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股价走势 

Q2业绩符合预期，多项目有望推动业绩稳健成长  
  
事件：广信股份发布 2023 年中报，实现营业收入 37.72 亿元，同比下降
16.23%；实现营业利润 11.95亿元，同比下降 19.23%；归属于上市公司股
东的净利润 10.23亿元，同比下降 17.73%。按 9.10亿股的总股本计，实现
摊薄每股收益 1.57元，每股经营现金流为 1.66元。2023年二季度，实现
营业收入 18.46亿元，同比减少 24.52%；实现归属于上市公司股东的净利
润 5.02亿元，同比减少 25.58%；折合单季度 EPS 0.77元。 

23 年上半年行业景气下行带来公司业绩整体承压，23Q2 销量呈现环比提
升。公司实现营业收入 37.72亿元，同比下降 7.31亿元，实现归属于上市
公司股东净利润 10.23亿元，同比下降 2.20亿元。分业务看，主要农药原
药业务产品实现营收 15.29亿元，较 22年 H1减少 4.99亿元，yoy-24.6%；
主要农药中间体实现营收 13.38亿元，较 22年减少 0.71亿元，yoy-5.0%；
其他业务营收 9.05 亿元，同比减少 1.61 亿元。盈利能力方面，公司实现
毛利额 14.14亿元，同比下降 4.77亿元，yoy-25.2%；综合毛利率为 37.5%，
yoy-10.7pcts。单季度看，第二季度实现毛利 6.75 亿元，同比减少 3.73 亿
元，综合毛利率为 36.6%，yoy-6.3pcts，qoq-1.8pcts。费用方面，23H1 公
司期间费用合计 3.06 亿元，同比减少 1.63 亿元，期间费用率同比下降
2.3pcts 至 8.1% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别
0.63%/5.61%/4.64%/-2.77%，yoy+0.03/-0.80/-0.23/-1.30pcts。从量上看，公
司主营产品销量规模环比提升。2023 年上半年，公司主要农药原药产量
3.41 万吨，销量 3.49 万吨，分别同比减少 0.70 万吨和 0.21 万吨，
yoy-17.1%/-5.6%；主要农药中间体产量 32.34万吨，销量 32.90万吨，分别
同比增加 25.58万吨和 24.61万吨（22年同期分别为 8.76、8.29万吨）。分
季度看，23Q2上述两种主营产品产量分别为 1.91、16.12万吨，QOQ+0.42、
-0.09 万吨；销量分别为 1.88、16.86 万吨，QOQ+0.28、+0.83 万吨。从价
格上看，受行业景气下行的影响，23 年上半年公司农药原药销售均价为
4.38万元/吨，yoy-20.2%，农药中间体销售均价为 0.41万元/吨，yoy-76.1%。 

未来多项目将实现落地，成为业绩重要增长极。公司是国内较大的以光气
为原料的农药原药及精细化工中间体生产企业，现已形成杀菌剂、除草剂
和精细化工中间体三大类别十多个品种的产业架构。未来公司产品技术开
发方向确定为农药和光气化农药中间体，其中农药产品开发选择高效低毒
的新品种原药、制剂新剂型和生物农药等；光气化农药中间体产品选择新
农药、医药、新型材料合成的重要中间体，逐步打通光气—精细化工—农
药、医药中间体、染料中间体、新材料产业链，实现有效降本增效；远期
进军新材料和医药市场，拓宽产业面。 

盈利预测与估值：根据公司产品价格及盈利水平的变化，我们预计
2023~2025年归母净利润分别为 19.5、22.3、25.4亿元（23-24年前值为
22.7、25.4亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示：产品价格大幅波动风险，市场竞争风险、汇率波动风险、安全
生产风险、环境保护风险、应收账款发生坏账风险 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5,549.91 9,062.37 7,887.91 9,249.91 10,385.97 

增长率(%) 63.12 63.29 (12.96) 17.27 12.28 

EBITDA(百万元) 2,286.04 3,394.92 2,392.58 2,769.32 3,136.60 

归属母公司净利润(百万元) 1,479.38 2,315.67 1,952.04 2,234.20 2,537.94 

增长率(%) 151.28 56.53 (15.70) 14.45 13.60 

EPS(元/股) 1.63 2.54 2.14 2.45 2.79 

市盈率(P/E) 12.48 7.97 9.46 8.26 7.27 

市净率(P/B) 2.65 2.13 1.84 1.61 1.40 

市销率(P/S) 3.33 2.04 2.34 2.00 1.78 

EV/EBITDA 5.50 3.34 4.29 2.63 2.14   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

