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受益草甘膦、纯碱涨价，稳步推进蛋氨酸、

碳纤维项目 

事项： 

我们于 11 月 29 日赴公司就近期经营情况进行了交流  

 目标价：-RMB 

当前股价：5.27RMB 

投资评级推荐 

评级变动首次评级  

 主要观点 

1.草甘膦受益环保事件持续涨价，双甘膦同步上涨 

草甘膦制备方法包括甘氨酸和 IDA 法两大类，前者产能占比 60%，后者

40%。公司采用 IDAN 法生产草甘膦（单耗双甘膦 1.5 万吨），公司草甘

膦产能 5 万吨，双甘膦 13.5 万吨（约 7.5 万吨自用），今年以来持续

满产，其中双甘膦产能占了全球总产能的 70%。天然气是双甘膦生产的

重要原料，川渝地区资源优势明显。11 月下旬，河北、山东等地甘氨

酸产能受环保影响停产，叠加四季度的销售旺季，推动草甘膦价格上涨

至近期的 2.4 万元/吨，公司草甘膦成本 1.8 万元/吨，双甘膦成本 8000

元/吨。 

2.现有联碱产能 110 万双吨，价格持续回暖 

纯碱 14 年受氯化铵价格暴跌影响，联碱法行业产能退出 200 万吨，15

年 3 季度，氯化铵价格反弹，导致氨碱法丧失成本优势，产能继续退出。

15 年整体较 14 年产能下降 40 万吨至 3000 万吨左右，16 年产能又进一

步小幅下滑，今年的开工率一直维持在 85%左右，需求端稳定，供需紧

平衡，预计未来价格将持续上涨。轻质纯碱价格近期已较底部上涨了

66%至 1950 元/吨，氯化铵价格 470 元/吨，公司目前联碱生产成本约

1600 元/双吨。 

3.积极推进蛋氨酸和碳纤维项目，寻找新的增长点 

年产 5 万吨蛋氨酸项目积极建设中，预计 2017 年投产，蛋氨酸项目投

资规模大、行业存技术壁垒，由于技术封锁好，全球供应商未超过 10

家供应商，竞争格局良好，历史价格从未低于成本，目前行业成本约为

2.1 万元/吨，产品价格 2.7 万元/吨。公司 3000 吨/年 PAN 基碳纤维项

目准备中，预计 2018 年投产，该项目建成后，可实现“前驱体-白丝-

碳丝”的全流程生产，目前国内碳纤维严重供不应求，80%依赖进口。 

4.投资建议： 

今年 10 月以 5.61 元/股定增募集了 39 亿元，目前股价倒挂，存安全边

际。我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.1、0.21、0.23 元，目前股价

对应 PE 为 55、25、23 倍，首次推荐评级。 

5.风险提示： 

环保影响公司开工率 
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一、公司实际控制人为贺正刚，产业结构调整成果初显 

公司实际控制人为贺正刚，二股东为四川省国资委管控的四川省盐业总公司。公司主营业务涉及化工行业、玻璃制

造业、采盐行业和电商零售行业，目前具有碳酸钠、氯化铵 110 万双吨/年，双甘膦产品 13.5 万吨/年、草甘膦产品

5 万吨/年，智能玻璃、特种玻璃产品 46 万吨/年、210 万吨/折盐卤水的生产能力，其中，联碱产品、双甘膦、玻

璃、农药、卤水在 2015 年分别贡献了收入的 44.64%、33.88%、14.78%、3.28%、1.56%。 

近年来公司通过产业结构调整、核心业务转型，主营业务转向生物农药及其他生物产品、互联网+、农业、精细化工、

新材料等产业领域，已形成化工、农业、新材料、电子商务四大领域业务格局。今年以来草甘膦项目达产并处于满

产状态；双甘膦产能占全球供应 70%，拥有绝对定价权；5 万吨/年蛋氨酸项目已开工建设，预计 2017 年投产；碳

纤维定增项目已通过证监会审批，预计两年后投产；S.T.K.生物农药业务持续拓展，预计明年推出第一款杀菌生物

农药。 

图表 1 公司实际控制人为贺正刚 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

图表 2 公司产能情况 

产品 产能（万吨 /万双吨） 

联碱（纯碱、氯化铵） 110 

双甘膦 13.5 

草甘膦 5 

浮法玻璃 45.6 
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产品 产能（万吨 /万双吨） 

蛋氨酸 在建 5 万吨 

PAN 基碳纤维 在建 3000 吨 

资料来源：公司调研，华创证券 

 

