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1《安道麦 A(000553,增持): 依托中国优势，

非专利农药龙头再出发》2019.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 非经常因素影响业绩，关注产业链整合进展 

安道麦 A(000553) 
2019H1 调整后净利同比降 11%，符合市场预期 

安道麦于 8 月 21 日发布中报，2019H1 公司实现营收 136.2 亿元，同比降
0.2%，净利润 5.89 亿元，同比降 75.4%，业绩处于前期预告的 5.42-6.10

亿元范围内，符合市场预期。按 24.47 亿股的最新股本计算，对应 EPS 为
0.24 元。其中 2019Q2 营收 68.3 亿元，同比增 4.6%，净利润 1.24 亿元，
同比降 32.9%。若剔除一次性、非现金及非经营性项目影响，2019H1 调
整后净利润为 8.87 亿元，同比降 11.3%，其中 Q2 净利润为 3.47 亿元，
同比降 25.5%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.59/0.68/0.85

元，维持“增持”评级。 

 

非经常性损益影响表观增速 

2018H1 公司剥离产品登记证（中国化工收购先正达相关），获得资产处置
收益 19.97 亿元，而 2019H1 该项收益仅为 1.16 亿元，基数因素导致业绩
表观增速大幅下滑。报告期内，公司产品平均售价持续提升(Q1/Q2 环比分
别提升 2%/3%），但由于原药价格涨幅较大，综合毛利率同比下滑 0.5pct

至 33.7%,其中 Q2 毛利率环比下滑 1.5pct 至 33.0%。 

 

荆州老厂区停产拖累业绩 

荆州基地老厂区由于环保问题于 1 月底停产，3 月末复产后升级改造仍在
进行中，期间影响销售额/毛利 1/0.35 亿美元,并产生 2000 万美元停工费用,

导致管理费用率同比升 1.2pct 至 4.6%。公司财务费用（含套保相关收益）
同比增 20%至 8400 万美元，主要是由于以色列 CPI 走高对公司债券的影
响以及套期成本增加。 

 

拉丁美洲销售增长较快，国内市场平稳增长 

分区域而言，受极端气候条件影响，2019H1 欧洲/北美销售额（以固定汇
率计）同比分别下滑 14%/1%至 6.28/4.00 亿美元，而拉美/亚太/印度、中
东及非洲需求良好，销售额分别提升 23%/5%/6%至 3.55/3.58/2.67 亿美
元，其中国内市场受益于较强的差异化品牌制剂需求，销售额同比提升 8%

至 1.79 亿美元。伴随表现较好的南半球市场进入销售旺季，以及印度季风
带动作物种植，公司预计 2019H2 销售增速有望维持。  

 

产业链整合优势有望逐步显现 

公司于 2019 年 3 月完成对中国化工旗下安邦电化的全资收购，交易对价
4.15 亿元，标的公司生产乙烯利、吡蚜酮、噻嗪酮等原药产品，并具备氯
碱及多种中间体配套。公司还于 19 年 1 月公告拟收购辉丰原药相关资产，
若交易后续顺利达成，公司原药配套增强，产业链整合优势有望逐步显现。 

 

维持“增持”评级 

安道麦是全球非专利农药龙头企业，受益于非专利药市场份额提升和自身产品
结构优化，通过对安邦电化等标的并购，产业链整合优势有望逐步显现。我们
预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.59/0.68/0.85 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险，原料价格大幅波动风险。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,447 

流通 A 股 (百万股) 468.62 

52 周内股价区间 (元) 9.08-14.11 

总市值 (百万元) 22,802 

总资产 (百万元) 45,810 

每股净资产 (元) 9.19  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 23,820 25,615 27,751 29,346 31,431 

+/-%  7.93 7.54 8.34 5.75 7.10 

归属母公司净利润 (百万元) 1,546 2,402 1,437 1,658 2,078 

+/-%  318.85 55.41 (40.19) 15.37 25.32 

EPS (元，最新摊薄) 0.63 0.98 0.59 0.68 0.85 

PE (倍) 14.75 9.49 15.87 13.75 10.98  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/c725f071-5c7c-4b2f-bac7-be30a8f883c7.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2019E 2020E 2019E 2020E 

扬农化工 54.80 3.48 4.07 16 13 16.0 3.4 

利尔化学 12.01 0.91 1.24 13 10 5.7 2.1 

诺普信 6.32 0.46 0.56 14 11 2.4 2.6 

平均    14 11  2.7 

备注：股价为 8 月 21 日收盘价，所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期，利尔化学 BPS 截至 2019 年 6 月 30 日，其余公司 BPS

截至 2019 年 3 月 31 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司分业务营收变化情况  图表3： 公司分业务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司期间费用率变化情况  图表5： 公司资产负债率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

   

PE/PB - Bands 

图表6： 安道麦 A历史 PE-Bands  图表7： 安道麦 A历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 23,330 24,689 24,678 26,472 27,540 

