
 

近期，我们对江山股份进行了实地调研，就草甘膦的产销现状、酰胺类除

草剂项目进展及公司未来的发展规划等问题与公司高管做了深入交流。 

 受国内草甘膦产能过剩影响，公司草甘膦业务当前仍处于低迷状态；

 明年公司将迎来业绩拐点，“双敌”已在今年 8月投产，酰胺类除草

剂预计可在明年 5月份投产，届时公司产品结构将得到极大改善，盈

利能力明显增强； 
 

调研要点： 
 受国内草甘膦市场低迷影响，公司目前处于最困难时期。公司现为国

内最大的草甘膦生产商之一，现有草甘膦产能 7万吨，其中甘氨酸法

草甘膦 3 万吨，IDAN 法草甘膦 4 万吨。公司虽然与先正达等公司签

有长单协议，其所生产的 IDAN 法草甘膦按照利润加成的方式全由先

正达包销，但由于近年来国内草甘膦产能过剩严重，价格长期在低位

徘徊，公司的甘氨酸法草甘膦一直处于亏本状态，因此公司当前的综

合毛利率仅有 3%左右。 

 受搬迁影响，公司财务费用、折旧费用居高不下，严重影响公司业绩。

自从 2007 年公司实施搬迁以来，虽然有公司自有资金及南通市政府

的拆迁补偿支持，但资金缺口仍然较大。公司当前负债率高达 75%，

其中长、短期贷款分别为 5.9 和 11 亿元，年均财务费用在 8000 万左

右；此外，随着公司明年酰胺类除草剂及农药制剂等项目的上马，仍

需投资 2~3 亿元，届时预计财务费用将在 9000 万左右 

公司目前资产规模约 30 亿，其中固定资产为 14 亿元，基本全为新建

厂房和新购设备，据了解，公司每月折旧费用就在 1200 万左右，随

着明年还有 8.5 亿元的在建工程转固，此项费用还将攀升。因此，这

也是影响公司利润的主要因素之一。 

 随着产品结构日趋丰富，公司业绩有望在明年迎来拐点。由于公司目

前仅有草甘膦一个主导品种，三项费用及折旧严重拖累其盈利能力，

为改变这一状况，今年 8 月份公司投产了敌敌畏和敌百虫两个产品，

年产规模分别为 1 万吨和 8 千吨，这两个品种虽然为传统的有机磷农

药，但均属于低毒农药，且在防治稻飞虱、鱼虫病等方面具有不可替

代的作用。 

备受市场关注的酰胺类除草剂将在明年投产，是我们看好公司未来的

主因。2008 年公司已与中化国际达成协议，出资 5964 万元购买酰胺
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市场表现  
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类除草剂原药和制剂专有技术，该技术来源于孟山都，在原药合成和

制剂加工等方面具有明显的技术优势。根据目前进展，该项目将于

2011年 5月建成投产，其中乙草胺 1万吨/年，丁草胺 8千吨/年，异

丙草胺 2 千吨/年。该类产品将由中化国际负责包销，因此将来盈利

能力稳健。 

此外，预期 2010 年业绩出现拐点的另一主要因素则是公司目前正拟

建设的年产 4 万吨的农药制剂项目。该项目预计将在明年 9月份建成

投产，将大大改变目前公司产品类型以原药为主的局面，更重要的是，

该项目还有可能根据大股东中化国际的国际市场需求，为其贴牌生产

某些产品。在农药行业内由于制剂的毛利一般高于原药，预计该项目

年贡献净利润约 4000 余万元。 

 蒸汽供应将成为公司业绩改善的另一亮点。作为苏东工业园区最大的

化工生产企业，公司还将担负着整个工业园区的蒸汽供应。目前公司

建有三炉一机，每小时可供应蒸汽 150 吨，随着热电二期两炉两机的

建成，公司蒸汽生产能力可达 400 吨/小时，届时对外销售预计在 200
吨左右，以当前蒸汽价格 180 元/吨（不含税）、毛利率 20~30%计，

仅蒸汽就可为公司带来毛利 6000 余万元。 

 业绩预测。虽然公司今年业绩仍将继续亏损，但随着酰胺类除草剂和

农药制剂等项目的逐步投产产，预计从明年起公司业绩将有大幅改

善，2010-2012 年公司可以实现 EPS 分别为-0.30 元、0.17 和 0.45

元，鉴于公司具有良好的增长预期，仍给予“增持”评级。 

 
风险提示： 
1． 草甘膦市场如果持续走弱，将对公司业绩产生重要影响； 

2． 农药制剂的生产和销售风险。公司以前主要专注于农药原药的生产和

销售，在农药制剂方面较为陌生，因此存在一定的不确定性。 
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报表预测         
利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 2329.92 1992.80 2691.40 3293.60 

  减: 营业成本 2122.83 1785.35 2302.49 2766.62 

        营业税金及附加 2.58 2.21 2.98 3.65 

        营业费用 57.10 49.82 80.74 98.81 

        管理费用 160.27 137.08 185.13 226.56 

        财务费用 87.38 75.68 73.23 70.33 

        资产减值损失 8.81 0.00 0.00 0.00 

  加: 投资收益 1.98 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 -107.07 -57.33 46.82 127.64 

  加: 其他非经营损益 12.51 0.00 0.00 0.00 

        利润总额 -94.55 -57.33 46.82 127.64 

  减: 所得税 -22.03 0.00 11.71 31.91 

        净利润 -72.52 -57.33 35.12 95.73 

  减: 少数股东损益 5.67 3.44 1.05 3.83 

        归属母公司股东净利润 -78.19 -60.77 34.06 91.90 

EPS -0.39 -0.30 0.17 0.45 

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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