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国内领先的农药生产企业，新产品投产带

动业绩持续高增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 中旗股份：国内领先的农药生产企业。中旗股份主营业务为农药及中间体的

研发、生产和销售，产品种类主要为杀虫剂和除草剂原药、制剂及中间体等。

公司在氯氟吡氧乙酸、异噁唑草酮、炔草酯、噻虫胺、虱螨脲等细分产品市

场上占据领先地位，近两年通过技术创新、推出新产品，盈利能力不断增强。 

 下游需求刚性支撑，市场规模持续增长。进入 21 世纪之后，世界农药销售额

总体呈现增长趋势。全球作物用农药市场规模从 2004 年的 322.04 亿美元增

至 2018 年的 575.61 亿美元，年复合增长率为 4.24%。农药快讯援引 Phillips 

McDougall 公司预测结果，2022 年全球作物用农药销售额将增至 646.26 亿

美元，2018-2022 年复合增长率为 2.94%。 

 全球农药分工明确，行业产能加速转移。目前，全球农药行业分工已经形成，

国际农化巨头拥有技术、品牌、渠道优势，主要专注于具有新活性成分的农

药产品的研发、生产、品牌及销售渠道建设，以中国为代表的发展中国家日

益成为后专利时期农药原药产品的生产基地，承接其原药和大包装制剂的生

产环节。目前中国已经成为全球最大的农药生产和出口国，2018 年国内农药

出口量 995 万吨，占农药总产量的比例达到 66.78%。 

 深度绑定国际客户，掌握多项合成技术。公司是科迪华（陶氏杜邦农化）、拜

耳作物科学、巴斯夫农化、先正达的战略供应商。产品大多销往美国、欧盟、

南美、澳洲等国际高端市场，拥有稳定的长期客户群。此外，公司十分注重

技术的研发，为国内较早自主掌握氟化、不对称合成和手性技术、相转移催

化、氨化等关键性技术的企业。 

 募投项目扩张产能，新产品市场前景广阔。公司首发募集资金主要用于年产

400 吨 HPPA 及 600 吨 HPPA-ET 项目、年产 300 吨 98%氟酰脲原药及年产

300 吨 96%螺甲螨酯原药项目、年产 500 吨 97%甲氧咪草烟原药及年产 500

吨 97%甲咪唑烟酸原药项目。目前项目已于 2019 年 3 月 31 日如期完成，预

计可为公司带来年均 5.13 亿元的销售收入和 1.03 亿元的利润。其他以自有

资金投入的项目也按照计划推进。 

 盈利预测与估值区间。我们预计 2019-2021 年，公司归母净利润分别为 2.58

亿元、3.33 亿元、4.08 亿元，对应的 EPS 分别为 1.95 元、2.52 元、3.09

元，我们给予公司 2019 年 15-18 倍 PE，对应合理价值区间为 29.25-35.1

元，给予优于大市评级。 

 风险提示。原材料供应及价格波动风险、募投项目进度不及预期。 

  
 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1295 1650 1994 2449 2899 

(+/-)YoY(%) 44.1% 27.4% 20.9% 22.8% 18.4% 

净利润(百万元) 117 209 258 333 408 

(+/-)YoY(%) 52.1% 78.3% 23.2% 29.1% 22.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.89 1.58 1.95 2.52 3.09 

毛利率(%) 21.2% 24.1% 24.6% 25.1% 25.5% 

净资产收益率(%) 11.6% 17.5% 17.6% 19.1% 19.4% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 中旗股份：国内领先的农药生产企业 

