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新烟碱类杀虫剂龙头，新产品拓展助推成长 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,467 3,227 3,581 4,776 5,948 

营业收入增长率 12.56% 30.83% 10.96% 33.39% 24.53% 

归母净利润(百万元) 316 407 478 711 879 

归母净利润增长率 -14.05% 28.78% 17.66% 48.52% 23.63% 

摊薄每股收益(元)  1.862 1.713 1.407 2.090 2.584 

每股经营性现金流净额 3.49 2.37 3.84 3.32 4.55 

ROE(归属母公司)(摊薄) 14.08% 15.54% 17.24% 22.19% 23.56% 
P/E 13.38 11.91 17.55 11.82 9.56 
P/B 1.88 1.85 3.03 2.62 2.25 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 原药、制剂双轮驱动，一体化产业链优势明显。海利尔属国家定点农药生产

企业，是集农药和功能性肥料研发、生产、销售为一体的大型农化集团。公

司以农药制剂产品为基础，逐步向上游原药及中间体业务领域延伸，目前已

基本形成制剂、原药及中间体协调发展的一体化产业链格局。 

 新烟碱类杀虫剂一体化布局，产品结构完善。公司目前拥有核心产品虫剂吡

虫啉和啶虫脒产能 4000 吨；公司第二代烟碱类新产品噻虫嗪、噻虫胺原药

共计 3000 吨产能处于产能爬坡阶段，第三代烟碱类杀虫剂 500 吨呋虫胺产

能目前正在建设中，预计 2022 年底建设完成。与竞争对手相比，公司在

新烟碱类杀虫剂产品系列布局完善，配套吡虫啉和啶虫脒原材料二氯，

噻虫嗪和噻虫胺配套原材料噻唑，公司原材料一体化布局在保证原药生

产稳定性的同时进一步优化成本空间。 

 农药产品受供需影响，价格持续上行。 2021 年 10 月份后，农药价格受供需

格局改善和成本双重支撑一路上行，公司核心产品吡虫啉价格由 3 季度均价

15 万元/吨涨至目前 25 万元/吨，啶虫脒价格由 2 季度均价 12.2 万元/吨涨至

目前 25 万元/吨，吡唑醚菌酯价格由 15.5 万元/吨涨至目前 30 万元/吨，我

们预计随着冬储和春耕传统旺季的来临，且全行业库存在持续低位情况下，

产品价格有望维持高位运行。 

 丰富农药产品品类，新项目扩张助力长期成长。2020 年 4 月，公司投资

约 20 亿元建设恒宁一期原药及中间体项目，恒宁一期项目预计于 2021 年底

全部建成，我们测算，恒宁一期项目在 2022-2023 年完全投产后将给公司带

来 17.1 亿元收入；2021 年 4 月，公司启动建设恒宁二期项目，我们测算，

二期项目完全达产后将为公司贡献 58.86 亿元营收（其中 8000 吨丙硫菌唑

完全达产贡献收入 33 亿元）。 

盈利预测与投资建议 
 我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 4.78、7.11 和 8.79 亿元；

EPS 分别为 1.41、2.09 和 2.58 元，当前市值对应 PE 分别为 17.55X、

11.82X和 9.56X，我们给予公司 2022 年 15 倍 PE，目标价 31.35 元/股。首

次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

 市场竞争加剧风险；产品价格下跌风险；需求不及预期风险；新建项目进度

不及预期风险；解禁风险；高管减持风险；汇率波动风险 
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一、深耕农药行业二十载，打造新烟碱类杀虫剂龙头企业 

1.1 一体化优势明显，原药制剂双驱动 

 海利尔成立于 1999 年，属国家定点农药生产企业，是集农药和功能性肥
料研发、生产、销售为一体的大型农化集团，于 2017 年 1 月 12 日在上交
所主板上市。公司主营业务包括农药制剂、农药中间体、农药原药和水溶
性肥料的研发、生产和销售。 

图表 1：公司主要子公司及经营情况 

子公司名称 成立时间 主营业务 具体经营 

青岛奥迪斯生物科技有限公司 2001.9 
农药制剂的研发、生

产与销售 

主要为杀虫剂、杀菌剂、除草剂、营

养制剂等农药制剂的生产 

山东海利尔化工有限公司 2007.12 原药生产与销售 
吡虫啉、啶脒二氯等农药原中间体的

生产与销售 

青岛海利尔农资有限公司 2009.2 农资的销售 主要销售海利尔药业制剂产品 

青岛海利尔植保科技有限公司 2010.2 农资的销售 
主要为海利尔药业制剂产品在胶东地

区的零售店直销业务 

青岛大护农业科技有限公司 2011.10 
农业、林有害生物防

治 
农业、林有害生物防治 

山东泰格伟德生物科技有限公

司 
2015.7 农资的销售 主要销售山东海利尔制剂产品 

青岛嘉美特植物营养工程有限

公司 
2015.10 化肥生产、销售 肥料的研发、生产与销售 

青岛凯源祥化工有限公司 2002.10 
农药原药和制剂生产

销售 
甲维盐及农药制剂生产 

青岛恒宁生物科技有限公司 2019.07 农药原药的生产销售 农药原药的生产销售 

青岛田地头农业服务有限公司 2015.10 咨询服务 咨询服务 
 

来源：公司官网，公司招股说明书，国金证券研究所 

 产品种类齐全，核心突出。公司农药制剂主要涵盖杀虫剂、杀菌剂、除草
剂等系列品种，农药原药主要包括吡虫啉、啶虫脒、噻虫嗪、噻虫胺、吡
唑醚菌酯、丙硫菌唑和甲维盐等，农药中间体为二氯，水溶性肥料主要涵
盖含氨基酸水溶肥料和大量元素水溶肥料，同时具备生产微量元素水溶肥
料和含腐植酸水溶肥料的生产能力。 

图表 2：公司经营产品 

类别 主要产品 

农药制剂 杀虫剂、杀菌剂、除草剂、拌种剂 

农药原药 
吡虫啉、啶虫脒、吡唑醚菌酯、丙硫菌唑、甲维盐、噻虫

嗪、噻虫胺 

农药中间体 2-氯-5氯甲基吡啶 

肥料 含氨基酸水溶肥料、大量元素水溶肥料 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 公司“制剂、原药与中间体”一体化优势明显。公司以农药制剂产品为基
础，逐步向上游原药及中间体业务领域延伸，目前已基本形成制剂、原药、
原药中间体协同发展的一体化产业链，公司核心产品吡虫啉、啶虫脒需使
用自身生产的中间体二氯，同时公司新建噻虫嗪、噻虫胺项目也存在共用
中间体 N-甲基硝基胍和 2-氯-5-氯甲基噻唑的情况，通过一体化产业链可
以发挥相互间的协同效应，增强公司的盈利能力和抗风险能力。 
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图表 3：吡虫啉和啶虫脒一体化产业链  图表 4：噻虫嗪和噻虫胺一体化产业链 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：CNKI，国金证券研究所 

