） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

产能情况：农化产品板块，公司形成了以草甘膦原药及剂型产品为主导，草铵膦、敌草

隆等为补充的除草剂，甲维盐为代表的杀虫剂，多菌灵、百菌清为代表的杀菌剂，信息素、

性诱导剂为代表的生物防控等多品种同步发展的产品群。公司现有草甘膦产能 8 万吨/年，年

产量在 8.5 万吨左右，每年另外购 1 万多吨原药用于制剂生产，年销售量折合草甘膦原药近

10 万吨。 

有机硅产品板块，公司围绕单体合成，搭建从硅矿冶炼、硅粉加工、单体合成、下游制

品加工的完整产业链，形成硅橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶联剂四大系列产品。公司现有有

机硅单体产能 49万吨/年（折合硅氧烷产能约 25万吨），其中约 80%用于自用生产下游生胶、

107 胶等聚合物和混炼胶、液体胶、密封胶等终端产品。公司以控股子公司开化合成、新安

天玉、浙江励德、杭州崇耀作为终端业务拓展载体，积极探索中高端应用领域，加快在医疗

健康、电子新能源、光伏、动力电池和第三代半导体等高端化终端领域的投入和布局；公司

的硅凝胶、蠕动泵耐动态疲劳固体胶等产品在部分尖端领域实现突破。  

产业链布局：公司目前正朝着“2+X”的业务主航道，不断优化完善全产业链优势。上

游布局方面，镇江江南化工 15 万吨/年有机硅单体项目 2020 年 11 月全面达产；云南年产

10 万吨工业硅已完成施工设计、安评、环评等前置工作，后续预计还将新增10 万吨产能；

开化合成特种有机硅新材料生产新基地稳步推进中，产品包括5.5 万吨/年功能性硅烷与 3.3
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万吨/年特种硅烷，待新基地建成后将启动老基地的搬迁。下游布局上，赢创新安 9000 吨/

年气相二氧化硅项目已于 6 月末进入试生产；宁夏新安 6000 吨草铵膦项目一期 3000 吨预

计年底进入试生产；公司加快磷系阻燃剂及阻燃新材料产业布局，在福建上杭建设新型材料

产业园，一期拟投资 10 亿元布局建设新型阻燃新材料项目。 

表 1：公司重大项目进展 

产业链位置  项目主体  项目名称  项目进度  

产业链上游  

镇江江南化工  30 万吨 /年有机硅氯资源综合利用项目（二期）  2020 年 11 月达产  

新安硅材料（盐津）  年产 10 万吨工业硅项目  已完成前置工作  

盐津县新安矿业  金属硅矿石原料开采项目  2021 年二季度进入采矿阶段  

开化合成  
年产 30万吨特种有机硅新材料生产项目及整体搬

迁项目  

一、二期预计在 2023年底前、2025年底前

投产  

产业链下游  

赢创新安  9000 吨 /年气相二氧化硅项目  2021 年 6 月试生产  

宁夏新安科技  年产 3000 吨草铵膦原药项目  预计 2021 年底试生产  

福建新安科技  新型阻燃新材料项目  预计 2023 年 5 月投产  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2020 年，公司定增 6.6 亿元向传化化学购买其持有的华洋化工 100%股权。华洋化工长