广信股份发布 2023 年中报，实现营业收入 37.72 亿元，同比下降 16.23%；实现营业利润
11.95亿元，同比下降 19.23%；归属于上市公司股东的净利润 10.23亿元，同比下降 17.73%，
扣除非经常性损益后的净利润 9.63 亿元，同比下降 17.92%。按 9.10 亿股的总股本计，实
现摊薄每股收益 1.57元（扣非后为 1.48元），每股经营现金流为 1.66元。 

单季度看，第二季度实现营业收入 18.46亿元，同比下降 24.52%；实现归属于上市公司股
东的净利润 5.02亿元，同比下降 25.58%；折合单季度 EPS 0.77元。 

点评 

上半年行业景气下行公司业绩整体承压，23Q2销量呈现环比提升 

2023 年上半年全球农资板块动力不足，上游基础化工消费低迷，需求承压，市场降温趋
势显著。上半年，公司实现营业收入 37.72亿元，同比下降 7.31亿元，实现归属于上市公
司股东净利润 10.23 亿元，同比下降 2.20 亿元。单季度看，第二季度实现营业收入 18.46

亿元，同比下降 6.0亿元，环比下降 0.08亿元，环比保持稳健。 

分业务看，主要农药原药业务产品实现营收 15.29 亿元，较 22 年 H1 减少 4.99 亿元，
yoy-24.6%；主要农药中间体实现营收 13.38亿元，较 22年减少 0.71亿元，yoy-5.0%；其
他业务营收 9.05亿元，同比减少 1.61亿元。公司全资子公司东至广信实现营业收入 21.93

亿元，同比下降 30.8%，实现净利润 4.07亿元，同比下降 40.1%；控股子公司世星药化实现
营业收入 3.71亿元，实现净利润 0.56亿元。23年第二季度公司营业收入同比下降 6.00亿
元，yoy-24.5%，qoq-4.2%；归属于上市公司股东净利润同比下降 1.72亿元，yoy-25.6%，
qoq-3.7%。 

盈利能力方面，2023年上半年，公司实现毛利额 14.14亿元，同比下降 4.77亿元，yoy-25.2%；
综合毛利率为 37.5%，yoy-10.7pcts。单季度看，23 年第二季度实现毛利 6.75 亿元，同比
减少 3.73亿元，综合毛利率为 36.6%，yoy-6.3pcts，qoq-1.8pcts。 

图 1：公司营业收入及增速情况  图 2：2023H1较 2022H1公司分业务变动情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：公司单季度营业收入及增速情况  图 4：2023H1公司分业务收入占比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 5：公司单季度归母净利润及增速情况  图 6：公司单季度销售毛利率及销售净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从量上看，公司主营产品销量规模环比提升。2023年上半年，公司主要农药原药产量 3.41

万吨，销量 3.49万吨，分别同比减少 0.70万吨和 0.21万吨，yoy-17.1%/-5.6%；主要农药
中间体产量 32.34万吨，销量 32.90万吨，分别同比增加 25.58万吨和 24.61 万吨（22年
同期分别为 8.76、8.29万吨）。分季度看，23Q2上述两种主营产品产量分别为 1.91、16.12

万吨，QOQ+0.42、-0.09万吨；销量分别为 1.88、16.86万吨，QOQ+0.28、+0.83万吨。
从价格上看，受行业景气下行的影响，23年上半年公司农药原药销售均价为 4.38万元/吨，
yoy-20.2%，农药中间体销售均价为 0.41万元/吨，yoy-76.1%；逐季度看，产品销售单价自
22Q2 达到峰值后回落，到 23Q2 原药及中间体销售均价分别为 4.13 万元/吨、0.36 万元/

吨，同比分别下降 26.02%、79.34%，环比分别下跌 11.60%、21.12%。 

图 7：公司主要农药原药产品产销量情况  图 8：公司主要农药中间体产品产销量情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：公司单季度主要产品销售均价  

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  

从细分产品品种上，公司主营产品多菌灵、甲基硫菌灵、敌草隆、草甘膦等 22 上半年价
格均经历不同程度的上涨，价格自 22 下半年开始回落至今，期间，草甘膦市场价格于今
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年 7月反弹至 3.8万元/吨后回落。据百川盈孚数据，1H23多菌灵、甲基硫菌灵、敌草隆、
草 甘 膦 原 药 市 场 均 价 （ 含 税 ） 分 别 为 4.08/4.19/4.57/3.48 万 元 / 吨 ，
yoy-13.9%/-12.8%/-9.9%/-49.8%；邻、对硝基氯化苯均价分别为 0.43/0.74 万元 /吨，
yoy-60.8%/-57.1%。 