注：根据合成工艺推测 

 产品结构日臻完善，新项目陆续投产。农药原药及中间体方面，公司核心
产品吡虫啉、啶虫脒产能分别为 2500、1200 吨，吡唑醚菌酯 1000 吨，甲
维盐 200 吨均已满产。2020 年 6 月，公司第二代烟碱类新产品噻虫嗪、噻
虫胺原药项目已进入试生产阶段，满产后将带来 3000 吨的增量，2020 年
9 月丙硫菌唑进入试生产，当前产能达 2000 吨。另外公司拥有自用二氯
中间体 2500 吨，青岛恒宁一期项目 19600 吨化学品原料药及中间体项
目在建中，预计也将于 2021 年底密集完工。农药制剂方面，奥迪斯
7000 吨制剂项目和 23000 吨农用化学品制剂及肥料制造项目主要设备
安装已完成。 

图表 5：公司主要产品产能及在建项目 

主要厂区或项目 产品名称 
设计产能

（吨） 
产能利用率 在建产能情况 

山东海利尔 二氯中间体 2500 242.58%  

 
吡虫啉 2500 222.07% 

 
 

啶虫脒 1200 210.96% 
 

 
吡唑醚菌酯 1000 99.17% 

 
 

噻虫嗪 2000 0% 
2020 年 6月试生产 

 
噻虫胺 1000 40.64% 

 
丙硫菌唑 2000 10.02% 2020 年 9月试生产 

海利尔、奥迪

斯、凯源祥 
甲维盐 200 230.93% 

 

 
农药制剂 18500 180.51% 

 
 水性化制剂 7000 / 预计 2021 年全面完工 

 农用化学品制剂及肥料 23000 / 预计 2021 年全面完工 

 农用化学品制剂及肥料 20000 / 预计 2022 年建设完工 

 农用化学品制剂及肥料 50000 / 预计 2024 年建设完工 

青岛恒宁一期 苯醚甲环唑 3000 / 

预计 2021 年建设完工 

 丙环唑 2000 / 

 溴虫腈 2000 / 

 丁醚脲 2000 / 

 苯醚酮 2600 / 

 2,4-二氯苯乙酮 2000 / 

 
4-溴-2-(4-氯苯基)-5-

三氟甲基吡咯-3-腈 
2000 / 
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4-苯氧基-2,6-二异丙

基苯基硫脲 
2200 / 

 
4-苯氧基-2,6-二异丙

基苯基硫代异氰酸酯 
1800  

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 公司业绩稳健增长 

 2020 年公司农药制剂实现营收 17 亿元，总营收占比将近 53%；原药及中
间体 2020 年实现营收 14.44 亿元，营业收入占比 45.9%。毛利率方面，
农药制剂较为平稳，基本保持 30%左右的毛利率水平。原药及中间体更多
受市场供需的影响，毛利率有所波动。 

图表 6：2011-2020 年公司营业收入构成情况（亿元）  图表 7：2011-2020 年公司主要产品毛利率情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 2016-2020 年，公司营业收入从 10.26 亿元增至 32.27 亿元，期间 CAGR
达到 33.17%；归母净利润从 1.46 亿元增至 4.07 亿元，期间 CAGR 达到
29.21%。分业务来看，公司制剂收入保持稳健增长，毛利率基本稳定。原
药方面，2017-2018 年，受益于供给侧改革，原药价格处于高位，公司业
绩迅速增长；2019 年后，原药价格回落，但得益于公司产量上升，业绩整
体保持平稳。受市场供需影响，公司农药产品价格在 2021 年 10 月份之后
持续上行，我们认为，农药价格中枢上行，且伴随着公司新项目的投产，
预计公司的业绩有望迎来新的增长台阶。 

图表 8：公司营收及增速情况  图表 9：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司积极布局海外市场。目前公司已取得澳大利亚、新西兰、玻利维亚等
64 个国家 1400 多个产品的支持登记和自主登记，正在哥伦比亚、多米尼
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加、肯尼亚等 70 多个国家进行支持登记和欧盟、美国、加拿大、巴西的自
主登记。公司已完成海利尔阿根廷公司、海利尔菲律宾公司和海利尔柬埔
寨公司等公司设立的工作，目前正在进行巴西等境外分支机构等主体设立
的规划和实施。近年来，公司海外业务扩张明显，2015-2020 年，公司出
口额从 1.52 亿元增至 11.4 亿元，年复合增长率达到 49.63%。 

图表 10：2011-2020 年公司出口额 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

1.3 重视创新药研发，产品品类不断丰富 

 公司一直将研发、创新作为公司成长的重要驱动因素，研发投入维持较高
水平。2018 年以来，公司研发费用率一直保持在 4%以上，处于行业第一
梯队，保障了公司的持续创新。2020 年公司研究所合成新化合物近 1500
个，获得 4 个以上具有较佳生物活性的全新结构化合物，其中至少 2 个具
有登记及上市前景。制剂所全年共顺利投产近 30 个制剂新产品，并降低
了 57 个已有产品的成本。目前公司还有四个高活性化合物（一个杀虫剂、
两个杀菌剂、一个除草剂）在进行田间实验，三个高活性化合物（两个除
草剂、一个杀菌剂）在实验室测试，后备弹药充足。  

 自研新产品氟氯虫双酰胺正在进行产品登记程序，待正式获批后计划投入
生产。2021 年 6 月，2 个新有效成分获得 ISO 农药通用名技术委员会临时
批准的英文通用名。其中一个就是海利尔研发的双酰胺类杀虫剂，其中文
名称为氟氯虫双酰胺。氟氯虫双酰胺可以高效防治小菜蛾、甜菜夜蛾、蚜
虫、二化螟等，其活性高于氯虫苯甲酰胺、溴氰虫酰胺。该产品是公司自
主创制的第一款杀虫剂，其系列制剂产品将于 2022 年上市，将为抗性鳞
翅目害虫管理提供新的工具，持续为中国农业创造更多的价值。 

