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 公司投资评级 买入 

中农立华（22.5.30） 29.78 

 

基础数据（22.5.30） 

沪深 300 4029.02 

总市值（亿元）   57.18 

流通市值（亿元）   28.45 

PE（TTM）    31.77 

PB     4.69 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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◼ 农药行业扩容，种植周期乘风 

1）粮食价格持续强势，种植意愿提升，农药行业迎来景气周期。

2）行业稳步扩容，有望持续集中。国际农化巨头垄断局面基本形成，

国内分散格局持续改善，头部企业有望把握行业集中度提升机遇，成

长速度和业绩表现将优于行业。3）我国是农药大国，生产、出口和

消费分列全球第一、第一和第三。 

头部农药流通企业深扎农药大国沃土，既面向巨大的消费市场

又网罗全面的原药供应，凭借优势受益行业集中，向海内外广阔市场

挖掘价值。 

◼ 中农立华——农药大国的农资流通国家队 

农药流通国家队，业绩步入快车道。公司是中农集团下唯一的

农药流通平台，国家队优势助力与知名农药厂商建立了长期深度合

作。近年公司业绩高速增长，2019-2021年公司营收 CAGR高达 43%，

2020年销售额增速位居全球农化企业 Top20的榜首，增长势头强劲。 

核心优势突出：1）信赖品牌：公司始终承担着农资流通重任，

忠实服务三农，获得多项荣誉资质，具有很高的知名度和影响力，品

牌价值高。2）全域网络：公司是行业中少数拥有覆盖全国销售和服

务网络的流通企业，综合竞争力行业领先。3)优势产品和服务：公司

注重农药产品研发创新，与日本领先企业合作推出的专利持续增加，

具备领先的产品竞争力。同时，加快向综合性服务商转型，不断提高

农药供应链、数据信息和植保技术服务水平，积极抢占农资服务竞争

高地。 

公司发展看点：1）海外业务顺利推进：公司承接红太阳外贸渠

道资源，国际业务呈爆发式增长，未来加快开拓海外市场，迅速打开

业务范围，业绩有望再创新高。2）作物健康板块有望发力：公司深

耕作物健康板块多年，团队、技术等积累深厚，多渠道提供作物健康

解决方案，未来有望业绩兑现，大幅提升市场份额。3）平台转型平

抑周期：平台模式替代贸易模式，能够根据客户个性化需求集中采

购，规模效益和客户满意度提升，同时以销定购能加强库存管理，平

抑价格波动，保障利润稳定实现。4）农资协同可期：中农集团种业

板块改制有序推进，集团大农资各板块与公司流通主业存在较强协

同，公司业务有望实现跨越式发展。 
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投资建议： 

中农立华是中农集团下唯一的农药流通平台，专注从事农药流通及植保技术服务等

业务。公司有望获益全球粮价高位下的农药景气周期，我国农药广阔市场行业集中度提升

带来的机会。近年，公司国际业务拓展顺利，作物健康业务板块有望持续成长，化工业务

加快向平台转型。此外，中农集团种业等大农资板块有望和中农立华形成更好协同，公司

跨越式发展可期。 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 204.22 百万元、235.30 百万元、

304.57百万元，EPS 分别为 1.06元、1.23元、1.59元，对应 PE 分别为 28.00、24.30、

18.77倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

1. 疫情持续、地区贸易摩擦加剧、汇率变动，农药进出口成本增加，增加国际业务不确

定性。 

2. 其他区域性农资流通企业加快布局全国市场，市场竞争加剧。 

3. 农药产品、植保农服效果可能受气象等因素干扰，影响公司商业信誉和品牌形象，对

公司业绩产生不利影响。 

4. 集团种业板块布局和协同效应不及预期。 

 

盈利预测 

指标/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8822.11  10608.08  12503.21  15147.65  

    增长率 32.84% 20.24% 17.86% 21.15% 

归属母公司净利润（百万元） 170.31  204.22  235.30  304.57  

    增长率 28.59% 19.91% 15.22% 29.44% 

每股收益 EPS（元） 0.89  1.06  1.23  1.59  

净资产收益率 ROE 14.54% 15.49% 15.82% 17.84% 

PE 33.57  28.00  24.30  18.77  

PB 4.88  4.34  3.84  3.35  
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一、农药行业扩容，种植周期乘风 