图 10：公司主要农药产品原药价格  图 11：公司精细化工产品价格 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

费用方面，23年上半年，公司期间费用合计 3.06亿元，同比减少 1.63亿元。公司期间费
用 率 同 比 下 降 2.3pcts 至 8.1% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别
0.63%/5.61%/4.64%/-2.77%，yoy+0.03/-0.80/-0.23/-1.30pcts。其中，销售费用为 0.24亿元，
同比减少 0.03亿元；管理费用为 2.11亿元，同比减少 0.77亿元，主要由于公司修理费明
显减少所致；财务费用为-1.05亿元，同比减少 0.38亿元，主要原因是人民币贬值，汇兑
收益增加；研发费用为 1.75亿元，同比减少 0.44亿元。 

图 12：单季度公司“三费”费用率  图 13：公司单季度研发费用及费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

在手项目丰富，远期进军新材料和医药市场 

公司是国内具备对（邻）硝基氯化苯规模生产能力的少数上市公司之一，是杀菌剂大宗品
种多菌灵的主要生产基地之一，甲基硫菌灵较大规模生产基地之一，国内少数几家自主掌
握敌草隆合成技术的专业生产厂商之一，产品产销量、出口量及出口创汇额均居国内同行
业前列。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。 

在经营规划方面，公司未来将继续利用光气资源开发新农药、新药物和新型材料的重要中
间体，适应市场新需求，开发新的利润增长点。未来公司产品技术开发方向确定为农药和
光气化农药中间体，其中农药产品开发选择高效低毒的新品种原药、制剂新剂型和生物农
药等；光气化农药中间体产品选择新农药、医药、新型材料合成的重要中间体，逐步打通
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光气—精细化工—农药、医药中间体、染料中间体、新材料产业链，实现有效降本增效；
远期进军新材料和医药市场，拓宽产业面。此外，公司将依托国际市场销售网络，寻求与
国际农药大公司的战略合作机会，发挥光气资源优势，提高产品的技术含量和附加值，参
与国际行业整合，积极承接国际产业转移。 

表 1：23年 H1公司重要在建工程项目变动情况（万元，%） 

项目名称 本期转入固定资产金额 工程累计投入占预算比例 工程进度 

供热新中心技改项目 1 724.92 133.47% 133.47% 

成辰科创产业园  60.68% 60.68% 

光气二期项目  59.11% 59.11% 

东至五期项目 1113.32 44.04% 44.04% 

4万吨/年对氨基苯酚项目 26 902.28 90.37% 90.37% 

合计 29 740.52   

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

盈利预测与估值 

根据公司产品价格及盈利水平的变化，我们预计 2023~2025 年归母净利润分别为 19.5、
22.3、25.4亿元（23-24年前值为 22.7、25.4亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

产品价格大幅波动风险，市场竞争风险、汇率波动风险、安全生产风险、环境保护风险、
应收账款发生坏账风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,691.64 3,894.67 3,214.76 6,107.08 6,645.77  营业收入 5,549.91 9,062.37 7,887.91 9,249.91 10,385.97 

应收票据及应收账款 405.33 316.31 1,436.56 618.97 1,400.52  营业成本 3,176.54 5,347.42 4,933.72 5,782.87 6,494.54 

预付账款 18.24 15.03 26.08 22.11 32.01  营业税金及附加 18.06 27.54 36.28 46.25 51.93 

存货 1,405.02 1,175.54 2,113.61 1,741.64 2,588.06  销售费用 53.54 96.83 78.88 92.50 103.86 

其他 3,191.65 4,974.26 4,870.54 4,848.12 4,881.39  管理费用 337.01 626.21 433.83 508.75 571.23 

流动资产合计 7,711.88 10,375.80 11,661.56 13,337.92 15,547.76  研发费用 162.47 406.19 347.07 407.00 456.98 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (26.05) (91.75) (52.12) (67.97) (81.40) 

固定资产 1,566.73 1,838.22 1,987.24 2,019.05 1,970.53  资产/信用减值损失 (7.55) (52.62) (36.68) (32.28) (40.53) 

在建工程 456.25 785.31 591.19 474.71 404.83  公允价值变动收益 82.71 (13.94) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 208.43 300.57 290.76 280.94 271.13  投资净收益 3.93 108.44 42.86 30.00 60.43 

其他 209.74 551.60 286.34 361.28 399.74  其他 66.59 (108.23) (85.72) (60.00) (120.87) 

