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 公司发布 2019 三季报，毛利率下行 

公司发布2019三季报，前三季度实现营业收入30.24亿元，

同比增长 9.04%；实现毛利率 27.58%，同比下降 5.94PCT；实

现归母净利润 2.34 亿元，同比下降 44.02%。公司归母净利率

7.75%，同比下降 7.35PCT。 

其中三季度实现营业收入 9.72 亿元，同比增长 2.10%；实

现归母净利润 0.75 亿元，同比下降 52.63%。同时公司发布 2019

年全年业绩预期，预计 2019 年实现净利润 2.31-4.04 亿，同比

下滑 30%-60%。 

费用率方面，公司录入销售费用 1.03 亿元，营收占比

3.40%，同比提高 0.12 个 PCT；录入管理费用 1.58 亿元，营收

占比 5.23%，同比下降 0.63 个 PCT；录入研发费用 1.73 亿元，

营收占比 5.73%，同比提高 1.67 个 PCT；录入财务费用 0.53 亿

元。费用率合计 16.1%，同比提高 3.15PCT。  

草铵膦跌价短期内影响公司业绩 

受到国内渠道库存较高以及海外需求不振影响，草铵膦降

价明显。根据中农立华数据 10 月 15 日数据，国内草铵膦报价

从年初的 15.5 万元/吨下降至目前的 10.8 万元/吨，前三季度

均价 13.15 万元/吨，同比 2018 年前三季度均价 18.09 万元/

吨下滑 27.3%。草铵膦跌价是公司毛利率下行的主要原因。 

看好草铵膦长期赛道 

草铵膦的主要投资逻辑并没有改变，作为百草枯和草甘膦

的替代品，未来的空间足以支持行业龙头在这个产品上深耕和

坚守。虽然草铵膦价格下行短期内会影响公司业绩，但也利于

草铵膦在终端市场的推广。作为百草枯和草甘膦之后的新一代

明星产品，草铵膦必须体现出足够的性价比优势才能突破用户

的使用习惯，实现大面积推广。在草铵膦重新回到 2016 年的价

格低谷后，一些因为财富效应涌入的新玩家已经陆续退出或推

迟进度，行业格局有望优化。 

深耕草铵膦提高竞争优势，储备项目提供后续动能 

公司深耕草铵膦领域，计划在广安扩产 1.5 万吨 MDP 并可

提供给绵阳基地，意味着广安基地新工艺工程放大进行顺利，

公司后续将对老产能进行工艺改进，有望进一步降低成本，扩

大竞争优势。同时，公司开发包括 L-草铵膦、唑啉草酯、氯虫

苯甲酰胺等系列新产品，为长远发展提供项目和技术储备，增

加公司未来新的盈利增长点。我们乐观估计公司有望在年底投

产部分 MDP 产能，并在 2020 年中全部投产。3000 吨 L-草铵膦

（一期）生产线预计从 2020 年 1月开始建设 2022 年 1 月达产。 

投资建议： 
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我们预计 19-21 年归母净利分别为 3.36 亿元、4.53 亿元

和 6.83 亿元，EPS 分别为 0.64 元、0.86 元和 1.30 元，PE 分

别为 17.60X、13.05X 和 8.65X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：新项目进度不达预期、草铵膦大幅度降价、公司安

全环保不达标的风险。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 4,027.07 4,388.80 5,059.10 6,080.41 

(+/-)(%) 30.6% 9.0% 15.3% 20.2% 

净利润 577.81 336.11 453.35 683.44 

(+/-)(%) 43.7% -41.8% 34.9% 50.8% 

EPS(元) 1.10 0.64 0.86 1.30 

P/E 11.92 17.60 13.05 8.65 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2,605.62 1,907.90 2,267.08 2,888.48 营业总收入 4,027.07 4,388.80 5,059.10 6,080.41 