1.1 粮价持续强势，农药需求提振 

高粮价提升种植收益和种植意愿，带动农药进入景气周期。2020 年以来，受疫情、

气候等影响，全球粮食价格已经经历了一轮大幅上涨。俄乌冲突、产粮国限制粮食出口等

因素导致全球粮食供需矛盾进一步加剧，截止 5 月 27 日，食品现货指数已上涨至 592.5

点，较 2020年低点上涨了 118%，粮食价格或将继续维持强势。从历史上看，化肥农药行

情与粮食价格关联度较高，5 月 30 日化肥农药指数较 20 年初上涨了 113%，此次粮食危

机或将推动农药行业进入景气阶段。量上，粮食价格预期攀升将提振农民种粮积极性，种

植面积边际改善，相应增加农药产品需求。价上，粮价上涨会提升种植户对农药产品的价

格接受上限，农药价格上涨空间增大。截止 22 年 4 月，农药价格指数为 157.17 点，较

2020年初大幅上涨了 85%，行业将有望迎来量价齐升的机会。 

图 1 农药行业周期上行，农药价格指数大幅提升 

    

资料来源：Wind，中国农药工业协会，中航证券研究所 

行业公司业绩表现较好。2020 年 SW 农药板块销售增长率处于良好区间，2021 年行

业销售增速回升至 21.95%，回升趋势较为明显，但现阶段农药市场逐渐走向稳定和成熟，

发展增速或将日益平缓。从利润增长指标来看，农药行业呈现出较好的增长趋势，2020年

超过行业优秀水平。 
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图 2 农药销售增长率回升，利润增长率进入行业优秀区间 

   

资料来源：Wind，中航证券研究所 

1.2 行业稳步扩容，有望持续集中 

1）全球农药市场规模提升，国际农化巨头渐成垄断 

近年全球农药销售规模稳中有进，植保产品市场规模或将持续提升。据 Phillips 

McDougall 统计，2015-2020 年全球植保产品市场规模从 569 亿美元增长至 607 亿美元，

增幅为 6.7%，预计 2025 年将增至 680 亿美元,植保产品市场空间依然保持微增长态势。

从市场竞争来看，国际农化巨头经过并购整合后，行业集中度进一步提升，2020 年农化

行业 CR5 达到 75%，先正达集团、拜耳、巴斯夫和柯迪华的全球市场占有率分别为 24%，

20%、12%和 11%，全球农药市场呈现寡头垄断形势，跨国农化企业掌握了优质的农药产品

资源，也基本主导了与农药流通企业的合作关系。 
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图 3 农药产品市场规模，跨国企业形成垄断格局 

   

资料来源：Phillips McDougall，中国农药工业协会，灼识咨询，中航证券研究所 

2）国内行业分散格局改善，头部企业成长趋势更优 

国内植保产品市场分散格局持续改善，优质企业有望持续受益于行业集中度提升。

受农药使用量零增长、环保政策趋严影响，我国农药行业兼并重组加快，2020 年规模以

上企业降至 693 家，同比减少 26 家，CR5 已提高至 21%。在行业集中度提升背景下，国

内农化优质企业成长速度表现优于行业，2021 年国内主要企业的农药业务收入为 398.2

亿元，五年 CAGR为 17%。根据“十四五”全国农药产业发展规划，到 2025 年农药生产企

业数量将降至 1600 家以下，着力培育 10 家产值超 50 亿元企业、50 家超 10 亿元企业、

100家超 5亿元企业，届时行业集中度或进一步提高，龙头企业的业绩增长速度有望进入

行业优秀档，且不断向集团化、品牌化、国际化发展。 

图 4 行业竞争相对分散，主要企业农药业绩增速优于行业 
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资料来源：Wind，中国农药工业协会，灼识咨询，中航证券研究所 

