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证券研究报告-调研简报 

辉丰股份 

002496 

事件 

1 月 13 日，我们对公司进行了实地调研，与公司高管就公司经营情

况和发展方向等进行了会谈。 

评述 

公司是以农药原药为主，兼有农药制剂、农药化学中间体的农药生产

企业。公司具有杀菌剂、除草剂、杀虫剂等多种农药产品，杀菌剂收入、

利润占比过半，其次为除草剂；现有两种主要产品：杀菌剂咪鲜胺产能

3,800吨、除草剂辛酰溴苯腈产能2,000吨。 

公司原药产品以出口为主，供跨国农化公司制成制剂在世界范围内销

售，部分原药在国内由本公司制成制剂进行直接销售。国内销售以自主的

制剂品牌为主，销售区域覆盖国内主要农作物生产区域。 

公司募投项目在陆续进展之中，预计主要产能在2012年开始释放。届

时公司的盈利能力将大幅提升。1）溴苯腈和制剂,一期已经开工，产能在

3-4千吨,预计今年年底或明年年初投产。2）咪鲜胺在技术调整，调整后

开工；3）氟环唑将在招标后开建。 

募投项目产品为公司已有品种，市场推广相对容易。其中咪鲜胺、

辛酰溴苯腈将逐步替代拜耳公司在国外生产线产品，其中咪鲜胺 1千多

吨，辛酰溴苯腈 6千多吨；并同时开拓周边国家销售渠道。氟环唑为去

年专利到期产品，也将逐步替代国外产品，并在国内推广。 

公司位于大丰化工园区内部,与居民区相隔较远，对居民生活造成影

响的是另两家企业。后来新闻报道关注环保问题，公司受到牵连。 

预计公司2010-2012年EPS1.27元、1.69元、2.46元；对应动态PE为36

倍、27倍和18倍，存在一定估值优势，给予“增持”的投资评级。公司

前期受环保不利传闻影响，股价跌幅较大，目前已低于发行价；随着市

场对公司环保忧虑的解除，公司股价存在回升的可能。 

风险提示：如气候不佳，公司业绩将受到不利影响。 
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当前市价：45.31 元 

半年目标：54.08 元 

股价表现 

 

公司估值 

 2009 2010 2011E 2012E 

EPS 1.17  1.27  1.69  2.46  

PE 39  36  27  18  

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

杀菌剂优势生产企业，期待高成长 
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一、公司是以杀菌剂为主的农化企业 

公司是以农药原药为主，兼有农药制剂、农药化学中间体的农药生产企业。 

公司具有杀菌剂、除草剂、杀虫剂等多种农药产品，杀菌剂收入、利润占比过半，其次为除草剂；两种

主要产品：杀菌剂咪鲜胺产能 3,800 吨、除草剂辛酰溴苯腈产能 2,000 吨。 

图表 1 公司产品销售收入构成（2010 年中报）                  图表 2 公司产品毛利构成（2010 年中报） 
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资料来源：招股说明书，东海证券研究所              资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

由于公司生产工艺水平高、销售稳定，产品毛利率维持在较高水平。其中，杀菌剂和除草剂的毛利率水

平相对更高。 

图表 3 公司各产品毛利率处于较高水平 

 

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 
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二、募投项目将成为公司未来重要增长点 

1、与跨国公司合作，出口将继续增长 

公司原药产品以出口为主，出口地覆盖欧洲、美洲、亚洲、大洋洲四大洲十几个国家和地区，供国际跨

国农化企业制成制剂在世界范围内销售，部分原药在国内由本公司制成制剂进行直接销售。 

国内销售以自主的制剂品牌为主，目前内销制剂品种约 40 多；经销商近千家；销售区域覆盖国内主要农

作物生产区域。 

图表 4 目前出口占比为 3 成左右 

 