期专注于造纸化学品和塑料化学品行业，在造纸化学品领域具有较强的技术实力和纸业客户

基础，通过并购，公司得以实现有机硅产品在造纸行业的业务延伸。此外，公司与华洋化工

都把阻燃剂板块作为重点开拓目标，公司主要为阻燃剂厂商提供通用基础阻燃剂，而华洋化

工阻燃剂产品主要用于 PVC 塑料领域，贴近终端市场，本次收购将利用华洋化工在阻燃剂

产业链下游的优势，加快产品在终端应用的落地。 

1.2 行业景气利好公司业绩释放 

受草甘膦与有机硅行业景气度的双重影响，公司历史业绩波动明显，目前正处在新一轮

业绩上升期：自 2013 年开始，草甘膦行业前期的高盈利吸引中小企业重新进入，产能趋于

过剩，而同期有机硅行业也受到产能过剩和国外巨头冲击影响，两大主营产品价格跌入谷底，

受此影响，公司营收在 2015、2016 年出现负增长，2015 年归母净利润亏损 2.7 亿元。 

2017 年起，在供给侧改革和安全环保加压的背景下，有机硅行业落后产能逐步退出，

行业集中度改善，产品价格逐步回暖，公司业绩也触底回升，归母净利润大幅增长 586.9%

至 5.3 亿元。2018 年，草甘膦、有机硅行业双景气，公司实现归母净利润 12.3 亿元，同比

增长 131.5%。 

2020 年三季度以来，公司草甘膦与有机硅产品价格持续上涨，公司 2021 年一季度实现

营收 37.8 亿元，同比增长 34.0%，实现归母净利润 2.8 亿元，同比增长 1323.4%；上半年

实现营业收入 84.6 亿元，同比+34.4%，归母净利润 8.4 亿元，同比+922.3%，扣非净利润

8.2 亿元，同比+2136.1% 
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图 2：公司营业收入与同比增速  图 3：公司归母净利润与同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司农化与有机硅板块营收规模相近，2020 年分别占总营收的 48.6%与 42.4%，2015

年以来，有机硅产品的毛利占比反超农化产品，是公司盈利的主要来源，1H21 农化与有机

硅毛利分别为 5.9 亿元与 9.8 亿元，所占比例为 36.2%、59.7%。 

图 4：分产品营收结构  图 5：分产品毛利结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利率、净利率在 2015 年触底后逐步回升，在 2018 年达到顶点，分别为 24.1%、

11.4%，2021 年上半年，毛利率与净利率在 Q1 的高基础上再次增长至 19.4%与 10.3%。分

产品来看，农化产品毛利率在 2013-2015 年降幅明显，2016-2021 年整体处在一个缓慢上行

的通道中，2021 年 H1 为 14.5%；有机硅产品毛利率相较农化产品波动更为明显，在 2018

年的景气高点为 31.9%，2020 年则为 17.5%，2021 年上半年有机硅供给端仅有合盛硅业

40 万吨于二季度末投产，另有海外厂商开工不稳定，有机硅价格由年初的 21100 元/吨涨至

7 月初的 30600 元/吨，涨幅达 45%，故 1H21 有机硅板块毛利率达 26.4%，随着金九银十

的旺季来临，价格进一步上涨将继续拉动 DMC 板块毛利率上升。 
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图 6：公司毛利率与净利率  图 7：公司分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司费用管控能力逐步增强，2017 年以来期间费用率整体呈现下降趋势，从 2017 年的

13.5%已降至 2021 年 Q1 的 7.6%，1H21 期间费用率回升至 9.9%，主要原因是本期发生汇

兑损失 1650 万元带动财务费用同比+119.5%，研发投入增加带动研发费用同比+45.5%。公

司现金流持续充裕，近三年经营性现金流净额均在 8 亿元以上，1H21 公司经营性现金流净

额为 10.6 亿元，较去年同期的 3.0 亿元大幅提升。 

图 8：公司期间费用率  图 9：公司经营性现金流净额与净现比  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司自草甘膦原药产 8.5 万吨，外购草甘膦原药 1.5 万吨，合计销量 10 万吨。

2021-2023 年草甘膦原药含税均价保持 4.1 万元/吨。 

假设 2：有机硅业务产能利用率逐年提升，2021-2023 年有机硅销量（折 DMC）分别为

18、22、25 万吨。 
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基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