1.3 我国是农药生产、消费和出口大国 

我国是农药生产和消费大国。2020 年销售额位居全球第三，主要生产杀虫剂、杀菌

剂和除草剂等农药产品。2020年化学农药产量为 214.80万吨，尽管近年受环保等政策影

响，我国农药产量和使用量均有所下降，但是目前农药利用率依然较低，总体消费规模较

大，2020年我国农药销售额达 78.21亿美元，农药销售规模位居世界前列。 

图 5 中国农药销售额世界第三，是农药生产和消费大国 

   

资料来源：Wind，世界农化网，中航证券研究所 

我国也是世界上最大的农药出口国，出口规模与全球农化景气度高度相关。根据中

国化工报，我国生产了全球近 70%的农药原药，2021年出口总量占国内总产量的 88%，农

药的出口依存度较高。量上，全球农药市场需求景气将拉动我国农药出口，2021 年我国

农药进口量 10.4 万吨，出口量 220 万吨，贸易顺差达到 71 亿美元，再创历史新高。价

上，我国农药出口价格较为强势，出口金额持续增加，行业经济效益稳步增长。2021 年

农药出口均价为 3636 美元/吨，同比增长了 20%，2016-2021年出口金额年均复合增速为

17%，国际市场份额进一步提升。 

我国的农药流通企业处于农药生产、消费和出口大国市场的沃土，有望不断依托积

累的自身品牌、网络和产品服务的优势向海内外广阔市场挖掘价值。 
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图 6 农药出口占比大，高度依赖国际市场 

   

资料来源：Phillips McDougall，Wind，中为咨询，中航证券研究所 

 

二、中农立华——农药大国的农资流通国家队 

2.1 公司简介：农药流通国家队 

公司是中农集团下唯一的农药流通平台，始终坚守“立足中华、服务三农”的使命。

自 2009年成立以来，主要从事农药流通及植保技术服务等业务，中农集团为公司控股股

东，持股 50.25%。中华全国供销合作总社通过全资控股中国供销集团有限公司间接持有

中农集团 100%，是中农立华的实际控制人。 

公司作为农资流通国家队，易于获得国际合作资源。前身中农集团早在上世纪 80年

代就开始了与大型国际农药制剂生产厂商的合作，并且成为当时国际农药厂商进入中国

市场的主要经销渠道。数十年间，公司与优势农药厂商的合作关系长期稳定，根据 21年

年报披露，公司目前拥有 3000多家渠道合作伙伴，构建了品种齐全、结构合理、覆盖面

广的“一站式”农药供应平台，保障公司能够持续稳定获得优质的农药产品，经营的农药

产品超过 400种。 
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图 7 中农立华股权结构 

 

资料来源：Wind，公司公告，中航证券研究所 

中农立华提出以 2019年为基础的“五年倍增”战略规划有序推进，公司业绩步入高

速增长阶段，2019-2021 年公司收入 CAGR 高达 43%，营收规模增长迅速。根据中国农药

农业协会统计，2019年中农立华以 43.4亿元的销售额跃居全球农化企业销售额前 20强。

公司整合红太阳优势资源后加速发展，2020年营收规模为 66.4亿元，同比增加了 53.10%，

销售额增速位居全球农化企业 Top20的榜首，未来或将继续驱动公司高速发展。 

图 8 公司营收规模持续增加，销售增速位居行业第一 
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资料来源：中国农药农业协会，Wind，中航证券研究所 

2.2 核心优势：信赖品牌、全域网络、优势产品和服务 

1）信赖品牌 

中农集团在农资流通领域具有悠久的历史，深受广大农户信任和喜爱。从我国农药流

通管理体制发展历程来看，中农集团一直是我国农药流通服务的主要渠道之一，在遏制市

场竞争秩序混乱、打击假冒伪劣农药、维护农资价格稳定等方面做出了突出贡献，切实保

障了农民利益，良好的品牌信誉流传至今，品牌价值深厚。 

图 9 我国农药流通管理体制演变过程 

 