 公司除草剂环磺酮获国内首个原药出口登记。环磺酮是由拜耳公司 2007
年研制的三酮类玉米田除草剂（HPPD 抑制剂）新品种，该药剂在作物的
整个生长期内均保持良好的除草活性，具有较强的抗雨水冲刷能力，且对
作物安全。公司此次获得该产品在国内首个原药出口登记料将形成先发优
势，对丰富公司产品种类、提高创收有积极意义。 

二、新烟碱类杀虫剂龙头，丰富产品品类布局 

2.1 新烟碱类杀虫剂是杀虫剂重要的品类之一 

 目前全球杀虫剂产业形成了新烟碱类、拟除虫菊酯类、有机磷类、氨基甲
酸酯类、天然类、其他结构类六大种类。 
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图表 11：杀虫剂种类及代表性产品 

种类 代表性品种 

新烟碱类 
吡虫啉、呋虫胺、啶虫脒、噻虫啉、噻虫嗪、噻虫胺、烤嚏

虫胺、眼虫啶、氯噻啉等 

拟除虫菊酯类 氰戊菊酯、氯菊酯、醚菊酯、乙氰菊酯、四溴菊酯等 

有机磷类 
硫磷、甲基对硫磷、三唑磷、噻唑磷、辛硫磷、丙硫磷氧氢

磷、丁基吃啶磷、哒喽硫磷、毒虫畏丙溴磷等 

氨基甲酸酯类 甲攀威、列克百威、灭多威、涕灭威等 

天然产物类 
苏云金杆菌、绿儡菌、白僵菌、雷皮霉素、乙基多杀菌素、

阿维菌素、多杀菌素、乙基多杀菌素等 

其他结构类 四聚乙醒、氯虫苯甲酰胺、氟虫双酰胺 
 

来源：智研咨询，国金证券研究所 

 新烟碱类杀虫剂产品多样，应用范围广泛。新烟碱类杀虫剂包括氯代烟碱、
硫代烟碱、呋喃型烟碱，目前为止是国内外最主要的杀虫剂组成，尽管其
对蜜蜂等环境生物上的影响受到了来自社会各界的广泛关注，但就目前甚
至较长的未来时间内均不存在完全的替代产品。目前在市场上使用最为广
泛、市场潜力最大的新烟碱类杀虫剂包括吡虫啉、烯啶虫胺、啶虫脒、噻
虫啉、噻虫嗪、噻虫胺、呋虫胺等品种。 

图表 12：十种新烟碱类杀虫剂在我国的登记作物 

品种 登记作物 备注 

吡虫啉 
水稻、小麦、玉米、棉花、花生、大豆、甘蔗、

蔬菜等 

共计 51种（类），油菜、橄榄树、森林、

堤坝等作物/场所不在登记有效期内 

噻虫嗪 
水稻、小麦、玉米、棉花、花生、大豆、油菜、

甘蔗等 
共计 43种（类） 

啶虫脒 水稻、小麦、棉花、十字花科蔬菜、大白菜等 共计 26种（类），韭菜不在登记有效期内 

呋虫胺 水稻、小麦、玉米、花生、大白菜、甘蓝等 共计 20种（类） 

噻虫啉 水稻、花生、甘蓝、番茄、黄瓜、辣椒等 共计 16种（类） 

噻虫胺 水稻、小麦、玉米、花生、甘蔗、番茄等 共计 13种（类） 

烯啶虫胺 
水稻、棉花、甘蓝、柑橘树、茶树、观赏菊花、

咖啡树 
共计 7种（类） 

氯噻啉 
水稻、小麦、甘蓝、番茄(大棚)、柑橘树、茶

树、烟草 
共计 7种（类） 

哌虫啶 水稻、小麦 共计 2种（类） 

环氧虫啶 水稻、甘蓝 共计 2种（类） 
 

来源：农药快讯信息网，国金证券研究所 

 公司杀虫剂品种主要有新烟碱类的吡虫啉、啶虫脒、噻虫嗪和噻虫胺，天
然产物类的甲维盐，苯基吡唑类的氟虫腈，恶二嗪类的茚虫威。其中，公
司是国内新烟碱类农药龙头之一，产能位居全国前三。 

2.2 公司吡虫啉和啶虫脒产能稳居前列 

 吡虫啉是德国拜耳公司和日本农药株式会社共同开发并实现产业化的一个
新烟碱类高活性杀虫剂，它具有高效、低毒、广谱、对环境友好、持效期
长等特点，主要用于防治刺吸式口器害虫（蚜虫、飞虱等），主要应用作物
为大豆、小麦、果蔬、水稻、玉米、棉花等。吡虫啉一经推出，便获得极
大成功，迅速占领市场，规模一直占据领先位臵。 

 吡虫啉在拌种剂领域的应用前景广阔。目前拌种剂用量较大的作物包括玉
米、水稻、小麦、棉花等。随着以克百威、甲基异柳磷和甲拌磷等高毒农
药为有效成分的传统拌种剂逐步退出市场，吡虫啉因其更加有效而且低毒
的特质将逐步渗透传统拌种剂市场。海利尔目前具有 2500 吨吡虫啉产能，
是吡虫啉龙头企业之一。 
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图表 13：国内吡虫啉生产企业及产能 

公司名称 
吡虫啉名义产能

（吨/年） 
CCMP 配套情况 

中农联合 4000 CCMP 和咪唑烷全部自给 

江苏克胜 4000 CCMP 全部自给，咪唑烷外购 

河北野田 4000 CCMP 全部自给，咪唑烷外购 

长青股份 3000 配套 CCMP 产能 2000 吨/年，咪唑烷外购 

海利尔 2500 CCMP 全部自给，咪唑烷外购 

扬农集团 2000 CCMP 部分自给，咪唑烷外购 

江苏常隆 2000 CCMP 部分自给，咪唑烷外购 

红太阳 2000 CCMP 全部自给，咪唑烷外购 

华盛化工 1200 CCMP 全部自给，咪唑烷外购 

三江益农 2000 配套 CCMP 产能 700 吨/年 

海正化工 1500 
 

华星化工 1500 CCMP 和咪唑烷外购 

总计 29700 

 
 