二、草甘膦受益环保持续涨价，双甘膦同步上涨 

草甘膦产业链受益环保持续涨价，甘氨酸产能受冲击。草甘膦的制备方法包括甘氨酸和 IDA 法（双甘膦为原料）两

大类，单吨草甘膦的生产需消耗 0.5-0.7 吨甘氨酸或 1.3-1.5 吨双甘膦，其中甘氨酸法产能占比为 60%，今年 11 月

下旬的环保事件影响了河北和山东等甘氨酸主要产区，当时全国最大的甘氨酸生产商河北东华约 18 万吨产能被迫停

产，甘氨酸产能受冲击，造成草甘膦供应不足，叠加海外需求旺季，渠道商库存较低，草甘膦价格大幅上涨，双甘

膦价格一应而起，目前草甘膦的报价已达 2.4 万元以上。 

公司现有 13.5 万吨/年的双甘膦产能，占全球供应的 70%，目前价格 1.3 万元/吨，成本 8000 元/吨。第二大双甘膦

供应商为重庆紫光，产能约 3-4 万吨/年，此外业内有部分 IDA 企业自供双甘膦，或外采亚氨基二乙腈用于生产。天

然气是生产双甘膦的重要原料，由于区位优势，公司天然气采购综合结算价约 1.5 元/立方米，远低于华东地区的 4

元/立方米。 

图表 32014 全球草甘膦原药产量(万吨)  

 

 

资料来源：网络整理，华创证券  

图表 4 草甘膦自 8 月以来价格大幅上涨，最新价格 24000 元/吨 
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资料来源：公司公告，华创证券 

图表 5 草甘膦国内总产能 86.7 万吨，甘氨酸法占比约 60% 

企业 工艺路线 投产时间 产能（千吨） 所在省份 

新安化工 甘氨酸法 2001-01 13 浙江省 

兴发化工 
甘氨酸法 2009-01 7 湖北省 

甘氨酸法 2015-11 6 湖北省 

乐山福华 
甘氨酸法 2007-01 5 四川省 

IDA 2007-01 7 四川省 

江山股份 
甘氨酸法 - 3 江苏省 

IDA - 4 江苏省 

安徽华星 IDA 2009-01 55 安徽省 

内蒙古腾龙 甘氨酸法 2014-01 50 内蒙古 

和邦生物 IDA 2015-09 50 四川省 

浙江金帆达 甘氨酸法 2007-01 35 浙江省 

捷马化工 IDA 2008-01 30 浙江省 

扬农化工 IDA 2012-01 30 江苏省 

广信农化 甘氨酸法 2009-01 30 安徽省 

山东润丰 
IDA - 10 山东省 

甘氨酸法 - 15 山东省 

湖北沙隆达 IDA 2012-01 25 湖北省 

四川贝尔 IDA 2014-01 25 四川省 

莱德生物 甘氨酸法 2009-01 20 湖南省 

浙江菱化 甘氨酸法 2009-01 12 浙江省 

南通利华 甘氨酸法 - 10 江苏省 

京博农化 甘氨酸法 2009-01 10 山东省 

斌农科技 甘氨酸法 2006-01 10 山东省 

总计 

甘氨酸法 53.2 

IDA 法 33.5 

86.7 

资料来源：卓创资讯，华创证券 

图表 6 国内甘氨酸产能分布 

企业（全称） 产能（万吨） 现状 

河北东华 18 18wt 停产 
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企业（全称） 产能（万吨） 现状 