资料来源：招股说明书，中航证券研究所 

公司传承并发扬了“中国农资”品牌，荣获农资行业多项资质荣誉，积极承担社会责

任。作为中国农化流通服务领域的国家队企业，公司始终秉承“选择中农、选择放心”的

品牌营销理念，践行服务于国家粮食安全和食品安全的神圣使命，曾获“中国农民喜爱的

农药品牌”、“合作社喜爱的农资品牌”、“中国农资最佳渠道品牌”等多项荣誉，其“安

全、高效、放心、专业”的品牌形象深入人心。公司还承担国家救灾农药储备、新网工程、

新型农业社会化服务体系试点等惠农政策项目，积极参与赈灾、扶贫等社会公益活动，举

办试验示范、现场观摩会、农民培训会、产品推荐会、技术下乡、农资下乡等各种基层推

广活动，公司在业界的知名度、美誉度和影响力日益提高。 
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图 10 公司荣获多项资质荣誉 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，中航证券研究所 

2）全域网络 

中农立华是行业内少数拥有全域销售和服务网络的流通企业。我国种植结构和生产

方式具有明显地区差异，农药消费也呈现区域性、分散性等特点，具备相当广度和深度的

销售网络是农药流通企业赢得市场竞争的关键。中农立华建立了覆盖全国主要粮食产区

的仓储配送和销售服务网络，现已拥有了遍布全国 1200 余个主要农业县市，由 19 个仓

储配送中心和 3000余家主要渠道合作伙伴组成的服务网络，庞大可控的销售网络已成为

公司的核心优势之一。尽管国内其他区域性农资流通企业也着手建立更广泛的销售网络，

逐步从深耕区域性市场向开拓全国市场转变，但中农立华率先完成了体系完整的销售网

络布局，其综合竞争力排名中国农资流通行业第一名，行业领先地位优势凸显。 

表 1 农资流通企业排名及业务 

企业 综合排名 业务覆盖范围 

中国农业生产

资料集团公司 
第 1名 

公司是全国性的集生产、流通、服务为一体的专业经营农

业生产资料的大型企业集团，建立了覆盖全国主要粮食产

区的仓储配送和销售服务网络。 

浙农集团股份

有限公司 
第 3名 

公司战略布局为深耕浙江、拓展华东、面向全国，截止2021

年，在全国十余省份建立了较为完善的农资商品销售体系

和农业服务体系。 

安徽辉隆投资

集团有限公司 
第 4名 

公司主营业务起步于安徽省，是公司的重点业务区域，经

过多年的市场开拓，2021年公司农药业务覆盖 10多个省。 

广东天禾农资

股份有限公司 
第 8名 

公司是广东省内最大的农业综合服务商，主要市场为广

东、广西、云南、福建等经济作物种植大省。 
 

资料来源：招股说明书，中航证券研究所 
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图 11 农药流通企业业务范围 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，中航证券研究所 

 

3) 优势产品和服务 

产品：行业领先的产品资源： 一是公司与国际巨头深入合作，产品资源丰富。通过

联销、区域代理、产品代理等多种方式与巴斯夫、先正达、科迪华、拜耳、UPL、富美实、

住友商事、三井化学、石原产业、日本曹达、日本农药、日产化学等国际领先农药企业建

立了良好的合作关系，采购并提供品类丰富的农药制剂产品。二是公司产品竞争力强势，

与日本领先的农药创制企业专利合作，推出优质植保产品。并注重农药产品研发创新，不

断提供高效、低毒、低残留的绿色高效农药，如持续加强与石原产业的研发合作，三个专

利化合物研发进展顺利，优质产品上市将不断提升公司农药产品的品质，增强公司竞争

力。  

服务：向综合型服务商转型：1）农药供应链服务：公司构建的六大业务板块协同并

进，在农化流通领域已形成集研发、分装加工、原药贸易、平台服务、制剂销售、药械服

务为一体的全产业链服务，公司服务能力增强。2）信息服务：公司充分整合国内外农药

产品信息资源，建立了连通上下游的信息数据库，提升信息服务水平。开通国内首家专业

原药价格指数分析平台“中农立华原药”，第一时间提供 108个产品的价格信息，获得客

户、媒体等利益相关方的广泛认可。3）植保技术服务：公司打造为农服务团队，提供专

业的植保技术和种植综合服务。一是扎根传统的田间地头服务，2020年共完成 5700多次
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线下培训会，为农户开展农技培训，包括田间指导、试验示范、现场观摩等活动，帮助农