来源：卓创资讯，百川资讯，国金证券研究所 

 啶虫脒具有内吸与渗透作用，杀虫谱比吡虫啉更广，但长期使用易产生抗
性，用于防治小麦蚜虫时，可进行土壤处理，能有效防治地下害虫。目前
公司具有啶虫脒产能 3000 吨（包括青岛凯源祥 1500 吨），在啶虫脒市场
具有一定的地位。 

图表 14：国内啶虫脒生产企业及产能 

公司名称 所在地区 名义产能（吨） 

长青股份 江苏 1000 

中农联合 山东 2000 

扬农集团 江苏 2000 

克胜化工 江苏 1500 

海利尔 山东 1500 

江苏常隆 江苏 1000 

野田化工 河北 1000 

中化国际 浙江 800 

江苏丰山 江苏 700 

青岛凯源祥（海利尔） 山东 1500 

江苏绿叶 江苏 500 

威远生化 河北 300 

盐城利民 江苏 200 

华星化工 安徽 200 

合计   14200 
 

来源：卓创资讯，百川资讯，国金证券研究所 

 吡虫啉、啶虫脒价格有望持续高位。由于啶虫脒与吡虫啉在生产过程中均
需要相同的原材料中间体 2-氯-5-氯甲基吡啶（CCMP），生产工艺较为相
似，因此多数生产企业同时具备吡虫啉和啶虫脒产能，啶虫脒与吡虫啉的
行业供需格局以及价格走势关联性较强。2017 年受环保监管影响，国内吡
虫啉行业有效产能收缩，需求稳定增长带动行业产量、有效产能开工率提
升，供需格局紧缩推动价格大幅上涨，2018-2019 年随着产能逐渐恢复以
及需求回落，吡虫啉、啶虫脒供需持续偏松，价格有所回落，2020 年 9 月
到达相对底部位臵。2020 年四季度-2021 年三季度，吡虫啉和啶虫脒价格
底部震荡。2021 年 10 月份后，各地限电政策此起彼伏，并且部分地区的
电价上调已经明确，原药价格受供需和成本双重支撑，冬储和春耕传统旺
季的来临，各厂家订单量持续饱和，全行业库存持续低位，加上化工原材
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料价格上涨的推动，农药原药价格持续上涨，我们预计未来产品价格有望
高位持续。 

图表 15：吡虫啉原药价格情况（万元/吨）  图表 16：啶虫脒原药价格情况 

 

 

 
来源：中农立华原药，国金证券研究所  来源：中农立华原药，国金证券研究所 

 公司自配吡虫啉和啶虫脒中间体。吡虫啉和啶虫脒的合成都需要通过相同

的关键中间体 2-氯-5-氯甲基吡啶，该中间体工艺复杂、生产技术门槛高、

三废处理难度大，各农药公司自用为主，市售较少，是制约产品成本的关

键因素。公司拥有 2500 吨左右的二氯中间体产能，不仅在成本端优势显

著，且保证了原材料供应安全稳定。 

图表 17：国内二氯中间体产能情况 

公司 所在地 名义产能（吨） 

海利尔 山东 2500 

长青股份 江苏 4000 

东营德赛 山东 2000 

远东化工 河南 2000 

盐城志达 江苏 3500 

冀河鑫塑料合金 河北 1000 

武威捷达 甘肃 2000 

滨海康杰 江苏 3000 

新协和化工 河北 1000 

久邦生物 内蒙古 3200 

辛集化工 河北 800 

威耳化工 江苏 1800 

野田化工 河北 5000 

中农联合 山东 1500 
 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

2.3 第二代新烟碱类杀虫剂产能逐渐释放，提升利润空间 

 噻虫嗪是全球杀虫剂第二大单品。新烟碱类杀虫剂面世至今已近 30 年，发

展过程中经历 3 次迭代。第一代属氯代烟碱类杀虫剂，以吡虫啉、烯啶虫

胺、啶虫脒为代表；第二代属硫代烟碱类，以噻虫嗪、噻虫胺、噻虫啉为

代表；第三代属呋喃烟碱类，以呋虫胺为代表。 

 噻虫嗪是瑞士先正达公司在欧洲、美国和亚太地区同步推出的第二代新烟

碱类杀虫剂。其作用机理与第一代吡虫啉等杀虫剂相似，通过破坏昆虫中

枢神经系统的正常传导，造成害虫死亡，但噻虫嗪具有更高的活性、更高

的安全性、更广的活性谱。噻虫嗪是第二代新烟碱类产品中最具代表性的

产品，在全球市场中占有很高的份额。根据 PhillipsMcDougall 公司的统计，
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2018 年噻虫嗪以 10.5 亿美元销售额列全球杀虫剂排行榜第 2 位。 

图表 18：2018 年全球销量领先的十五大杀虫剂 

排名 有效成分 销售额(亿美元) 类型 上市时间(年) 主要开发公司 

1 氯虫苯甲酰胺 15.9 双酰胺类 2008 富美实 

2 噻虫嗪 10.5 新烟碱类 1999 先正达 

3 吡虫啉 9.2 新烟碱类 1991 拜耳 

4 毒死蜱 6.25 有机磷类 1965 科迪华 

5 高效氯氟氰菊酯 6.08 拟除虫菊酯类 1984 富美实 

6 阿维菌素 5.5 生物发酵产品类 1985 先正达 

7 氟苯虫酰胺 4.77 双酰胺类 2007 日本农药 

8 噻虫胺 4.3 新烟碱类 2002 住友化学 

9 氟虫腈 4.22 其他类 1993 巴斯夫 

10 乙酰甲胺磷 3.5 有机磷类 1971 爱利思达 

11 氯氰菊酯 3.45 拟除虫菊酯类 1978 富美实 

12 多杀霉素 3.3 生物发酵产品类 1995 科迪华 

13 溴氰菊酯 3.25 拟除虫菊酯类 1977 拜耳 

14 啶虫脒 2.9 新烟碱类 1996 日本曹达 

15 联苯菊酯 2.48 拟除虫菊酯类 1986 富美实 
 

来源：Phill ipsMcDougall，国金证券研究所 

 行业集中度不高，公司有望凭借规模优势迅速抢占市场份额。目前国内噻

虫嗪总产能将近 2 万吨，产能较为分散，行业集中度较低，市场尚未形成

绝对的龙头企业。公司于 2018 年开始布局第二代新烟碱杀虫剂噻虫嗪、

噻虫胺和第三代新烟碱杀虫剂呋虫胺，共计产能 3500 吨，其中噻虫嗪

2000 吨产能。2020 年 6 月份，公司第二代烟碱类杀虫剂噻虫嗪和噻虫胺

原药项目整体工程已完工并进行试生产。凭借公司一体化产业链优势及优

质销售渠道，公司有望迅速切入市场并占据 10%以上的市场份额，为公司

业绩提供新的增长点。 

图表 19：国内噻虫嗪生产企业及产能 

公司名称 所在地 名义产能（吨） 

辉丰股份 江苏 3000 

犇星化工 湖北 3000 

河北瑞德 河北 3000 

海利尔 山东 2000 

金囤农化 江苏 2000 

山东科信 山东 2000 

苏滨生物 江苏 2000 

江苏绿叶 江苏 1000 

中农联合 山东 800 

河北昊阳 河北 500 
 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 噻虫胺未来逐渐打开市场空间。噻虫胺是新烟碱类中的高效低毒杀虫剂，