河南许昌东方化工有限公司 3.5 配套用，不外卖 

湖北金信化工 10 配套用，不外卖 

山东临沂鸿泰化工有限公司 7  

山东振兴化工 1  

广安诚阳生物科技有限公司 2  

资料来源：百川、网络整理，华创证券 

图表 7 和邦生物 IDAN 路线制备双甘膦工艺流程 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

 

三、纯碱价格持续回暖 

轻质纯碱价格近期已较底部上涨了 66%至 1950 元/吨，氯化铵价格 470 元/吨，公司现有联碱产能 110 万双吨，目

前联碱生产成本约 1600 元/双吨。 

价格上涨周期有望延续。纯碱近年产能持续收缩，自 14 年受氯化铵价格暴跌影响，联碱法全行业产能退出 200 万

吨，15 年 3 季度，氯化铵价格开始反弹，导致氨碱法产能丧失成本优势，产能继续退出。15 年整体较 14 年产能下

降 40 万吨至 3000 万吨左右，16 年产能又进一步小幅下滑，行业开工率今年的开工率一直维持在 85%左右，需求

端一直较为稳定，且下游玻璃行业一旦开工难以停产，供需处于紧平衡状态。目前来看，行业未来几年没有明显的

投产计划，价格上涨周期有望延续。 
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图表 8 氯化铵价格走势  图表 9 轻质纯碱价格走势，有较大涨幅 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

图表 10 纯碱表观需求量（万吨） 

年份 产能 产量 进口 出口 表观消费量 

2007 1800 1771 3.97 170.60 1605.14 

2008 2100 1881 0.14 212.89 1668.55 

2009 2400 2001 3.24 232.26 1772.38 

2010 2660 2029 0.16 158.2 1871.26 

2011 2814 2303 1.16 151.36 2153.13 

2012 2864 2386 3.09 171.45 2217.84 

2013 3007 2405 19.81 167.75 2257.86 

2014 3052 2514 4.99 179.08 2340.61 

2015 3013 2591 0.09 219.72 2372.07 

资料来源：卓创资讯，华创证券 

四、积极推进蛋氨酸、碳纤维项目，寻找新的增长点 

5 万吨/年蛋氨酸项目建设中，预计 2017 年投产，行业供需合理前景良好。蛋氨酸项目投资规模大、行业存技术壁

垒，由于行业技术封锁较好，全球一直只有不超过 10 家供应商，竞争格局良好。未来应有范围有望从禽羽类饲料拓

展至猪饲料，需求得到增大。目前蛋氨酸现货价格为 27300 元/吨，10 月底最低价曾为 24540 元/吨，涨幅 11.25%。 

3000 吨/年 PAN 基碳纤维项目准备中，预计两年投产，国内碳纤维严重供不应求，80%依赖进口。碳纤维是一种含

碳量在 95%以上，高强度、高模量的新型纤维材料，其密度比铝轻，而强度高于钢铁，广泛应用于航空、航天、汽

车工业、新能源、体育休闲等领域。（1）国内需求旺盛：2014 年国内需求量为 1.65 万吨，其中 80%依赖进口。

（2）国内供给严重不足：受制技术水平，国内供应链严重不足，无法量产 T400 以上产品，市场产品十分抢手。 

图表 11 蛋氨酸现货价格走势 

100 

300 

500 

700 

900 

1100 

1300 

2010-1 2010-11 2011-9 2012-7 2013-5 2014-3 2015-1 2015-11 2016-9

氯化铵价格（元/吨）

800 

1100 

1400 

1700 

2000 

2300 

2600 

2900 

2010-1 2010-11 2011-9 2012-7 2013-5 2014-3 2015-1 2015-11 2016-9

轻度纯碱价格（元/吨）



 

和邦生物调研简报 
 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号 9 

 

 

 

五、盈利预测 

今年 10 月以 5.61 元/股定增募集了 39 亿元，目前股价倒挂，存安全边际。我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.1、

0.21、0.23 元，目前股价对应 PE为 55、25、23 倍，首次推荐评级。 
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附录：财务预测表 
 
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 569 1,096 1,771 2,742 营业收入 2,863 3,689 5,476 6,845 