民识别真假农资，指导农民科学合理施药，累计推广绿色农药覆盖农田超过 36 亿亩次，

获得广大农户的好评。二是公司创新服务手段，谋划新媒体植保服务，2019 年以来，公

司推出“立华说农技”等线上课堂 100多期，开展大型直播活动 20余场, 在抖音、快手、

微信视频号等平台发布 200 多部作物生产视频，帮助农户解决作物种植难题，浏览量超

1000 万次，成为公司作物健康服务的一大亮点。植保技术服务是提升公司综合服务能力

的重要环节，有利于公司未来业绩增长和规模扩张。 

图 12 植保服务大力推进，作物健康服务成绩喜人 

   

资料来源：公司官网，中航证券研究所 

2.3 公司发展看点 

1）海外业务推进顺利 

公司海外业务成就斐然，未来或将持续发力。2019 年底公司整合了红太阳的国际业

务资源，承接红太阳外贸业务渠道资源，推动公司国际板块业务爆发式增长，近两年海外

业务营收为 13.1和 20.89 亿元，分别较 2019年提升了 7倍和 11倍。2021年海外业务占

比创历史新高，较 2019 年提升了 19.37%。公司加快布局国际业务，在全球主要目标市场

开展农药产品登记，截止 2021年，公司已获得 141个自主登记证，加快推进业务登记有

望迅速打开公司国际业务空间，扩大海外业务范围。同时，公司强化海外销售能力，整合

海外分销渠道，提升服务能力并实现业绩增长。目前设有 6个海外子公司，业务和客户已
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遍布 80多个国家和地区，不断开拓国际市场，未来海外业务有望推动公司业绩再上新台

阶。 

图 13 海外业务快速发展  

 

资料来源：Wind，中航证券研究所 

2）作物健康板块有望发力 

公司持续技术投入，提升作物健康技术水平，为农户提供作物健康解决方案，业绩

有望发力。一方面公司技术人员占比大幅增加，2021年公司技术人员 135人，占比为 15.8%，

较 2017 年增加了 12.61pcts，且近三年公司技术人员占比高于其他农药流通企业，公司

技术服务优势持续提高。另一方面是公司研发投入不断提升，科技成果转换增强企业服务

实力。2021 年公司研发费用 3753 万元，同比增长 10.25%，累计获得国家知识产权发明

专利授权共 13项，此外，公司进军数字农业领域，将物联网、大数据、人工智能等多种

信息技术应用到农业生产中，未来将提供更加高效的农业技术服务，为保障长远发展奠定

了坚实基础。 
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图 14 技术人员占比持续上升，研发投入逐年增加 

   
资料来源：Wind，中航证券研究所 

3）平台转型平抑周期 

公司化工板块业务模式由贸易向平台转型。传统的贸易模式下，公司采取“淡季采

购、旺季销售”的业务模式，当市场发生变化时，公司极易存在库存积压和价格倒挂现象，

对的经营稳定性造成不利影响。转变为平台模式后，公司更多的是充当上下游的代理商角

色，依托强大的供应、渠道网络优势，在下游客户发出产品需求后进行集中采购。平台模

式具有传统模式不可比拟的优势：一是批量采购具有较强的规模效益，公司对上游的议价

能力增强，采购成本更加优惠。二是针对客户的个性化需求提供产品，公司的服务能力增

强，顾客满意度和忠诚度不断提升。三是以销定购的模式，实现了公司的低库存管理，降

低了公司仓储成本。四是缩短了产品购销时间差，能够有效平抑产品价格周期，规避价格

波动风险，保障利润稳定。 

图 15 原药板块经营思路转变  
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资料来源：公司公告，中航证券研究所 

