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资料来源：Wind 

 Q1 小幅增长，供给端变化有望带动产品价格上行 

长青股份(002391) 
2019Q1 净利同比增 7% 

长青股份于 4 月 16 日发布 2019 年一季报，公司实现营业收入 7.43 亿元，
同比增长 14.8%，净利润 0.71 亿元，同比增长 7.2%，业绩符合预期。按
照 3.59 亿股的最新股本计算，对应 EPS 为 0.20 元。我们预计公司
2019-2021 年 EPS 分别为 1.11/1.39/1.54 元，维持“增持”评级。 

 

小品种农药价格上行带动业绩增长，期间费用率有所下降 

报告期内，国内农药市场景气整体下行，大品种农药价格多数高位回落，
而部分小品种仍保持较好的市场需求。据中农立华，公司主产品吡虫啉/啶
虫脒一季度均价为 17.4/17.8 万元/吨，同比分别下滑 18%/19%；但烯草酮
/ 丁醚脲 / 三环唑 / 氟环唑均价同比分别上涨 8%/18%/14%/27% 至
18.8/8.9/15.3/74.6 万元/吨，部分抵消主产品价格下行影响。2019Q1 公司
综合毛利率同比下降 3.2pct 至 24.9%，期间费用率同比下降 2.1pct 至
11.4% ， 其 中销 售 / 管 理 / 财 务费用 率分别 下降 0.6/1.3/0.3pct 至
2.7%/7.3%/1.4%。 

 

安全生产严查，农药供给端存收缩预期 

据中农立华，截至 4 月中旬吡虫啉/烯草酮/氟磺胺草醚/三环唑价格分别为
16.0/16.8/12.2/8.8 万元/吨，较年初下滑 11%/16%/5%/2%，随响水爆炸事
故影响逐步发酵，近期上述产品价格已止跌企稳。目前全国性的安全检查
已导致农药及中间体厂家停限产增多，其中苏北地区响水、滨海等园区仍
处于整体停产状态，农药供给端收缩显著，市场货源逐步趋紧，旺季来临
背景下，产品价格上涨预期较强，公司预计受益程度较高。 

 

可转债项目有望助力业绩长期增长 

公司于 2019 年 4 月发行可转债募集资金 8.93 亿元，以南通长青为主体建
设“年产 6000 吨麦草畏”、“年产 3500 吨草铵膦”等 6 个项目。上述项目
合计涉及 1.91 万吨农药原药及相关原料，公司预计项目建设期均为 1 年，
投产期为 2 年，完全达产后预计可合计贡献营收 15.46 亿元，净利润 2.01

亿元。募投项目的后续实施有利于丰富产品品种，提高现有产品市占率，
进一步增强公司行业竞争力。 

 

维持“增持”评级 

考虑到吡虫啉价格下滑，我们下调公司 2019 年净利润预测至 4.0 亿元（原
值 4.3 亿元），维持对 2020/2021 年净利润 5.0/5.5 亿元的预测，对应 EPS

分别为 1.11/1.39/1.54 元，基于可比公司估值水平（2019 年平均 15倍 PE），
考虑可转债项目成长性，给予公司 2019 年 15-17 倍 PE，对应目标价
16.65-18.87 元（原值 14.52-16.94 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险、核心技术失密风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 359.49 

流通 A 股 (百万股) 237.66 

52 周内股价区间 (元) 9.76-16.56 

总市值 (百万元) 5,346 

总资产 (百万元) 5,063 

每股净资产 (元) 9.51  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,245 3,001 3,498 3,921 4,229 

+/-%  22.51 33.65 16.56 12.10 7.86 

归属母公司净利润 (百万元) 227.90 319.43 398.00 497.94 551.86 

+/-%  40.12 40.16 24.60 25.11 10.83 

EPS (元，最新摊薄) 0.63 0.89 1.11 1.39 1.54 

PE (倍) 23.46 16.73 13.43 10.74 9.69  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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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 61.98 3.47 4.01 18 15 14.9 4.2 

利尔化学 17.51 1.37 1.69 13 10 5.6 3.1 

利民股份 15.53 1.01 1.22 15 13 6.4 2.4 

平均    15 13  3.2 

备注：股价为 4 月 16 日收盘价，所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期，BPS 截至 2018 年 12 月 31 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 长青股份历史 PE-Bands  图表3： 长青股份历史 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 1,619 1,752 2,368 2,522 2,894 

现金 171.64 346.53 472.21 529.34 776.02 

应收账款 265.96 263.69 414.32 424.44 457.81 

其他应收账款 5.33 4.84 7.46 7.82 8.35 

预付账款 82.11 69.92 93.37 103.78 108.43 

存货 757.60 840.94 1,057 1,146 1,223 

其他流动资产 336.04 225.67 324.18 310.62 320.46 

非流动资产 2,206 2,321 2,210 2,223 2,219 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,809 1,857 1,953 2,000 2,014 