应收票据 120 120 120 120 营业成本 2,235 2,693 3,895 4,895 

应收账款 628 809 1,201 1,501 营业税金及附加 24 30 45 57 

预付账款 119 144 208 261 销售费用 147 251 307 342 

存货 821 989 1,430 1,797 管理费用 133 203 246 308 

其他流动资产 88 88 88 88 财务费用 123 119 98 72 

流动资产合计 2,344 3,246 4,818 6,509 资产减值损失 27 0 0 0 

其他长期投资 80 80 80 80 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期股权投资 179 179 179 179 投资收益 44 0 0 0 

固定资产 3,404 3,025 2,689 2,390 营业利润 219 393 885 1,172 

在建工程 1,684 1,684 1,684 1,684 营业外收入 64 0 0 0 

无形资产 966 966 966 966 营业外支出 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,540 2,540 2,540 2,540 利润总额 282 393 885 1,172 

非流动资产合计 8,853 8,475 8,138 7,839 所得税 44 61 137 181 

资产合计 11,197 11,721 12,956 14,348 净利润 239 333 749 992 

短期借款 2,558 2,558 2,558 2,558 少数股东损益 -1 -63 -82 79 

应付票据 0 0 0 0 归属母公司净利润 240 396 831 912 

应付账款 786 947 1,369 1,720 NOPLAT 274 433 832 1,052 

预收款项 103 133 197 246 EPS(摊薄)（元） 0.06 0.10 0.21 0.23 

其他应付款 16 16 16 16      

一年内到期的非流动负债 151 151 151 151      

其他流动负债 107 107 107 107 主要财务比率     

流动负债合计 3,721 3,912 4,398 4,799  2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 70 70 70 70 成长能力     

应付债券 794 794 794 794 营业收入增长率 31.0% 28.9% 48.4% 25.0% 

其他非流动负债 31 31 31 31 EBIT 增长率  37.9% 57.8% 92.1% 26.5% 

非流动负债合计 894 894 894 894 归母净利润增长率 -64.3% 65.0% 110.0% 9.8% 

负债合计 4,615 4,806 5,292 5,693 获利能力     

归属母公司所有者权益 6,288 6,684 7,515 8,427 毛利率 21.9% 27.0% 28.9% 28.5% 

少数股东权益 295 231 149 228 净利率 8.3% 9.0% 13.7% 14.5% 

所有者权益合计 6,582 6,915 7,664 8,655 ROE 3.8% 5.9% 11.1% 10.8% 

负债和股东权益 11,197 11,721 12,956 14,348 ROIC 4.1% 6.1% 10.7% 12.0% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 41.2% 41.0% 40.8% 39.7% 

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 债务权益比 54.7% 52.1% 47.0% 41.6% 

经营活动现金流 435 647 773 1,043 流动比率 63.0% 83.0% 109.5% 135.6% 

现金收益 604 830 1,184 1,363 速动比率 41.0% 57.7% 77.0% 98.2% 

存货影响 81 -168 -441 -367 营运能力     

经营性应收影响 -232 -206 -456 -353 总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 

经营性应付影响 -91 191 487 401 应收帐款周转天数 79 79 79 79 

其他影响 72 0 0 0 应付帐款周转天数 127 127 127 127 

投资活动现金流 -1,784 -1 -1 0 存货周转天数 132 132 132 132 

资本支出 -912 -1 -1 0 每股指标(元)     

股权投资 5 0 0 0 每股收益 0.06 0.10 0.21 0.23 

其他长期资产变化 -876 0 0 0 每股经营现金流 0.11 0.16 0.19 0.26 

融资活动现金流 1,771 -119 -98 -72 每股净资产 1.57 1.66 1.87 2.10 

借款增加 300 0 0 0 估值比率     

财务费用 -123 -119 -98 -72 P/E 88 53 25 23 

股东融资 1,592 0 0 0 P/B 3 3 3 3 

其他长期负债变化 3 0 0 0 EV/EBITDA 38 28 19 16  
资料来源：公司报表、华创证券  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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