4）大农资协同可期 

公司控股股东是中国农业生产资料集团（以下简称“中农集团”）。中农集团是全国

性的集生产、流通、服务为一体的专业经营化肥、农药、农膜和种子、农机具等农业生产

资料的大型企业集团。目前，中农集团的中农种业板块正在推进改制，公司有意向参与合

作项目，未来将积极寻找合适资源和合适机会推动公司种子业务长远发展战略。中农种业

在水稻种子方面有一定优势，在玉米种子上与一些大的跨国企业有合作。 

我们认为，中农集团旗下种业和相关大农资业务，与公司农药流通主业有很强的协同

性。未来随着治理结构的进一步理顺，中农大农资有望和中农立华在农药流通领域形成的

渠道销售、技术储备和客户资源相互催化，实现跨域式发展。 

图 16 背靠中农集团，大农资协同可期 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究所 
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三、投资建议 

中农立华是中农集团下唯一的农药流通平台，专注从事农药流通及植保技术服务等

业务。公司有望获益全球粮价高位下的农药景气周期，我国农药广阔市场行业集中度提升

带来的机会。近年，公司国际业务拓展顺利，作物健康业务板块有望持续成长，化工业务

加快向平台转型。此外，中农集团种业等大农资板块有望和中农立华形成更好协同，公司

跨越式发展可期。 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 204.22 百万元、235.30 百万元、

304.57百万元，EPS 分别为 1.06元、1.23元、1.59元，对应 PE 分别为 28.00、24.30、

18.77倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

四、风险提示 

1. 疫情持续、地区贸易摩擦加剧、汇率变动，农药进出口成本增加，增加国际业务不确

定性。 

2. 其他区域性农资流通企业加快布局全国市场，市场竞争加剧。 

3. 农药产品、植保农服效果可能受气象等因素干扰，影响公司商业信誉和品牌形象，对

公司业绩产生不利影响。 

4. 集团种业板块布局和协同效应不及预期。 
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表 2 财务预测摘要 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6641.0  8822.1  10608.1  12503.2  15147.7  

营业成本 6107.2  8268.9  9932.5  11706.2  14171.1  

税金及附加 3.4  4.5  5.4  6.4  7.8  

营业费用 171.4  181.3  212.2  237.6  272.7  

管理费用 62.5  67.6  74.3  85.0  103.0  

研发费用 34.0  37.5  45.1  53.2  64.4  

财务费用 67.1  17.9  56.3  80.1  93.0  

资产减值损失 -18.2  -49.8  -24.1  -31.7  -34.9  

信用减值损失 -5.7  -7.0  -4.7  -5.8  -5.8  

其他收益 3.7  5.9  3.7  3.7  3.7  

公允价值变动收益 17.6  -13.5  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 18.4  58.8  28.7  28.7  28.7  

资产处置收益 0.4  0.3  0.2  0.2  0.2  

营业利润 211.4  239.1  286.1  329.9  427.6  

营业外收入 2.3  2.0  4.2  4.2  4.2  

营业外支出 6.3  0.9  2.5  2.5  2.5  

利润总额 207.5  240.2  287.8  331.6  429.3  

所得税 52.4  54.6  65.2  75.2  97.3  

净利润 155.1  185.6  222.6  256.5  332.0  

少数股东损益 22.6  15.3  18.4  21.2  27.4  

归属母公司净利润 132.4  170.3  204.2  235.3  304.6  

EBITDA 285.0  278.3  359.7  427.8  537.8  

EPS(元) 0.7  0.9  1.1  1.2  1.6  

资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3832.6  4504.2  5768.0  6707.7  8016.5  