其作用与烟碱乙酰胆碱受体类似，适用于叶面喷雾、土壤处理作用，主要

用于水稻、蔬菜、果树及其他作物上防治半翅目、鞘翅目、双翅目和某些

鳞翅目类害虫，具有高效、广谱、用量少、毒性低、药效持效期长、对作

物无药害等优点。 

 噻虫胺国内目前登记证共 109 个，其中原药登记 11 个，制剂单剂登记 56

个，制剂复配登记 42 个。随着国内制剂登记证件的完善并开始正式投入销
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售，未来 2-3 年内噻虫胺的用量会呈逐年增长趋势，尤其是在药肥、拌种、

种衣剂等方面会逐渐占取噻虫嗪、吡虫啉、毒死蜱等产品的市场份额。噻

虫胺价格相对稳定，主要原因还是在于前期噻虫胺相对市场需求量有限，

在国内属于相对较新的产品，未来随着国内噻虫胺的持续推广，其需求量

将逐步增加。 

图表 20：噻虫胺原药价格情况（万元/吨） 

 
来源：中农立华原药，国金证券研究所 

三、进一步完善杀菌剂和除草剂品类 

3.1 杀菌剂市场稳步增长，公司布局吡唑醚菌酯和丙硫菌唑 

 杀菌剂市场规模稳步增长。杀菌剂是指用于防治由各种病原微生物引起的
植物病害的农药，一般指杀真菌剂，主要施用作物果树和经济作物。短期
内，其需求的主要影响因素是病虫害发生的程度和气候的影响；长期看，
由于杀菌剂是提高农作物产量和品质的重要因素之一，长期内杀菌剂整体
市场稳定增长，2011-2019 年全球杀菌剂市场规模由 117.28 亿美元增长至
171 亿美元，期间年均复合增长率为 4.79%，增速高于整体农药行业 1.62
个百分点。 

图表 21：2011-2019 年全球市场杀菌剂销售额及增速 
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来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 吡唑醚菌酯和丙硫菌唑全球销售额居于前列。根据 PhillipsMcDougall 公司
的数据统计，2018 年全球前 15 大杀菌剂有嘧菌酯、代森锰锌、吡唑醚菌
酯、肟菌酯、丙硫菌唑等，以上全球前 15 大杀菌剂的销售总额为 95.76 亿
美元，占当年 181.58 亿美元杀菌剂销售额（包括非作物用杀菌剂）的
52.7%。公司 2017 建设年产 1000 吨吡唑醚菌酯原药项目，2019 年满产
产出吡唑醚菌酯原药产品 1110.62 吨，同时年产 2000 吨丙硫菌唑杀菌剂原
药项目在 2020 年完工。公司顺利布局全球杀菌剂前五大单品中的两个，
利好杀菌剂业务长期发展。 

图表 22：2018 年全球杀菌剂销售额前 15 

排名 杀菌剂品种名称 销售额（亿美元） 

1 嘧菌酯 14.2 

2 代森锰锌 10.28 

3 吡唑醚菌酯 9.75 

4 肟菌酯 8.1 

5 丙硫菌唑 7.85 

6 戊唑醇 6.05 

7 氟环唑 5.26 

8 甲霜灵 4.8 

9 啶氧菌酯 4.7 

10 氟唑菌酰胺 4.7 

11 铜类杀菌剂 4.35 

12 百菌清 4.31 

13 苯并烯氟菌唑 3.91 

14 丙环唑 3.85 

15 啶酰菌胺 3.65 
 

来源：PhilipsMcDougall，国金证券研究所 

3.2 吡唑醚菌酯供需格局有望逐步改善 

 吡唑醚菌酯在杀菌剂行业地位显著。吡唑醚菌酯为甲氧基丙烯酸酯类广谱
杀菌剂，为线粒体呼吸抑制剂，对作物病害具有保护、治疗和根治作用，
是 1993 年巴斯夫公司发现的含吡唑结构的 strobin 类杀菌剂，具有高效、
广谱、低毒，而且对环境安全、友好等特点，主要应用于谷物、柑橘、棉
花、葡萄、香蕉、花生、大豆、甜菜、蔬菜、向日葵和草坪，也可用于种
子处理。 

图表 23：全球吡唑醚菌酯应用情况 
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来源：农资与市场，国金证券研究所 

 吡唑醚菌酯自 2002 年推广上市以来，深受使用者的喜爱，销售额迅速上
升，2018 年全球吡唑醚菌酯销售额达 9.75 亿美元，在全球最重要的 15 个
杀菌剂品种中位列第三。 

图表 24：2009-2018 年全球吡唑醚菌酯销售额及增速 

 
来源：PhilipsMcDougall，国金证券研究所 

 国内吡唑醚菌酯厂家众多。2015 年巴斯夫吡唑醚菌酯专利到期，国内掀起
了吡唑醚菌酯的登记热潮。国内企业纷纷投产建设吡唑醚菌酯产能，希望
抢占专利市场，截至 2020 年，我国吡唑醚菌酯原药登记企业达 79 家，其
中国内厂商达 77 家。 

图表 25：国内吡唑醚菌酯登记企业所在省份分布情况 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

 吡唑醚菌酯长期市场规模将不断扩大。目前国内吡唑醚菌酯原药产能约
9000 吨，康桥生物、青岛海利尔、河北成悦和江苏新农化工等四家企业产
能均超过 1000 吨，合计占比 52.2%。近年来，吡唑醚菌酯整体仍然呈现
供大于求的局面，价格从 2019 年初 21 万元/吨跌至 2021 年 9 月份 15 万
元/吨，2021 年 10 月之后，随着供需的改善，价格逐步上行至 30 万元/吨。 
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图表 26：国内吡唑醚菌酯生产企业及产能  图表 27：吡唑醚菌酯原药价格情况 