非流动资产合计 2,441.15 3,475.71 3,155.53 3,135.99 3,046.23  营业利润 1,682.65 2,716.28 2,189.77 2,542.81 2,889.78 

资产总计 10,153.04 13,851.51 14,817.09 16,473.91 18,593.99  营业外收入 7.14 3.57 7.38 6.03 5.66 

短期借款 361.31 1,239.02 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.23 6.50 3.85 4.19 4.85 

应付票据及应付账款 1,701.89 2,651.42 3,104.59 3,963.36 3,613.60  利润总额 1,687.56 2,713.35 2,193.31 2,544.65 2,890.60 

其他 1,022.89 1,010.68 1,563.62 900.15 1,717.27  所得税 208.18 335.81 241.26 310.45 352.65 

流动负债合计 3,086.09 4,901.13 4,668.20 4,863.51 5,330.87  净利润 1,479.38 2,377.54 1,952.04 2,234.20 2,537.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 61.87 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 1,479.38 2,315.67 1,952.04 2,234.20 2,537.94 

其他 107.82 135.47 107.73 117.01 120.07  每股收益（元） 1.63 2.54 2.14 2.45 2.79 

非流动负债合计 107.82 135.47 107.73 117.01 120.07        

负债合计 3,193.92 5,036.60 4,775.93 4,980.52 5,450.94        

少数股东权益 0.00 136.70 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 464.56 650.26 910.36 910.36 910.36  成长能力 
     

资本公积 2,154.71 1,979.44 1,979.44 1,979.44 1,979.44  营业收入 63.12% 63.29% -12.96% 17.27% 12.28% 

留存收益 6,381.22 7,861.97 9,130.80 10,583.03 12,232.69  营业利润 154.39% 61.43% -19.38% 16.12% 13.65% 

其他 (2,041.38) (1,813.45) (1,979.44) (1,979.44) (1,979.44)  归属于母公司净利润 151.28% 56.53% -15.70% 14.45% 13.60% 

股东权益合计 6,959.12 8,814.91 10,041.16 11,493.39 13,143.05  获利能力      

负债和股东权益总计 10,153.04 13,851.51 14,817.09 16,473.91 18,593.99  毛利率 42.76% 40.99% 37.45% 37.48% 37.47% 

       净利率 26.66% 25.55% 24.75% 24.15% 24.44% 

       ROE 21.26% 26.68% 19.44% 19.44% 19.31% 

       ROIC 111.88% 163.67% 211.34% 118.65% 779.51% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,479.38 2,377.54 1,952.04 2,234.20 2,537.94  资产负债率 31.46% 36.36% 32.23% 30.23% 29.32% 

折旧摊销 227.27 283.60 254.92 294.48 328.22  净负债率 -33.47% -30.11% -32.02% -53.14% -50.56% 

财务费用 11.61 (9.57) (52.12) (67.97) (81.40)  流动比率 2.50 2.12 2.50 2.74 2.92 

投资损失 (13.05) (108.44) (42.86) (30.00) (60.43)  速动比率 2.04 1.88 2.05 2.38 2.43 

营运资金变动 578.08 (145.38) (720.82) 1,345.61 (1,239.19)  营运能力      

其它 (872.67) 530.25 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 17.27 25.12 9.00 9.00 10.29 

经营活动现金流 1,410.61 2,927.99 1,391.17 3,776.32 1,485.14  存货周转率 5.12 7.02 4.80 4.80 4.80 

资本支出 595.74 984.81 227.74 190.72 196.94  总资产周转率 0.63 0.76 0.55 0.59 0.59 

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

其他 (1,477.56) (3,387.55) (384.88) (360.72) (336.50)  每股收益 1.63 2.54 2.14 2.45 2.79 

投资活动现金流 (881.81) (2,402.73) (157.14) (170.00) (139.57)  每股经营现金流 1.55 3.22 1.53 4.15 1.63 

债权融资 362.35 1,240.25 0.00 0.00 0.00  每股净资产 7.64 9.53 11.03 12.63 14.44 

股权融资 63.41 154.82 146.24 67.97 81.40  估值比率      

其他 (267.19) (1,299.58) (2,060.17) (781.97) (888.28)  市盈率 12.48 7.97 9.46 8.26 7.27 

筹资活动现金流 158.58 95.48 (1,913.93) (714.00) (806.88)  市净率 2.65 2.13 1.84 1.61 1.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.50 3.34 4.29 2.63 2.14 

现金净增加额 687.38 620.74 (679.91) 2,892.32 538.69  EV/EBIT 6.10 3.64 4.80 2.94 2.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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