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2011年 2月 25日                  增持（首次）                    农药/化工 

蓝丰生化（002513）依托光气稀缺资源，逐步完善产品结构 

事件描述 
2月 22日我们实地调研了蓝丰生化（002513），与上市公司高层领导就公司

多菌灵、甲基硫菌灵的生产现状、公司 IPO项目的进展、公司未来的经营重

点等问题进行交流，并参观了公司主要产品的生产流程。 

 

太平洋观点 

u 公司是国内较大的以光气为原料的农药生产企业，产品涉及杀菌
剂、杀虫剂、除草剂、精细化工中间体四个系列。其中，杀菌剂

产品甲基硫菌灵、多菌灵、除草剂产品环嗪酮的生产工艺和生产

能力均处于国内领先水平。 

u 募投项目重在调整公司的生产结构。公司主业一直以杀菌剂为重
心，少量生产杀虫剂（甲胺磷已停止生产）和小吨位的除草剂，

此次募投资金，基本上都是建设杀虫剂和除草剂项目，项目建成

后，公司业务更加均衡，有效的降低公司产品单一带来的风险。 

u IPO募投项目的进展。公司募投项目分为五大类：第一，年产 8000
吨乙酰甲胺磷原药及制剂技改项目。目前整个项目建设已基本结

束，预计 4 月初投产，2011 年实现 4000 吨的销售目标；第二，
年产 2000 吨氯氰菊酯、800 吨高效氯氰菊酯、1000 吨氯菊酯、
50吨高效氯氟氰菊酯（功夫菊酯）原药及制剂搬迁技改项目。目
前整个建设基本结束，3月份开工，年内投产；第三，年产 4000
吨敌草隆原药项目。目前正处于调研阶段，预计 5月份开工建设，
年底建成，将在 2012年贡献收益；第四，年产 500吨 PPDI和 1000
吨 PTSI项目，计划年底开工，预计 2012年上半年投产；第五，
技术研究中心建设项目，公司目前将研发中心的选择和设计进行

再论证，确保 2011年底开工建设。 

u 财务预测：按照公司披露的公开信息，预计公司 2010-2012 年每
股收益为 1.44 元（原股本 5500 万股计）、1.29 元（上市后新股
本 7400万股计）、1.89元（7400万股计）。按 11年 40倍 PE，
公司合理价值为 51.6元，首次给予“增持”投资评级。 

u 风险提示：汇率风险，产品价格大幅下跌风险。 

 

 

 

 

市场基础数据           

当前价（元）：48.5 
月股价区间（元）：44.11-71.80 

总股本/流通股（万股）：7400/1522 

每股净资产（元）：5.56 

资产负债率（%）65.12 

市场与公司重要数据           
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调研总结 
公司是国内较大的以光气为原料的农药生产企业，产品涉及杀菌剂、杀虫剂、除草剂、精细化工中间体四个

系列，主要产品包括多菌灵、甲基硫菌灵、苯菌灵、环嗪酮、精胺、吡唑草胺、氯甲酸甲酯、氯甲酸乙酯等

多个品种。其中，杀菌剂产品甲基硫菌灵、多菌灵、除草剂产品环嗪酮的生产工艺和生产能力均处于国内领

先水平。 
表 1：公司主要产品分类及产能情况 

产品名称 所属系列 原料 产能（吨/年） 备注 

多菌灵 杀菌剂 光气 10000 
国内产能第二，仅次于安徽广信农化

集团有限公司（产能12000吨/年） 

甲基硫菌灵 杀菌剂 光气 4000 
国内龙头，全球竞争对手为日本曹达

株式会社 

苯菌灵 杀菌剂 光气 1000  

环嗪酮 除草剂 光气 1000 
国内首家开发并掌握该技术，产品纯

度与杜邦媲美。 

吡唑草胺 除草剂 光气 300 
国内主要供应商，按客户需求定制，

属于客户订单小批量生产。 

精胺 中间体 有机磷 12000 
之前供应甲胺磷，甲胺磷禁止生产

后，主要用于生产乙酰甲胺磷。 

氯甲酸甲酯 中间体 光气 7000 用于生产多菌灵和甲基硫菌灵 

氯甲酸乙酯 中间体 光气 3000 用于生产环嗪酮 

 

