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证券研究报告·A股公司简评 农化制品 

离子膜烧碱项目投产，产业链进

一步完善，在建产能陆续释放 

核心观点： 

公司成立以来不断完善产业链，30 万吨离子膜烧碱项目投产后，

主要原料液碱、液氯和氢气全部实现自供，一体化优势进一步增

强。2023 年公司规划的噁草酮、噻嗪酮、茚虫威、对氨基苯酚等

重要单品进入释放期，其中对氨基苯酚下游主要为感冒药，需求

旺盛，30 万吨离子膜烧碱项目也将开始贡献效益。四季度公司主

要产品如硝基氯化苯价格已近触底，整体业绩预告预计仍能实现

5.15 亿利润，盈利韧性强劲，随着经济的逐步复苏和公司在建产

能的陆续释放，业绩有望快速增长。 

事件 

据 2 月 17 日公告，公司“年产 30 万吨离子膜烧碱项目”经过已

完成对生产工艺、机器设备的安装调试及前期试生产，生产线已

于近期正式全面投产。项目建成后公司主要原料液碱、液氯和氢

气全部实现自供。 

简评 

离子膜烧碱项目投产，产业链进一步完善，业绩有望底部反弹快

速增长 

公司自成立以来，不断完善产业链，此次离子膜烧碱项目的投产

将进一步完善公司产业链，实现液碱、液氯、氢气等主要原材料

的自供并且外售液碱可贡献效益。2023 年至今，草甘膦、敌草隆、

异丙隆均价分别为 4.74、5.0、10.0 万元/吨，环比-9.26%、+5.69%、

+1.14%。多菌灵、甲基硫菌灵价格分别为 4.16、4.20 万元/吨，

环比分别-0.51%、-2.15%。对、邻硝基氯化苯价格分别为 0.74、

0.39 万元/吨，环比分别-16.79%、-18.84%。四季度，公司主要产

品价格如草甘膦、硝基氯化苯等价格出现了一定幅度的下跌，业

绩处于底部，但公司预告仍能实现 5.15 亿利润，盈利韧性强劲，

2023 年至今，主要产品价格已企稳，目前硝基氯化苯价格已有所

反弹，随着经济的逐步复苏和公司在建产能的陆续释放，公司业

绩有望触底反弹，快速增长。 

在建产能丰富，产能将于 2023 年陆续释放 

公司在目前农药类民营企业中拥有最多光气资源，两大生产基地

合计拥有光气许可产能 32 万吨/年，现合计使用产能 6.8 万吨/年，

仅占许可产能 21%。同时，公司土地储备丰富，现广德、东至两

大生产基地合计占地面积达 4200 亩，土地资源丰富。  

目前公司在建产能丰富，农药产品端包括 3000 吨噁草酮、3000   
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-0.28/0.22 5.09/0.99 36.84/44.48 

12 月最高/最低价（元）  43.79/25.04 

总股本（万股）  65,025.54 

流通 A 股（万股）  64,903.81 

总市值（亿元）  205.22 

流通市值（亿元）  204.84 

近 3 月日均成交量（万股）  543.42 

主要股东   

安徽广信集团有限公司  40.57% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

23.01.13 

【中信建投化工及能源开采】广信股份

(603599):一体化产业链优势突出，Q4

业绩稳健，在建产能亟待释放 

22.10.27 

【中信建投化工及能源开采】广信股份

(603599):精细化工品放量，一体化产业

链优势突出，在建产能丰富 

22.08.25 

【中信建投化工及能源开采】广信股份

(603599):量价齐升，业绩稳增； 多项

目助力长期成长  
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吨嘧菌酯、3000 吨环嗪酮、5000 吨噻嗪酮、3000 吨茚虫威等项目；中间体方面包括 4 万吨对氨基苯酚等，在

建产能将于 2023 年陆续释放。硝基氯化苯方面，世星药化并表后，公司拥有 27 万吨硝基氯化苯产能，国内第

一。对硝基氯化苯可延伸至下游对硝基苯酚、对氨基苯酚、3，4-二氯苯胺（公司敌草隆产品的核心原材料）等，

其中对氨基苯酚为扑热息痛（对乙酰氨基酚）的重要中间体，扑热息痛下游主要用于感冒引起的发热以及缓解

轻中度的疼痛，目前需求旺盛，对氨基苯酚的投产将为公司消化对硝基氯化苯产能的同时贡献可观盈利；公司

已将邻硝基氯化苯延伸至邻苯二胺，向下游生产多菌灵、甲基硫菌灵，邻苯二胺可往下游持续布局医药、染料

中间体等。公司 30 万吨离子膜烧碱装置布局完成，保障液碱、液氯、氢气等主要原材料自供的同时可以外售烧

碱，贡献增量。 

盈利预测与估值：预计公司 2022、2023、2024 年归母净利润分别为 23.73、27.93、32.93 亿元，对应 EPS 分别

为 3.65、4.29、5.06 元，PE 分别为 8.7X、7.4X、6.2X。维持“买入”评级。 

风险提示：安全和环保风险（公司主要从事农药原药及制剂、精细化工中间体的生产销售，部分原料、半成品

或产成品为易燃、易爆、腐蚀性或有毒物质，国家提出“双碳”目标，面临越来越大的安全环保压力）原材料

价格波动（公司生产所需的主要原材料有 3,4 二氯苯胺、甲醇、液碱、硫氰酸钠、石油苯、液氯等化工原料，

原材料价格的波动将影响公司的生产成本）；公司产能投放不达预期（若公司在建项目进度不及预期，新增产能

的投放节奏有所放缓，将影响公司的收入和业绩释放）。 

图表1： 预测和比率 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3402.43 5549.91 8340.63 10976.74 13689.43 

增长率(%) 9.39 63.12 50.28 31.61 24.71 

净利润(百万元) 588.73 1479.38 2372.71 2793.21 3292.59 

增长率(%)  16.43 151.28 60.39 17.72 17.88 

毛利率(%) 35.24 42.76 43.77 41.11 39.91 

净利率(%) 17.30 26.66 28.45 25.45 24.05 

ROE(%) 10.43 21.26 26.76 24.50 22.87 

EPS(摊薄/元) 1.27 3.18 3.65 4.29 5.06 

P/E(倍) 24.91 9.91 8.65 7.35 6.23 

P/B(倍) 2.60 2.11 2.31 1.80 1.43 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 广信股份盈利能力  图表3： 广信股份单季度业绩 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

 

图表4： 多菌灵价格（元/吨）  图表5： 甲基硫菌灵价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，中信建投  资料来源：中农立华，中信建投 

 

图表6： 敌草隆原药（万元/吨）  图表7： 硝基氯化苯价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中农立华，中信建投  资料来源：百川资讯，中信建投 
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图表8： 嘧菌酯价格（元/吨）  图表9： 噁草酮原药（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，中信建投  资料来源：中农立华，中信建投 

 

图表10： 噻嗪酮原药价格（万元/吨）  图表11： 茚虫威原药价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：中农立华，中信建投  资料来源：中农立华，中信建投 

 

图表12： 32%液碱与 50%液碱价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不
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