农化产品  

收入  6080.7 8151.5 8460.8 8801.1 

增速  27.7% 34.1% 3.8% 4.0% 

成本  5303.47 6625.27 6888.22 7177.47 

毛利率  12.8% 18.7% 18.6% 18.4% 

有机硅产品  

收入  5304.7 7380.0 8360.0 9250.0 

增速  1.1% 39.1% 13.3% 10.6% 

成本  4375.06 5166.00 6019.20 6660.00 

毛利率  17.5% 30.0% 28.0% 28.0% 

其他  

收入  1131.1 1244.2 1306.4 1371.7 

增速  19.2% 10.0% 5.0% 5.0% 

成本  1,052.58 1,150.71 1,230.59 1,279.10 

毛利率  6.9% 7.5% 5.8% 6.8% 

合计  

收入  12516.4  16775.6  18127.2  19422.8  

增速  14.2% 34.0% 8.1% 7.1% 

成本  10731.1  12942.0  14138.0  15116.6  

毛利率  14.3% 22.9% 22.0% 22.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取有机硅行业与草甘膦行业中的三家公司，2020 年三家公司平均 PE 为 60 倍，

2021 年平均 PE 为 19 倍。公司将充分延展产业链，并加快在医疗健康、电子新能源、光伏、

动力电池和第三代半导体等高端化终端领域的投入和布局，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

603599 广信股份  31.85 1.27 2.28 2.57 2.97 25 14 12 11 

600141 兴发集团  30.43 0.56 1.94 2.16 2.48 54 16 14 12 

300821 东岳硅材  23.4 0.23 0.89 1.25 1.51 102 26 19 15 

平均值  60 19 15 13 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：可比公司数据取自wind 一致预期 

3 风险提示 

原材料价格或大幅波动、项目建设或不及预期、下游需求或不及预期。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12516.41  16775.64  18127.20  19422.80  净利润 646.74  2097.73  2147.10  2279.94  

营业成本 10731.11  12941.98  14138.02  15116.56  折旧与摊销 448.03  475.75  475.75  475.75  

营业税金及附加 45.96  67.52  71.92  134.02  财务费用 61.36  50.33  54.38  58.27  

销售费用 183.46  218.08  235.65  252.50  资产减值损失 -24.14  0.00  0.00  0.00  

管理费用 460.00  1006.54  1087.63  1165.37  经营营运资本变动 -39.60  551.20  -9.22  -33.58  

财务费用 61.36  50.33  54.38  58.27  其他  0.93  -56.27  -78.54  -57.18  

资产减值损失 -24.14  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1093.31  3118.73  2589.46  2723.19  

投资收益 28.86  30.00  30.00  30.00  资本支出 -435.18  20.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 66.09  26.20  31.71  35.60  其他  -422.58  58.65  61.71  65.60  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -857.76  78.65  61.71  65.60  

营业利润 811.87  2547.39  2601.31  2761.70  短期借款 -18.35  -1018.50  0.00  0.00  

其他非经营损益  -40.08  -79.47  -75.31  -79.41  长期借款 -106.43  0.00  0.00  0.00  

利润总额 771.79  2467.92  2526.00  2682.28  股权融资 225.17  -100.00  0.00  0.00  

所得税 125.05  370.19  378.90  402.34  支付股利 -140.98  -116.96  -379.36  -388.28  

净利润 646.74  2097.73  2147.10  2279.94  其他  -27.14  -190.95  -54.38  -58.27  

少数股东损益 61.95  200.95  205.68  218.40  筹资活动现金流净额 -67.73  -1426.41  -433.74  -446.55  

归属母公司股东净利润 584.78  1896.78  1941.42  2061.54  现金流量净额 120.03  1770.97  2217.44  2342.25  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1318.62  3089.59  5307.02  7649.27  成长能力     