现金 650.84 71.05 128.10 404.93 营业成本 2,695.45 3,394.10 3,816.50 4,409.66 

应收账款 892.82 801.81 958.06 1,147.34 营业税金及附加 15.09 15.80 18.05 21.94 

其它应收款 4.53 4.19 5.16 6.19 营业费用 116.69 132.23 149.47 180.25 

预付账款 86.64 83.79 99.67 117.49 管理费用 245.14 264.53 298.03 362.95 

存货 775.25 751.52 880.54 1,016.99 财务费用 16.30 19.04 24.84 24.27 

其他 195.54 195.54 195.54 195.54 资产减值损失 7.27 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 3,967.22 4,326.67 4,697.82 5,085.85 公允价值变动收益 -12.16 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.01 0.01 0.01 0.01 投资净收益 -1.79 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2,470.49 2,470.49 2,470.49 2,470.49 营业利润 767.24 428.19 579.37 873.53 

无形资产 323.19 323.19 323.19 323.19 营业外收入 12.49 0.00 0.00 0.00 

其他 1,173.53 1,532.98 1,904.13 2,292.16 营业外支出 35.95 0.00 0.00 0.00 

资产总计 6,572.84 6,234.57 6,964.89 7,974.33 利润总额 743.78 428.19 579.37 873.53 

流动负债 1,758.17 1,698.88 1,925.77 2,175.41 所得税 92.31 56.50 75.93 113.74 

短期借款 184.00 184.00 184.00 184.00 净利润 651.46 371.69 503.44 759.80 

应付账款 816.98 774.54 917.35 1,061.48 少数股东损益 73.65 35.58 50.08 76.35 

其他 757.20 740.34 824.41 929.93 归属母公司净利润 577.81 336.11 453.35 683.44 

非流动负债 1,128.90 478.24 478.24 478.24 EBITDA 1,051.36 447.23 604.21 897.80 

长期借款 363.80 363.80 363.80 363.80 EPS（元） 1.10 0.64 0.86 1.30 

其他 765.10 114.44 114.44 114.44      

负债合计 2,887.08 2,177.12 2,404.00 2,653.64 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 528.32 563.89 613.98 690.33 成长能力     

股本 524.37 524.37 524.37 524.37 营业收入 30.6% 9.0% 15.3% 20.2% 

资本公积 810.09 810.09 810.09 810.09 营业利润 46.2% -44.2% 35.3% 50.8% 

留存收益 1,822.98 2,159.09 2,612.45 3,295.89 归属母公司净利润 43.7% -41.8% 34.9% 50.8% 

归属母公司股东权益 3,157.45 3,493.56 3,946.91 4,630.36 获利能力     

负债和股东权益 6,572.84 6,234.57 6,964.89 7,974.33 毛利率 33.1% 22.7% 24.6% 27.5% 

     净利率 14.3% 7.7% 9.0% 11.2% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 18.3% 9.6% 11.5% 14.8% 

经营活动现金流 348.04 455.86 453.76 690.41 ROIC 15.3% 8.1% 10.0% 13.6% 

净利润 577.81 336.11 453.35 683.44 偿债能力     

折旧摊销 269.39 0.00 0.00 0.00 资产负债率 43.9% 34.9% 34.5% 33.3% 

财务费用 49.85 25.55 25.55 25.55 净负债比率 127.7% 186.4% 189.7% 200.5% 

投资损失 1.79 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.48 1.12 1.18 1.33 

营运资金变动 -637.90 58.63 -75.23 -94.94 速动比率 0.99 0.63 0.67 0.81 

其他 87.11 35.58 50.08 76.35 营运能力     

投资活动现金流 -905.70 -359.44 -371.15 -388.03 总资产周转率 0.73 0.69 0.77 0.81 

资本支出 -841.50 -359.44 -371.15 -388.03 应收账款周转率 5.03 5.47 5.28 5.30 

长期投资 -18.10 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 3.75 4.38 4.16 5.30 

其他 -46.11 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 746.91 -676.22 -25.55 -25.55 每股收益 1.10 0.64 0.86 1.30 

短期借款 -222.40 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.66 0.87 0.87 1.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.02 6.66 7.53 8.83 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 -0.55 0.00 0.00 0.00 P/E 11.92 17.60 13.05 8.65 

其他 969.86 -676.22 -25.55 -25.55 P/B 2.18 1.69 1.50 1.28 

现金净增加额 189.24 -579.79 57.06 276.83 EV/EBITDA 7.33 14.90 10.93 7.05 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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