生产企业 所在地 产能（吨/年） 

康乔生物 山东 1500 

海利尔 山东 1000 

成悦化工 河北 1200 

新农化工 江苏 1000 

巴菲特化工 江西 600 

永诚化工 江苏 800 

托球农化 江苏 600 

武穴旭日 湖北 600 

金元莱 江西 500 

其他 / 1200 
 

 

 

来源：中国报告网，国金证券研究所  来源：中农立华原药，国金证券研究所 

3.3 丙硫菌唑在国内市场逐步打开，公司提前布局抢占市场 

 丙硫菌唑性能优异，在全球杀菌剂市场表现不凡。丙硫菌唑是拜耳公司研
制的一种新型广谱三唑硫酮类杀菌剂，主要用于防治谷类、麦类豆类作物
等众多病害。丙硫菌唑的作用机理是抑制真菌中甾醇的前体一一羊毛甾醇
或 24-亚甲基二氢芈毛醉 l4 位上的脱甲基化作用，即脱甲基化抑制剂
（DMIs）。不仅具有很好的内吸活性，优异的保护、治疗和铲除活性，且
持效期长。丙硫菌唑自从 2004 上市后，现已成为拜耳的主打产品，全球
谷物用杀菌剂市场的第一大产品，大豆用杀菌剂领域的第四大产品。 

 目前我国仅有三家企业取得了原药登记，分别是山东海利尔、安徽久易农
业和江苏溧阳中南化工。2017 年海利尔募投资金 1.33 亿元建设 2000 吨/
年丙硫菌唑原药及多功能生产车间项目，于 2020 年 9 月进入试产，投产
后主要卖给制剂厂家或进行出口贸易。2021 年 8 月，丙硫菌唑列入中华人
民共和国进出口农药管理名录（2021 年），进一步规范了丙硫菌唑的出口
行为，对国内丙硫菌唑合法的登记企业形成重大利好，将更加有利于公司
直接拓展境外农药市场。 

图表 28：丙硫菌唑国内登记情况 

登记证号 农药名称 剂型 总含量 有效期至 登记证持有人 

PD20190041 丙硫菌唑 原药 95% 2024/1/29 山东海利尔化工有限公司 

PD20190015 丙硫菌唑〃多菌灵 悬浮剂 28% 2024/1/29 海利尔药业集团股份有限公司 

PD20190014 丙硫菌唑〃戊唑醇 悬浮剂 40% 2024/1/29 江苏省溧阳中南化工有限公司 

PD20190005 丙硫菌唑 

可分散油悬

浮剂 30% 2024/1/29 安徽久易农业股份有限公司 

PD20190004 丙硫菌唑 原药 97% 2024/1/29 安徽久易农业股份有限公司 
 

来源：中国农药信息网，国金证券研究所 

3.4 公司除草剂环磺酮获国内首个原药出口登记 

 2021 年 11 月 11 日，农业农村部公布的新获批登记的 136 个农药产品名单
中显示，来自公司的国内首家出口的 98%环磺酮原药获得登记。环磺酮是
由拜耳公司 2007 年研制的三酮类玉米田除草剂（HPPD 抑制剂）新品种，
其活性高于硝磺草酮，为苗后茎叶处理除草剂，可用于防除玉米田一年生
禾本科杂草和阔叶杂草。该药剂在作物的整个生长期内均保持良好的除草
活性，具有较强的抗雨水冲刷能力，且对作物安全。 

 环磺酮在 HPPD 抑制剂类除草剂中发展潜力首屈一指，未来市场值得期待。
据 Agropages，该产品是第三大 HPPD 抑制剂类除草剂，自 2008 年进入
市场后销售额一路攀升，2009-2014 年复合年增长率达 51.6%。近年来，
环磺酮的年销售额均超 2 亿美元，每年都有大幅上升，在美国、巴西、墨
西哥、欧盟等市场表现优异。随着莠去津的逐步退出市场，预测环磺酮仍
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然会保持逐年上升的趋势，因此获得国内外农药企业的持续关注。公司此
次获得该产品在国内首个原药出口登记料将形成先发优势，对丰富公司产
品种类、提高创收有积极意义。 

图表 29：2010-2019 年环磺酮全球销售额及增速  图表 30：HPPD 抑制剂类除草剂市场占比 

 

 

 

来源：农药资讯网，国金证券研究所  来源：农药资讯网，国金证券研究所 

四、外延并购丰富产业链，募投新项目创造新的盈利增长点 

4.1 收购凯源祥引入甲维盐产品 

 收购凯源祥，新增甲维盐原药产品。为满足公司市场布局拓展需要，提升
市场综合竞争力，公司 2019 年 7 月以自有资金人民币约 1 亿元收购威海
韩孚生化药业有限公司持有的青岛凯源祥化工有限公司 100%股权，股权
收购完成后，凯源祥将成为公司全资子公司。凯源祥成立于 2002 年 10 月
30 日，位于青岛莱西市水集沽河工业园，是国家农药定点生产企业，主要
经营甲维盐原药和农药制剂，收购凯源祥进一步丰富公司在生物农药方面
的布局。 

4.2 奥迪斯制剂项目产能持续扩张 

 奥迪斯新建 10 万吨制剂和肥料制造项目。公司以全资子公司青岛奥迪斯
生物科技有限公司为实施主体，投资建设合计 10 万吨的制剂和肥料制造项
目，目前，7000 吨水性化制剂项目和 2.3 万吨农用化学品制剂及肥料制造
项目主要设备安装已完成，另外 2 万吨和 5 万吨制剂及肥料制造项目分别
将于 2022 年和 2024 年完工。 