现金 7,869 6,233 4,913 6,099 6,284 

应收账款 5,057 6,517 7,043 7,448 7,977 

其他应收账款 1,038 1,052 1,110 1,174 1,257 

预付账款 202.11 355.29 369.09 387.37 414.89 

存货 7,488 9,247 9,585 9,680 9,961 

其他流动资产 1,676 1,285 1,657 1,684 1,645 

非流动资产 16,284 18,123 18,275 18,203 18,444 

长期投资 102.38 108.35 110.00 110.00 110.00 

固定投资 6,141 6,630 6,786 7,013 7,245 

无形资产 4,037 5,677 5,277 4,827 4,727 

其他非流动资产 6,003 5,708 6,101 6,253 6,362 

资产总计 39,614 42,813 42,952 44,675 45,984 

流动负债 11,295 11,339 11,253 11,480 11,879 

短期借款 2,281 572.77 800.00 800.00 800.00 

应付账款 4,218 5,019 5,352 5,423 5,601 

其他流动负债 4,796 5,747 5,101 5,257 5,478 

非流动负债 9,540 9,193 9,324 9,306 8,304 

长期借款 514.32 235.82 235.82 235.82 (764.18) 

其他非流动负债 9,026 8,957 9,088 9,070 9,068 

负债合计 20,836 20,532 20,577 20,786 20,183 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 2,447 2,447 2,447 2,447 2,447 

资本公积 12,982 12,975 12,975 12,975 12,975 

留存公积 3,495 5,754 6,953 8,467 10,379 

归属母公司股东权益 18,778 22,280 22,375 23,889 25,801 

负债和股东权益 39,614 42,813 42,952 44,675 45,984  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23,820 25,615 27,751 29,346 31,431 

营业成本 15,404 17,085 18,454 19,369 20,744 

营业税金及附加 74.76 90.49 97.13 102.71 110.01 

营业费用 4,280 4,630 4,995 5,282 5,343 

管理费用 1,041 893.11 1,249 1,321 1,414 

财务费用 1,205 552.71 411.54 413.70 378.67 

资产减值损失 173.33 231.00 208.36 210.07 212.99 

公允价值变动收益 269.35 (979.33) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 73.86 628.26 0.00 0.00 0.00 

营业利润 1,679 3,256 1,926 2,220 2,780 

营业外收入 34.10 15.65 20.00 20.00 20.00 

营业外支出 44.67 35.97 30.00 30.00 30.00 

利润总额 1,668 3,236 1,916 2,210 2,770 

所得税 122.12 833.25 479.00 552.60 692.53 

净利润 1,546 2,402 1,437 1,658 2,078 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,546 2,402 1,437 1,658 2,078 

EBITDA 4,552 5,755 4,348 4,866 5,231 

EPS (元，基本) 0.63 0.98 0.59 0.68 0.85  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 7.93 7.54 8.34 5.75 7.10 

营业利润 101.53 93.98 (40.85) 15.29 25.21 

归属母公司净利润 318.85 55.41 (40.19) 15.37 25.32 

获利能力 (%)      

毛利率 35.33 33.30 33.50 34.00 34.00 

净利率 6.49 9.38 5.18 5.65 6.61 

ROE 8.23 10.78 6.42 6.94 8.05 

ROIC 12.38 11.39 6.60 7.35 8.59 

偿债能力      

资产负债率 (%) 52.60 47.96 47.91 46.53 43.89 

净负债比率 (%) 15.57 5.41 6.73 6.67 1.91 

流动比率 2.07 2.18 2.19 2.31 2.32 

速动比率 1.39 1.35 1.32 1.45 1.46 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.62 0.65 0.67 0.69 

应收账款周转率 4.36 4.14 3.85 3.81 3.83 

应付账款周转率 4.01 3.70 3.56 3.60 3.76 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.98 0.59 0.68 0.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 0.82 0.89 1.57 1.63 

每股净资产(最新摊薄) 7.68 9.11 9.15 9.76 10.55 

估值比率      

PE (倍) 14.75 9.49 15.87 13.75 10.98 

PB (倍) 1.21 1.02 1.02 0.95 0.88 

EV_EBITDA (倍) 5.48 4.34 5.74 5.13 4.77  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 3,958 2,002 2,168 3,843 3,980 

净利润 1,546 2,402 1,437 1,658 2,078 

折旧摊销 1,668 1,946 2,011 2,232 2,072 

财务费用 1,205 552.71 411.54 413.70 378.67 

投资损失 (73.86) (628.26) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (152.56) (1,282) (1,671) (409.79) (522.57) 

其他经营现金 (234.55) (988.28) (20.26) (50.78) (26.05) 

投资活动现金 (1,288) (954.12) (2,064) (2,100) (2,250) 

资本支出 1,503 3,376 1,200 1,300 1,400 

长期投资 (37.80) (4.93) 1.56 0.00 0.00 

其他投资现金 177.81 2,417 (862.67) (800.00) (850.00) 

筹资活动现金 1,636 (2,892) (1,424) (557.40) (1,544) 

短期借款 1,533 (1,708) 227.23 0.00 0.00 

长期借款 (487.86) (278.50) 0.00 0.00 (1,000) 

普通股增加 1,853 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (678.55) (6.82) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (582.85) (898.07) (1,651) (557.40) (544.44) 

现金净增加额 4,031 (1,684) (1,320) 1,185 185.29  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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