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

随着募投项目的投产，原药出口将大幅增长，出口占比将恢复到 50%左右。公司募投项目产品为公司已

有品种，市场推广相对容易。其中咪鲜胺、辛酰溴苯腈将逐步替代拜尔公司在国外生产线产品，其中咪鲜胺

1 千多吨，辛酰溴苯腈 6 千多吨；并同时开拓周边国家销售渠道。氟环唑为去年专利到期产品，也将逐步替

代国外产品，并在国内推广。 

图表 5 募投产品原药销售仍以出口为主 

产品 2010年产能（吨） 目前销售 募投（吨） 投产销售

咪鲜胺 3800 马克西姆、巴斯夫 3000 拜尔

辛酰溴苯腈 2,000 ALBAUGH 、TGD 10000 拜尔

二氰蒽醌 1,000 巴斯夫

吡氟酰草胺 250 出口

氟环唑 200 出口 1000 国内推广

制剂 5,000 国内 13000 国内  

资料来源：东海证券研究所 
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2、募投项目建设稳步进行 

公司募投项目在陆续进展之中，预计主要产能在 2012 年开始释放。届时公司的盈利能力将大幅提升。 

 溴苯腈和制剂,一期已经开工，产能在 3-4 千吨,预计今年年底或明年年初投产。 

 咪鲜胺在技术调整，调整后开工； 

 氟环唑将在招标后开建。 

图表 6 募投项目情况 

项目名称 建设周期 总投资(万元)
预计2012年增加公司

营业收入(万元)
预计2012年增加公司

销售利润(万元)

年产3000吨咪鲜胺原药 1年 7993 9914 3440

年产10000吨辛酰溴苯腈原药 1年 13932 8942 2464

年产1000吨氟环唑原药 1年 11974 12979 5967

年产13000吨农药制剂加工项目 1年 18665 8479 2798

农药基层营销网络建设项目 2年 6056 - -

农药环保剂型与芳基化农药工
程技术研究中心项目 2年 5022 - -

合计 - 63642 40314 14669  

资料来源：东海证券研究所 

三、环保问题需要澄清 

我们就市场关注的污染问题，与公司进行了沟通。公司位于大丰化工园区内部,与居民区相隔较远，对居

民生活造成影响的是另两家企业。后来新闻报道关注环保问题，公司受到牵连。 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司2010-2012年EPS1.27元、1.69元、2.46元；前日收盘价为45.31元，对应动态PE为36倍、27倍和

18倍，存在一定估值优势，给予“增持”的投资评级。公司前期受环保不利传闻影响，股价跌幅较大，目前

已低于发行价；随着市场对公司环保忧虑的解除，公司股价存在回升的可能。 

四、风险提示 

如气候不佳，公司业绩将受到不利影响。 
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图表 7 公司盈利预测（单位：万元） 

2008 2009 2010E 2011E 2012E
一、营业收入 83528.15 68953.68 78191.56 90637.38 127355.94
减：营业成本 62443.12 44569.73 51270.65 59971.29 83503.68
毛利率 25.24% 35.36% 0.34 0.34 0.34
营业税金及附加 91.74 118.55 93.83 108.76 152.83
资产减值损失 (417.62) (246.47) 0.00 0.00 0.00
销售费用 2467.30 2922.53 3205.85 3262.95 4584.81
销售费用率 2.95% 4.24% 0.04 0.04 0.04
管理费用 6971.53 8908.11 8210.11 8429.28 11716.75
管理费用率 8.35% 12.92% 0.11 0.09 0.09
财务费用 1808.66 793.74 547.34 (453.19) (509.42)
财务费用率 2.17% 1.15% 0.01 (0.01) (0.00)
费用合计 11247.50 12624.38 11963.31 11239.03 15792.14
费用率 13.47% 18.31% 0.15 0.12 0.12
投资净收益 171.57 185.89 231.62 208.46 187.61
加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00
二、营业利润 10334.97 12073.38 15095.39 19526.75 28094.91
营业利润率 12.37% 17.51% 0.19 0.22 0.22
加：营业外收入 534.12 1898.49 265.79 611.31 1039.23
减：营业外支出 587.92 252.97 404.76 242.85 243.34
其中：非流动资产处置净损失 158.74 8.62 0.00 0.00 0.00
三、利润总额 10281.17 13718.90 14956.42 19895.21 28890.80
减：所得税费用 1644.57 2076.72 2243.46 2984.28 4333.62
四、净利润 8636.61 11642.18 12712.96 16910.93 24557.18
净利润率 10.34% 16.88% 0.16 0.19 0.19
归属母公司所有者的净利润 8643.95 11637.34 12710.41 16907.55 24552.27
少数股东权益 (7.34) 4.84 2.54 3.38 4.91
EPS(全面摊薄/元) 0.86 1.16 1.27 1.69 2.46  

资料来源：东海证券研究所 
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