资料来源：太平洋证券、公司公告 

公司处于国内农药行业第二梯队。我国农药生产企业超过 2000家，规模普遍不大，市场集中度较低，国际
农药行业巨头进入国内市场，导致行业竞争日益加剧。我国农药工业“十一五”规划明确指出，农药行业的

首要任务是产业结构调整、提高行业技术水平和行业集中度。从农药工业“十二五”规划稿提出的主要方向

来看，基本上还是沿着“十一五”规划的主体思路，即继续提高农药原药生产厂家的集中度。“十二五”规

划稿的部分内容是：到 2015年，农药原药生产企业缩减到 300个。其中，销售额在 50亿元以上的农药企业
5个，销售额在 20亿元以上的农药企业 20个，前 20位农药生产企业原药产量将占总产量的 50%以上，建成
3-5个生产企业集中的农药生产专业园区；培育 2-3个销售额超过 100亿元、具有国际竞争力的大型企业集团。
因此，不管是从全球农药发展历史看，还是国内的政策导向看，农药行业集中度的不断提高是必然趋势。规

划稿还提出，我国要通过兼并、重组、股份改制等方式组建大型农药企业集团，推动形成大规模、多品种的

农药生产企业集团。 
目前，国内农药行业大致可以分为三个梯队：第一梯队是以中化国际和中国化学为代表的国内主流化工上市

公司。中化国际 09年销售收入 227亿元，中国化学 09年销售收入 280亿元，远高于国内同期其他农药上市
公司的收入规模，属于“十二五”规划中“培育 2-3个销售额超过 100亿元、具有国际竞争力的大型企业集
团”；第二梯队是国内新上市的和被上市公司参股的农药企业，特别是与国外主要农药公司有原料供应合作
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的，在国内农药某一细分领域具有技术和资源优势的，小而精、小而特的企业。这类企业主要以联化科技、

蓝丰生化、辉丰股份、利尔化学、扬农化工、诺普信等为代表。第二梯队的公司主要通过兼并收购的方式扩

大生产规模，比如利尔化学在 2010年 12月 30日发布重大资产重组公告，拟以现金 1.7亿元认购江苏快达农
化股份有限公司 51%的股权；诺普信 2010年 12月 28日公告以 1.05亿元受让常隆化工持有的常隆农化 35%
股权；新安股份 2010年 8月 31日公告以不超过 8000万元受让宁夏三喜 75%的股权。蓝丰生化未来也会通
过兼并重组的模式扩展规模，目前还在筛选项目的阶段。第三梯队是未上市的小规模、没有资源的农药企业，

未来将是被整合的对象。 
 
多菌灵行业的竞争将日益激烈。多菌灵是重要的传统杀菌剂品种，2009年全球多菌灵销售额 1.85亿美元，
位居杀菌剂销售排行榜第 14位。我国是全球多菌灵的主要生产国，2010年上半年我国多菌灵出口额排在草
甘膦、百草枯等品种之后位居第五位。多菌灵作为传统的杀菌剂品种，对多种作物由真菌（如半知菌、多子

囊菌）引起的病害有明显的防治效果，可用于叶面喷雾、种子处理和土壤处理等。 
目前，我国最大的多菌灵生产企业是安徽广信农化集团，年产能 12000吨左右。公司和宁夏三喜位居第二，
年产能 10000吨。我国 10年对多菌灵的需求量在 10000吨左右，因此多余的多菌灵产能需要通过出口来消化。
目前已经了解到的信息是，新安股份受让宁夏三喜（是中国西北地区最大的农药生产基地，同时也是亚洲最