图表 31：奥迪斯制剂项目情况 

项目名称 项目规模 产品类型 

7000T 水性化制剂项目 7000 吨 
悬浮剂、微乳剂、微胶囊、水乳剂、营养剂、水溶肥、有机

肥等 

23000T 农用化学品制剂及肥料制

造项目 
23000 吨 

悬浮剂、微胶囊、油悬浮剂、微乳剂、水乳剂、水剂、乳

油、水溶肥等 

20000T 农用化学品制剂及肥料制

造项目 
20000 吨 

可湿性粉剂、可溶性粉剂、水分散粒剂、水溶性颗粒剂、粉

剂、干悬浮剂、颗粒剂、肥料等 

50000 吨农用化学品制剂及肥料制

造项目 
50000 吨 

悬浮剂、微胶囊、油悬浮剂、微乳剂、水乳剂、水剂、乳

油、水溶肥等 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.3 青岛恒宁项目稳步推进 

 青岛恒宁一二期项目将进一步提升公司规模和实力。2020 年 4 月，公司公
布发行可转债预案用于建设“青岛恒宁生物科技有限公司 4 万吨/年农用化
学品原料药及中间体项目（一期）”，项目整体投资约 20 亿元，一期主要产
品苯醚甲环唑 3000 吨/年，丙环唑 2000 吨/年，溴虫腈 2000 吨/年，丁醚
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脲 2000 吨/年，配套中间体 10600 吨，预计 2021 年底能够建设完成。
2021 年 4 月，公司宣布投建青岛恒宁二期项目，主要产品包括 1500 吨/年
呋虫胺、2000 吨/年吡蚜酮、1000 吨/年氯虫苯甲酰胺(K 胺）、8000 吨/年
丙硫菌唑、2000 吨/年嘧菌酯、2000 吨/年肟菌酯、1000 吨/年啶酰菌胺原
料药及其他各类原药中间体共计超 15 万吨/年。 

 青岛恒宁项目建成投产后料将对公司业绩有较大利好，有望再造一个海利
尔。我们测算，青岛恒宁一二期项目投产后预计将贡献收入 75.96 亿元。
仅短期看，青岛恒宁一期在 2021 年建设完成并在 2022-2023 年逐步满产
后将增厚公司营业收入 17.1 亿元。 

图表 32：青岛恒宁项目将再造一个海利尔 
 

青岛恒宁一二期项目 类型 产品 
产能

（吨） 

预测价格（万元/

吨） 

预测收入（亿

元） 

一期主要产品 杀菌剂 苯醚甲环唑 3000  19 5.70 

 

杀菌剂 丙环唑 2000  15 3.00 

  杀虫剂 溴虫腈 2000  28 5.60 

 

杀虫剂 丁醚脲 2000  14 2.80 

 一期合计    17.10 
二期主要产品 杀虫剂 呋虫胺 1500 27 4.05 

 

杀虫剂 吡蚜酮 2000 18 3.60 

  杀虫剂 氯虫苯甲酰胺(胺） 1000 1.6 0.16 

 

杀菌剂 丙硫菌唑 8000 42 33.85 

  杀菌剂 嘧菌酯 2000 28 5.60 

 

杀菌剂 肟菌酯 2000 58 11.60 

 二期合计    58.86 

  一二期合计     

 

75.96 
来源：公司公告，中农立华原药，国金证券研究所 

五、盈利预测 

 主要假设 

原药及中间体：销量：公司老产品吡唑醚菌酯、吡虫啉、啶虫脒等销量维
持稳定，恒宁项目能在 2022-2023 年按原计划投产和放量。价格：2021
年 4 季度之后，农药产品价格持续上行，我们预计这一走势将在明年仍持
续高位。毛利率：公司在核心产品自配原材料，且农药价格中枢上行，预
计公司 2021-2022 年产品毛利率将逐步向上，2023 年若价格会有回落，
公司毛利率恢复至正常水平。 

农药制剂：销量：2021-2023 年，奥迪斯制剂项目共有约 5 万吨/年各型制
剂和肥料产品陆续投产，公司渠道持续扩张，制剂销售维持稳定增长。价
格：价格方面基本保持稳定。毛利率：受上游原料价格持续上涨影响，农
药制剂毛利率或有所下行。 

化肥：销量：考虑公司的渠道布局，且产能逐步释放，化肥销量有所增长。
价格：假设未来价格基本保持平稳。毛利率：预计该业务毛利率保持平稳。  
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图表 33：公司各项收入与毛利拆分 

  2018  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

农药制剂             

收入（百万元） 1102 1432 1700 2012 2370 2607 

毛利（百万元） 329 409 520 563 664 730 

毛利率(%) 29.9% 28.6% 30.6% 28.0% 28.0% 28.0% 

化肥             

收入（百万元） 51 46 41 60 78 86 

毛利（百万元） 36 12 15 28 23 9 

毛利率(%) 70.4% 25.6% 37.6% 32.0% 32.0% 32.0% 

原药及中间体             

收入（百万元） 894 946 1444 1408 2228 3155 

毛利（百万元） 382 361 422 467 806 1119 

毛利率(%) 42.8% 38.2% 29.2% 33.1% 36.2% 35.5% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 4.78、7.11 和 8.79 亿元；
EPS 分别为 1.41、2.09 和 2.58 元，当前市值对应 PE 分别为 17.55X、
11.82X 和 9.56X，公司已基本形成制剂、原药及中间体协调发展的一体化
产业链格局，同时不断丰富产品，扩大产能创造新的盈利增长点，我们给
予公司 2022 年 15 倍 PE，目标价 31.35 元/股。首次覆盖，给予“增持”
评级。 

图表 34：可比公司估值对比 

上市公司 代码 

当前股

价 
市值 

PB 
EPS  PE  

（元） (亿元) 2021 2022 2023 2021 2022 2023 

扬农化工 600486.SH 126.88 393.20 5.82 4.51 5.68 6.63 28.10 22.32 19.15 

利民股份 002734.SZ 13.26 49.40 1.96 1.12 1.52 1.72 11.88 8.74 7.69 

广信股份 603599.SH 39.71 184.51 2.84 2.81 3.05 3.36 14.14 13.03 11.83 

长青股份 002391.SZ 7.77 50.81 1.14 0.46 0.65 0.80 16.73 12.04 9.73 

先达股份 603086.SH 10.29 22.83 1.31 0.58 0.94 1.10 17.71 10.98 9.36 

行业中位数               16.73 12.04 9.73 

海利尔 603639.SH 24.70 83.98 2.91 1.41 2.09 2.58 17.52 11.82 9.57 
 

来源：Wind，数据截至日期 2021 年 11 月 27 日，国金证券研究所 

六、风险提示 

 市场竞争加剧风险：全球农药行业经过数十年的发展已经进入比较成熟的
发展阶段，目前国内企业众多，受环保政策影响，部分小企业逐渐倒闭被
淘汰，规模性企业间的竞争将进一步加剧。 