无形资产 128.30 124.64 120.47 116.30 112.13 

其他非流动资产 269.12 339.01 136.66 107.45 92.85 

资产总计 3,825 4,073 4,578 4,746 5,113 

流动负债 737.59 773.21 877.50 653.36 602.65 

短期借款 360.00 370.04 346.00 83.91 0.00 

应付账款 274.96 322.58 391.68 427.78 457.41 

其他流动负债 102.62 80.59 139.83 141.67 145.24 

非流动负债 26.91 22.95 25.59 24.46 24.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 26.91 22.95 25.59 24.46 24.01 

负债合计 764.49 796.17 903.09 677.82 626.65 

少数股东权益 13.14 17.55 18.59 19.91 23.36 

股本 359.49 359.49 359.49 359.49 359.49 

资本公积 1,630 1,630 1,630 1,630 1,630 

留存公积 1,058 1,270 1,668 2,059 2,474 

归属母公司股东权益 3,047 3,259 3,657 4,048 4,463 

负债和股东权益 3,825 4,073 4,578 4,746 5,113  

 

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

营业收入 2,245 3,001 3,498 3,921 4,229 

营业成本 1,645 2,241 2,588 2,823 3,045 

营业税金及附加 15.10 13.82 10.49 11.76 12.69 

营业费用 86.64 100.46 125.92 141.16 152.25 

管理费用 107.32 119.61 321.80 376.42 406.01 

财务费用 33.47 13.23 10.07 0.29 (12.42) 

资产减值损失 (6.95) 1.02 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.28 (0.53) (0.20) 0.00 0.00 

投资净收益 4.17 3.51 4.00 4.50 4.50 

营业利润 280.10 386.75 445.69 572.76 630.16 

营业外收入 0.58 0.79 28.00 10.00 20.00 

营业外支出 17.25 22.50 18.00 12.00 16.00 

利润总额 263.43 365.04 455.69 570.76 634.16 

所得税 35.77 44.35 56.64 71.51 78.84 

净利润 227.66 320.69 399.05 499.25 555.32 

少数股东损益 (0.24) 1.26 1.05 1.31 3.46 

归属母公司净利润 227.90 319.43 398.00 497.94 551.86 

EBITDA 493.14 600.39 622.58 759.82 822.68 

EPS (元，基本) 0.63 0.89 1.11 1.39 1.54  

 

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

成长能力      

营业收入 22.51 33.65 16.56 12.10 7.86 

营业利润 50.39 38.08 15.24 28.51 10.02 

归属母公司净利润 40.12 40.16 24.60 25.11 10.83 

获利能力 (%)      

毛利率 26.73 25.33 26.02 28.00 28.00 

净利率 10.15 10.64 11.38 12.70 13.05 

ROE 7.48 9.80 10.88 12.30 12.37 

ROIC 8.53 11.15 11.18 13.76 14.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.99 19.55 19.73 14.28 12.26 

净负债比率 (%) 47.09 46.48 40.97 15.92 3.83 

流动比率 2.19 2.27 2.70 3.86 4.80 

速动比率 1.17 1.18 1.49 2.11 2.77 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.76 0.81 0.84 0.86 

应收账款周转率 6.51 10.70 9.74 8.83 9.05 

应付账款周转率 6.95 7.50 7.25 6.89 6.88 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.89 1.11 1.39 1.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 1.69 0.75 1.73 1.81 

每股净资产(最新摊薄) 8.48 9.07 10.17 11.26 12.41 

估值比率      

PE (倍) 23.46 16.73 13.43 10.74 9.69 

PB (倍) 1.75 1.64 1.46 1.32 1.20 

EV_EBITDA (倍) 10.61 8.71 8.40 6.88 6.36  

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

经营活动现金 515.07 608.57 268.19 621.65 650.83 

净利润 227.66 320.69 399.05 499.25 555.32 

折旧摊销 179.56 200.40 166.81 186.78 204.94 

财务费用 33.47 13.23 10.07 0.29 (12.42) 

投资损失 (4.17) (3.51) (4.00) (4.50) (4.50) 

营运资金变动 78.19 52.89 (395.48) (59.91) (94.39) 

其他经营现金 0.36 24.87 91.73 (0.25) 1.88 

投资活动现金 (253.43) (306.13) (131.87) (195.50) (195.50) 

资本支出 234.66 333.15 200.00 200.00 200.00 

长期投资 26.00 (18.99) (64.90) 0.00 0.00 

其他投资现金 7.24 8.02 3.23 4.50 4.50 

筹资活动现金 (496.40) (128.54) (10.64) (369.02) (208.65) 

短期借款 (336.00) 10.04 (24.04) (262.09) (83.91) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (0.15) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (160.40) (138.43) 13.40 (106.93) (124.75) 

现金净增加额 (236.28) 172.44 125.68 57.13 246.68  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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