大的光气生产加工中心之一。）75%的股权，竞争对手被整合；江苏扬农集团投资建设的宁夏瑞泰化工项目，其
中农药项目具体包括了新建 11500吨/年光气生产装置、5000吨/年多菌灵装置和 8000吨/年甲基硫菌灵装置，行
业总生产规模继续扩大。在此背景下，作为传统的大吨位杀菌剂，多菌灵不能依靠产品高附加值获得超额收益，

只能通过规模经济降低不变成本来获得超额利润。 
面对多菌灵行业竞争的日益激烈，公司一方面要通过技改提升光气的产量来巩固既有的光气资源优势，又要

充分开展光气类下游的业务，逐步调整目前以杀菌剂为主的收入构成。还要加大技术研发投入，储备可以产

业化的有较大市场空间的项目，为公司未来新的盈利增长点做充分的准备。 
 
2011年春季干旱对除草剂和杀虫剂影响大。受干旱气候的影响，作物重大病虫害面积有可能增加，按此逻辑
将会杀虫剂用量。但是，苏皖地区的干旱非常严重，如果旱情不能有效缓解，将面临绝收的风险，所谓物极

必反，一旦绝收，则会大大减少杀虫剂和除草剂的使用量，干旱对杀菌剂的影响不大。 
 
IPO募投项目重在调整公司的生产结构。公司主业一直以杀菌剂为重心，少量生产杀虫剂（甲胺磷已停止生
产）和小吨位的除草剂，此次募投资金，基本上都是建设杀虫剂和除草剂项目，项目建成后，公司业务更加

均衡，有效降低公司产品单一带来的风险。 
 
IPO募投项目的进展。公司募投项目分为：第一，年产 8000吨乙酰甲胺磷原药及制剂技改项目（投资总额
18697万元，占总投资的 34.57%），目前该项目建设基本结束，预计 4月初投产，2011年实现 4000吨的销
售目标；第二，年产 2000吨氯氰菊酯、800吨高效氯氰菊酯、1000吨氯菊酯、50吨高效氯氟氰菊酯（功夫
菊酯）原药及制剂搬迁技改项目（投资总额 14362万元，占总投资的 26.55%），该项目 3月份开工，预计年
内投产；第三，年产 4000吨敌草隆原药项目（投资总额 8534万元，占总投资的 15.78%），目前正处于调研
阶段，预计 5月份开工建设，年底建成，将在 2012年贡献收益；第四，年产 500吨 PPDI和 1000吨 PTSI项
目（投资总额 8494万元，占总投资的 15.70%），该项目计划年底开工，预计 2012年上半年投产；第五，技
术研究中心建设项目（投资总额 4000万元，占总投资的 7.39%），公司目前将研发中心的选择和设计进行再
论证，确保 2011年底开工建设。 
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菊酯类产品的销售模式。公司与 FMC公司签订了三项氯氰菊酯的加工出口意向合同，采用成本加上固定毛
利率的价格策略进行销售，是募投项目中销售量和盈利能力都非常稳定的产品。 
 
与天马精化的合作：公司与天马精细化学品股份有限公司（以下简称天马精化）已有四年的合作时间。2011
年公司接受天马精华委托，在 2011年度加工硬脂酸酰氯和 AKD原粉，总共涉及加工费总金额约为 9000万
元。具体合作方式是天马提供原材料，公司利用光气技术合成所需的物质后，进而加工成硬脂酸酰氯和 AKD
原粉，因此公司此项合作不会面临原材料波动风险，加工收入十分稳定。 

 

盈利预测：按照公司披露的募投项目的建设进度，预计公司 2010-2012年每股收益为 1.44元（原股本 5500
万股计）、1.29元（上市后新股本 7400万股计）、1.89元（7400万股计）。按 11年 40倍 PE，公司合理价
值为 51.6元，首次给予“增持”投资评级。 
 