应收和预付款项 1487.77  1793.42  1969.51  2126.66  销售收入增长率 14.23% 34.03% 8.06% 7.15% 

存货  1464.31  1769.96  1952.10  2078.92  营业利润增长率 45.49% 213.77% 2.12% 6.17% 

其他流动资产 1588.66  527.07  547.03  566.16  净利润增长率 46.94% 224.36% 2.35% 6.19% 

长期股权投资 305.81  305.81  305.81  305.81  EBITDA 增长率 26.23% 132.62% 1.89% 5.25% 

投资性房地产 93.11  93.11  93.11  93.11  获利能力     

固定资产和在建工程 5296.37  4921.15  4545.93  4170.71  毛利率 14.26% 22.85% 22.01% 22.17% 

无形资产和开发支出 699.90  581.23  482.56  383.89  三费率 5.63% 7.60% 7.60% 7.60% 

其他非流动资产 202.34  200.48  198.62  196.77  净利率 5.17% 12.50% 11.84% 11.74% 

资产总计 12456.88  13281.82  15401.70  17571.30  ROE 8.94% 23.14% 19.82% 17.91% 

短期借款 1018.50  0.00  0.00  0.00  ROA 5.19% 15.79% 13.94% 12.98% 

应付和预收款项 2778.13  3146.32  3477.73  3738.73  ROIC 9.35% 28.05% 30.49% 33.81% 

长期借款 765.83  765.83  765.83  765.83  EBITDA/销售收入  10.56% 18.32% 17.27% 16.97% 

其他负债 657.72  302.34  323.06  340.01  营运能力     

负债合计 5220.18  4214.49  4566.62  4844.57  总资产周转率 1.07  1.30  1.26  1.18  

股本  818.43  818.39  818.39  818.39  固定资产周转率 2.82  3.51  4.12  4.82  

资本公积 989.34  889.38  889.38  889.38  应收账款周转率 14.75  15.01  14.23  13.96  

留存收益 4664.65  6444.47  8006.54  9679.79  存货周转率 7.31  7.91  7.55  7.48  

归属母公司股东权益 6501.65  8131.33  9693.40  11366.65  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 60.89% — — — 

少数股东权益 735.05  936.00  1141.68  1360.08  资本结构     

股东权益合计 7236.70  9067.33  10835.07  12726.73  资产负债率 41.91% 31.73% 29.65% 27.57% 

负债和股东权益合计 12456.88  13281.82  15401.70  17571.30  带息债务/总负债 34.18% 18.17% 16.77% 15.81% 

     流动比率 1.34  2.13  2.63  3.10  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.00  1.61  2.10  2.59  

EBITDA 1321.25  3073.46  3131.43  3295.71  股利支付率 24.11% 6.17% 19.54% 18.83% 

PE 44.57  13.74  13.43  12.64  每股指标     

PB 4.01  3.21  2.69  2.29  每股收益 0.71  2.32  2.37  2.52  

PS 2.08  1.55  1.44  1.34  每股净资产 7.94  9.94  11.84  13.89  

EV/EBITDA 19.59  7.48  6.64  5.60  每股经营现金 1.34  3.81  3.16  3.33  

股息率 0.54% 0.45% 1.46% 1.49% 每股股利 0.17  0.14  0.46  0.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区南礼士路 66 号建威大厦 1501-1502 

邮编：100045 

重庆 

地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 3 楼 

邮编：400023 

深圳 

地址：深圳市福田区深南大道 6023 号创建大厦 4 楼 

邮编：518040 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

付禹 销售经理 021-68415523 13761585788 fuyu@swsc.com.cn 

黄滢 销售经理 18818215593 18818215593 hying@swsc.com.cn 

蒋俊洲 销售经理 18516516105 18516516105 jiangjz@swsc.com.cn 

刘琦 销售经理 18612751192 18612751192 liuqi@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

王昕宇 销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

北京  

李杨 地区销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 地区销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

彭博 销售经理 13391699339 13391699339 pbyf@swsc.com.cn 

陈含月 销售经理 13021201616 13021201616 chhy@swsc.com.cn 

王兴 销售经理 13167383522 13167383522 wxing@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

广深  

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 
 

 