 产品价格下跌风险：2021 年 10 月份以来，公司原药价格高位运行，若未
来行业竞争进一步加剧，公司原药产品价格或有下跌风险。 

 需求不及预期风险：目前农药市场需求趋于平稳，对于公司新建噻虫嗪、
噻虫胺和丙硫菌酯产能，可能因市场需求不足而受限。 

 新建项目进度不及预期风险：恒宁项目是公司未来的主要盈利增长点，若
产能建设进度和投放节奏不及预期，将影响公司的成长性。 

 

感谢实习生吴俊成对本文的贡献 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 2,191 2,467 3,227 3,581 4,776 5,948  货币资金 722 399 508 659 709 884 

增长率  12.6% 30.8% 11.0% 33.4% 24.5%  应收款项 456 399 615 886 1,182 1,472 

主营业务成本 -1,430 -1,678 -2,262 -2,508 -3,268 -4,076  存货  667 734 760 748 975 1,216 

%销售收入 65.2% 68.0% 70.1% 70.0% 68.4% 68.5%  其他流动资产 263 564 761 704 742 783 

毛利 762 789 965 1,073 1,508 1,872  流动资产 2,108 2,097 2,643 2,997 3,608 4,355 

%销售收入 34.8% 32.0% 29.9% 30.0% 31.6% 31.5%  %总资产 65.3% 60.0% 61.3% 61.7% 62.3% 63.4% 

营业税金及附加 -10 -10 -9 -12 -16 -20  长期投资 8 40 39 39 39 39 

%销售收入 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 548 716 926 1,219 1,535 1,868 

销售费用 -128 -169 -159 -179 -239 -297  %总资产 17.0% 20.5% 21.5% 25.1% 26.5% 27.2% 

%销售收入 5.8% 6.9% 4.9% 5.0% 5.0% 5.0%  无形资产 512 493 605 605 606 607 

管理费用 -113 -160 -169 -190 -253 -315  非流动资产 1,121 1,400 1,670 1,864 2,180 2,514 

%销售收入 5.2% 6.5% 5.2% 5.3% 5.3% 5.3%  %总资产 34.7% 40.0% 38.7% 38.3% 37.7% 36.6% 

研发费用 -91 -118 -141 -158 -210 -262  资产总计 3,230 3,497 4,313 4,861 5,788 6,868 

%销售收入 4.1% 4.8% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%  短期借款 243 82 111 56 56 6 

息税前利润（EBIT） 420 332 487 534 790 978  应付款项 947 1,071 976 1,537 1,897 2,365 

%销售收入 19.2% 13.5% 15.1% 14.9% 16.5% 16.4%  其他流动负债 63 61 533 361 476 587 

财务费用 30 11 -47 5 9 12  流动负债 1,253 1,214 1,620 1,954 2,430 2,959 

%销售收入 -1.4% -0.5% 1.5% -0.1% -0.2% -0.2%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -33 3 2 -8 -2 -2  其他长期负债 20 40 78 131 156 180 

公允价值变动收益 0 1 8 0 0 0  负债  1,273 1,254 1,697 2,084 2,586 3,139 

投资收益 2 -3 21 17 17 17  普通股股东权益 1,957 2,243 2,616 2,776 3,203 3,730 

%税前利润 0.5% n.a 4.5% 3.1% 2.1% 1.7%  其中：股本 169 170 237 237 237 237 

营业利润 421 365 467 549 813 1,005  未分配利润 1,036 1,296 1,586 1,873 2,300 2,827 

营业利润率 19.2% 14.8% 14.5% 15.3% 17.0% 16.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 2 -6 -5 -4 -4 -4  负债股东权益合计 3,230 3,497 4,313 4,861 5,788 6,868 

税前利润 423 360 462 545 809 1,001         

利润率 19.3% 14.6% 14.3% 15.2% 16.9% 16.8%  比率分析       

所得税 -56 -44 -55 -66 -99 -122   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 13.2% 12.3% 12.0% 12.2% 12.2% 12.2%  每股指标       

净利润 367 316 407 478 711 879  每股收益 2.169 1.862 1.713 1.407 2.090 2.584 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 11.550 13.222 11.018 8.165 9.419 10.970 

归属于母公司的净利润 367 316 407 478 711 879  每股经营现金净流 1.442 3.490 2.370 3.835 3.319 4.545 

净利率 16.8% 12.8% 12.6% 13.4% 14.9% 14.8%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.806 1.197 1.480 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.78% 14.08% 15.54% 17.24% 22.19% 23.56% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 11.38% 9.03% 9.43% 9.84% 12.28% 12.79% 

净利润 367 316 407 478 711 879  投入资本收益率 16.51% 12.39% 15.55% 16.23% 20.90% 22.61% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 87 77 87 127 149 182  主营业务收入增长率 37.88% 12.56% 30.83% 10.96% 33.39% 24.53% 

非经营收益 -37 16 -26 76 -8 -10  EBIT增长率 15.07% -20.92% 46.73% 9.71% 47.82% 23.76% 

营运资金变动 -173 184 95 229 -63 29  净利润增长率 28.45% -14.05% 28.78% 17.66% 48.52% 23.63% 

经营活动现金净流 244 592 563 911 788 1,079  总资产增长率 40.71% 8.28% 23.34% 12.69% 19.08% 18.66% 

资本开支 -549 -240 -322 -373 -467 -517  资产管理能力       

投资 587 -532 -62 0 0 0  应收账款周转天数 59.1 60.0 55.4 80.0 80.0 80.0 

其他 0 6 21 17 17 17  存货周转天数 133.6 152.4 120.5 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 38 -766 -362 -356 -450 -500  应付账款周转天数 74.4 97.0 87.0 97.0 84.0 84.0 

股权募资 22 4 0 -98 0 0  固定资产周转天数 74.8 76.4 89.5 90.1 76.4 69.6 

债权募资 186 -163 27 -80 0 -50  偿债能力       

其他 -30 -62 -173 -226 -288 -353  净负债/股东权益 -24.49% -31.13% -36.54% -41.83% -37.83% -38.53% 

筹资活动现金净流 179 -220 -146 -404 -288 -404  EBIT利息保障倍数 -13.9 -29.3 10.3 -104.3 -90.4 -78.6 

现金净流量 461 -394 55 151 50 175  资产负债率 39.42% 35.86% 39.35% 42.88% 44.67% 45.70%   
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 2 13 15 26 

增持 0 1 4 5 10 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 1 

评分  1.00 1.33 1.24 1.25 1.39 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00=买入；1.01~2.0=增持；2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

  
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在-5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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