
 

投资要点： 
 气候异常，导致公司农化产品市场需求低迷，主营业务首现亏损，

额度高达 2400 万元，本年度扭亏难度较大； 
 报告期内虽有政府补助弥补亏损，但不具持续性； 
 吡啶等资产注入正在推进，将是公司未来主要亮点。 

 

报告摘要： 
 报告期内公司营业收入增长 2.26%，但利润同比大幅下降 80.59%。

2010年上半年，公司累计实现营业收入 15.97亿元，同比增长 2.26%。

其中农药销售收入 4.47 亿元，同比上升了 17.85%；化肥销售收入

11.42 亿元，比上年同期下降 2.95%；实现营业利润-2400 万元，但

同时公司获得各类政府补贴 3500 余万元，实现归属于母公司净利润

292 万元，每股收益 0.01 元，同比下降 80.59%。 

 气候异常是公司利润下降主因。今年气候异常，前期干旱、倒春寒，

后期洪涝等自然灾害的发生时历史所罕见，使得农用杀虫剂市场无

序竞争、恶性竞争加剧，致使农用杀虫剂市场价格走低，再加上化

工基础原料在年初出现了大幅反弹，导致农药的毛利率仅为

11.41%，同比下降 4 个百分点；同时气候异常也导致了化肥市场需

求不旺，渠道库存消化缓慢，贸易毛利率下降 1.42%。 

 本年度盈利能力堪忧。对于农化企业而言，由于季节性原因，上半

年是销售旺季，半年度业绩基本就是公司全年业绩的反映。由于公

司获得的政府补贴不具可持续性，因此我们判断公司今年业绩有可

能出现亏损。 

 未来吡啶类资产注入，将是公司主要亮点。2008 年底，公司拟通过

定向增发的方式，向股份公司注入南一集团拥有的吡啶类、氢氰酸

等资产。历时将近两年，目前该项目已经通过了股东大会、江苏省

国资委、国家环保部等多个环节的审批，静待证监会的核准。从时

间上判断，最迟应在 2011 年完成注入，届时公司将新增敌草快、吡

啶、3-甲基吡啶、百草枯等多个产品，对公司的业绩将是极大提升。

 盈利预测：考虑到农化行业的周期性规律，我们预计公司业绩在明

年将有转机，未来两年 EPS 分别为-0.02、0.41 元，给予中性评级。

风险提示：未来吡啶产能是否如预期和天气异常将是影响公司业绩的主

要因素。 
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中性(持平) 天气成业绩下降主因，未来资产注入是亮点
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 图 1：近年来草甘膦价格走势（元/吨）  图 2：近年来吡啶价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
表 1：盈利预测表                                                                 (单位：百万元) 
利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 备注 

        营业收入 3285.08 3498.65 3548.71 3726.14 4471.37  

  减: 营业成本 3065.55 3222.51 3348.22 3577.10 4024.23  

        营业税金及附加 0.24 0.51 0.20 0.21 0.26  

        营业费用 45.38 57.63 54.75 57.49 68.98  

        管理费用 57.41 82.88 85.64 89.92 107.90  

        财务费用 89.26 121.81 96.30 66.49 55.67  

        资产减值损失 1.49 11.11 0.61 0.00 0.00  

  加: 投资收益 -4.00 -2.38 17.25 0.00 0.00  

        公允价值变动损益 0.74 -0.91 0.51 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 22.50 -1.10 -19.25 -65.06 214.32  

  加: 其他非经营损益 43.61 54.50 32.99 36.00 25.00  

        利润总额 66.11 53.40 13.74 -29.06 239.32  

  减: 所得税 26.90 15.35 11.02 5.40 35.90  

        净利润 39.20 38.05 2.72 -34.46 203.42  

  减: 少数股东损益 20.32 27.08 -0.90 11.34 0.00  

    归属母公司股东净利润 18.88 10.97 3.62 -5.80 203.42 

EPS 0.07 0.04 0.01 -0.02 0.41 

2011EPS 是以增发

后的 5.048 亿股计算

资料来源：宏源证券 
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