 
表 2：盈利预测 

资产负债表 (百万） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 (百万） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 71.9 99.0 388.4 993.4 1161.5 营业收入 908.1 627.5 914.1 1115.1 1467.0

应收和预付款项 93.3 110.1 159.4 186.5 297.2 营业成本 712.9 462.5 709.3 886.5 1166.3

存货 49.4 53.0 83.1 86.9 104.8 营业税金及附加 3.8 2.0 2.9 3.6 4.7

其他流动资产 214.4 261.8 630.3 1265.6 1562.0 销售费用 30.7 25.4 38.4 46.8 61.6

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 管理费用 38.0 35.7 52.1 63.6 83.6

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 财务费用 13.7 12.1 15.7 2.3 -13.6

固定资产和在建工程 206.9 343.2 324.7 326.0 305.9 资产减值损失 5.1 -3.3 3.2 0.7 0.4

无形资产和开发支出 37.6 47.2 45.5 44.3 43.2 投资收益 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

长期待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 公允价值变动损益 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

其他非流动资产 246.7 392.2 372.5 373.2 352.8 营业利润 103.8 93.1 92.5 111.6 163.9

资产总计 461.5 654.6 1003.7 1640.4 1916.7 其他非经营损益 13.7 23.6 0.9 0.9 0.6

短期借款 128.0 127.8 294.2 12.0 12.1 利润总额 117.5 116.7 93.4 112.5 164.5

应付和预收款项 118.1 160.5 208.6 208.0 342.4 所得税 19.7 17.8 14.0 16.9 24.7

长期借款 22.8 97.6 97.6 97.6 97.6 净利润 97.8 98.9 79.4 95.6 139.8

其他负债 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

负债合计 280.7 411.6 681.4 401.6 538.0 母公司股东净利润 97.8 98.9 79.4 95.6 139.8

股本 55.0 55.0 55.0 74.0 74.0 财务指标 (%) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

资本公积 3.1 3.1 3.1 804.9 804.9 毛利率 21.49 26.29 22.40 20.50 20.50

留存收益 114.8 175.2 254.6 350.2 490.0 销售净利率 10.77 15.76 8.68 8.58 9.53

归属母公司股东权益 180.8 243.0 322.4 1238.8 1378.6 ROE 75.47 46.68 28.08 12.25 10.69

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA 23.22 17.72 9.57 7.23 7.86

股东权益合计 180.8 243.0 322.4 1238.8 1378.6 ROIC 26.37 19.13 15.88 15.51 18.38

负债和股东权益合计 461.5 654.6 1003.7 1640.4 1916.7 销售收入增长率 64.93 -30.89 45.66 21.99 31.56

EBIT 增长率 117.79 -1.83 -15.36 5.32 31.43

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 净利润增长率 225.01 1.10 -19.75 20.49 46.24

NOPLAT 98.4 90.4 93.0 97.9 128.9 估值倍数 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

经营性现金流 96.8 128.0 114.4 93.6 159.8 EPS(X) 1.78 1.80 1.44 1.29 1.89

投资性现金流 -60.9 -158.0 46.7 -24.9 -5.3 PE(X) 27.27X 26.97X 33.61X 37.53X 25.66X 

融资性现金流 -4.3 62.6 128.3 536.2 13.7 PB(X) 14.75X 10.98X 8.28X 2.90X 2.60X 

现金增加额 0.0 0.0 0.3 0.6 0.2 PS(X) 2.94X 4.25X 2.92X 3.22X 2.45X 

FCFF 60.4 97.3 143.3 85.0 194.6 EV/EBITDA(X) 24.51X 25.33X 28.69X 21.12X 16.56X 

 

资料来源：太平洋证券 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

 

 

太平洋证券研究院 
中国 北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座  
 

电话： (8610) 8832-1818 

传真： (8610) 8832-1566 
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