  现金 1004.7  967.0  1060.8  1250.3  1514.8  

  应收票据及应收账款 623.6  199.3  614.0  723.7  876.8  

  其他应收款 49.6  37.9  57.4  67.7  82.0  

  预付账款 406.0  524.2  723.1  852.3  1032.5  

  存货 1236.4  1715.6  2409.9  2840.2  3438.3  

  其他流动资产 512.4  1060.2  902.8  973.5  1072.2  

非流动资产 191.4  237.5  227.9  217.0  206.0  

  长期投资 2.1  2.2  2.3  2.5  2.7  

  固定资产 38.0  73.8  65.2  54.7  43.2  

  无形资产 119.4  50.5  50.2  50.5  50.9  

  其他非流动资产 32.0  111.0  110.1  109.3  109.3  

资产总计 4024.0  4741.7  5995.9  6924.7  8222.6  

流动负债 2860.1  3429.3  4519.3  5258.8  6311.0  

  短期借款 1117.2  942.0  1804.8  2059.6  2437.4  

  应付票据及应付账款 964.1  1297.7  1489.9  1756.0  2125.8  

  其他流动负债 778.8  1189.5  1224.5  1443.1  1747.8  

非流动负债 20.5  31.6  30.2  28.9  27.6  

  长期借款 0.0  5.5  4.1  2.8  1.5  

  其他非流动负债 20.5  26.1  26.1  26.1  26.1  

负债合计 2880.6  3460.8  4549.5  5287.6  6338.6  

 少数股东权益 118.2  109.8  128.1  149.3  176.7  

  股本 192.0  192.0  192.0  192.0  192.0  
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  资本公积 298.0  298.0  298.0  298.0  298.0  

  留存收益 535.3  681.1  828.2  997.8  1217.2  

归属母公司股东权益 1025.3  1171.1  1318.3  1487.8  1707.2  

负债和股东权益 4024.0  4741.7  5995.9  6924.7  8222.6  

现金流量表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 352.1  325.4  -669.4  65.9  49.5  

  净利润 155.1  185.6  222.6  256.5  332.0  

  折旧摊销 10.4  20.2  15.6  16.1  15.5  

  财务费用 67.1  17.9  56.3  80.1  93.0  

  投资损失 -18.4  -58.8  -28.7  -28.7  -28.7  

 营运资金变动 149.0  83.7  -942.7  -265.5  -369.9  

  其他经营现金流 -11.1  76.9  7.6  7.6  7.6  

投资活动现金流 -287.5  78.0  15.2  16.0  16.6  

  资本支出 6.3  -1.6  5.8  5.0  4.4  

  长期投资 -301.0  -38.0  0.0  0.0  0.0  

  其他投资现金流 7.2  117.6  9.3  10.9  12.2  

筹资活动现金流 281.2  -313.2  748.1  107.7  198.4  

  短期借款 372.1  -175.2  862.8  254.8  377.8  

  长期借款 -7.5  5.5  -1.3  -1.3  -1.3  

  其他筹资现金流 -83.4  -143.5  -113.4  -145.9  -178.2  

现金净增加额 342.8  98.5  93.8  189.5  264.4  

主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力 
     

营业收入(%) 52.9  32.8  20.2  17.9  21.2  

营业利润(%) 43.2  13.1  19.7  15.3  29.6  

归属于母公司净利润(%) 11.4  28.6  19.9  15.2  29.4  

获利能力           

毛利率(%) 8.0  6.3  6.4  6.4  6.4  

净利率(%) 2.0  1.9  1.9  1.9  2.0  

ROE(%) 12.9  14.5  15.5  15.8  17.8  

ROIC(%) 11.1  15.0  17.0  11.9  12.9  

偿债能力           

资产负债率(%) 71.6  73.0  75.9  76.4  77.1  

净负债比率(%) 9.8  -1.5  51.7  49.6  49.1  

流动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  1.3  

速动比率 0.8  0.5  0.5  0.5  0.5  

营运能力           

总资产周转率 1.7  1.9  1.8  1.8  1.8  

应收账款周转率 12.5  54.0  19.3  19.3  19.3  

应付账款周转率 16.5  21.8  16.8  16.8  16.8  

每股指标（元）           

每股收益(最新摊薄) 0.7  0.9  1.1  1.2  1.6  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.8  1.7  -3.5  0.3  0.3  

每股净资产(最新摊薄) 5.3  6.1  6.9  7.7  8.9  

估值比率           

P/E 44.4  34.6  28.8  25.0  19.3  

P/B 5.7  5.0  4.5  4.0  3.4  

EV/EBITDA 15.6  19.3  20.1  17.5  14.7  

数据来源：iFind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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