中旗股份主营业务为农药及中间体的研发、生产和销售，产品种类主要为杀虫剂和

除草剂原药、制剂及中间体等。除草剂主要包括氯氟吡氧乙酸、异噁唑草酮、炔草酯等，

杀虫剂主要包括噻虫胺、虱螨脲等。公司在这些细分产品市场上占据领先地位，主要产

品技术处于国内、国际先进水平，拥有 9 项省级高新技术产品，38 项专利授权，其中

发明专利 17 项。根据中国农药网、农药快讯援引中国农药工业协会发布的全国农药企

业销售百强排名，江苏中旗 2017 年、2018 年和 2019 年分别排名第 47 位、第 38 位和

第 27 位。 

表 1 公司主要产品及用途 

产品种类 主要产品 产品用途 

除草剂 氯氟吡氧乙酸 

一种有机杂环类选择性内吸传导型苗后除草剂，适用于防除小麦、大麦、

玉米等禾本科作物田中各种阔叶杂草。氯氟吡氧乙酸具有内吸传导、高

效、安全等优点，近几年来在国内得到了广泛的应用，已具有较大的市

场份额。 

除草剂 精噁唑禾草灵 

一种苯氧羧酸类除草剂，可用于多种双子叶作物防除一年生和多年生禾

本科杂草，适用作物有大豆、甜菜、亚麻、花生、油菜、马铃薯和蔬菜

等，配以安全剂可用于小麦田和稻田。 

除草剂 异噁唑草酮 

一种用于玉米、甘蔗等旱作物田做土壤处理的有机杂环类选择性内吸型

除草剂，杂草吸收了此药之后，通过抑制对羟基苯丙酮双氧酶而破坏叶

绿素的形成，导致杂草失绿枯萎。 

除草剂 磺草酮 
一种防除玉米田阔叶和禾本科杂草的除草剂，其原药或制剂对哺乳动物

的经口、经皮或吸入急性毒性均很低，皮肤吸收也低，对使用者很安全 

除草剂 炔草酯 

一种苯氧羧酸类手性含氟高效低毒除草剂，对恶性禾本科杂草特别有效，

与安全剂以一定比例混合，用于禾谷类作物，对禾本科杂草如鼠尾草、

看麦娘、野燕麦、黑麦草、狗尾草等有优异的防效，属于内吸传导性除

草剂。 

杀虫剂 噻虫胺 

一种新烟碱类杀虫剂，是一类高效安全、高选择性的新型杀虫剂。主要

用于水稻、蔬菜、果树及其他作物上防治蚜虫、叶蝉、蓟马、飞虱等半

翅目、鞘翅目、双翅目和某些鳞翅目类害虫的杀虫剂，具有高效、广谱、

用量少、毒性低、药效持效期长、对作物无药害、使用安全、与常规农

药无交互抗性等优点，有卓越的内吸和渗透作用，是替代高毒有机磷农

药的又一品种。 

杀虫剂 虱螨脲 

一种具有多重杀卵作用、高效杀虫的全新功能型杀虫剂。对多种作物鳞

翅目害虫有高效，特别对夜蛾类害虫如甜菜夜蛾、斜纹夜蛾、棉铃虫等

（尤其是有抗性的）有优异的药效。 
 

资料来源：中旗股份招股说明书，海通证券研究所 

收入规模持续扩张，盈利能力稳步提升。2016-2018 年，公司营业收入分别达 8.98

亿元、12.95 亿元、16.50 亿元，同比增长 11.31%、44.14%、27.4%。归母净利润分

别达 7715.93 万元、1.17 亿元、2.09 亿元，同比增长-18.62%、52.06%、78.27%。2016

年业绩下滑主要是受宏观经济增长放缓，全球农化市场总体需求疲软，部分产品价格、

毛利率有所下降所致。2017-2018 年公司盈利能力不断增强，系公司通过技术创新，不

断推出新产品，开拓新市场，且既有产品市场竞争力较强，市场需求旺盛。 
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图 1 公司 2014-2018 年营业收入、净利润情况 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 2 公司 2014-2018 年毛利率、净利率情况 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

2015-2017 年，公司产品销量分别为 4381.13 吨、5291.01 吨、7282.08 吨，呈逐

年上升趋势。2018 年，部分主要原材料供应短缺导致订单未能全部执行，公司销量有

所下滑。根据中农立华原药微信公众号，2018 年氯氟吡氧乙酸、炔草酯、虱螨脲等产

品价格均价为 18.3 万元/吨、25.8 万元/吨、36.5 万元/吨，较 2017 年分别提升了 62.16%、

15.94%、71.77%，带动了毛利率和业绩的增长。 

表 2 公司 2015-2018 年农药生产销售情况 

 2015 2016 2017 2018 

产量（吨） 4749.88 5358.18 6651.77 6969.68 

销量（吨） 4381.13 5291.01 7282.08 6872.31 

氯氟吡氧乙酸 

（万元/吨） 
11.77 10.6 11.3 18.3 

炔草酯（万元/吨） 22.77 23.2 22.2 25.8 

虱螨脲（万元/吨） 25.58 20.6 21.2 36.5 

噻虫胺（万元/吨） 22.76 15.1 16.8 16.7 
 

资料来源：中旗股份招股说明书、2016 年年报、2017 年年报、2018 年年报，中农立华原药微信公众号，海通证券研

究所 

 

公司控股股东、实际控制人是吴耀军、张骥夫妇。截至 2019 年 8 月，控股股东合

计持股比例为 36.10%。母公司江苏中旗坐落于南京化学工业园区，是江苏唯一的国家

级石化产业基地。淮安国瑞系由江苏中旗于 2012 年 8 月出资设立的全资子公司，位于

淮安市盐化新材料产业园区，该园区已被批准为国家火炬盐化工特色产业基地和省级特

色园区、特色产业基地、科技园区、农药集中区。 

图 3 中旗股份 2019 年股权结构 

 
资料来源：中旗股份 2019 年半年度报告，海通证券研究所 
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2. 全球农药行业分工明确，国内集中度有待提升 

2.1 下游需求刚性支撑，市场规模持续增长 

全球农药市场规模持续增长。随着农业现代化和农业机械化的逐步推进，20 世纪

60 年代至 90 年代全球农药行业进入了高速发展期，进入 21 世纪之后，世界农药销售

额总体仍然呈现增长趋势。农药快讯援引 Phillips McDougall 的统计数据，全球作物用

农药市场规模从 2004 年的 322.04 亿美元增至 2018 年的 575.61 亿美元，年复合增长

率为 4.24%。据世界农化网，期间 2009 年、2015 年，由于全球经济增速下滑、需求

疲软，导致农药市场销售额略有下降，其后市场逐步回暖。农药快讯援引 Phillips 

McDougall 公司预测结果，2022 年，全球作物用农药销售额将增至 646.26 亿美元，

2018-2022 年复合增长率为 2.94%。 

 

图 4 全球 2004-2018 年作物用保护农药行业市场规模 

 
资料来源：农药快讯，海通证券研究所 

人口增长导致粮食需求不断增加，农药需求整体刚性。2018 年全球人口约为 76

亿，而根据中国新闻网援引联合国《2019 年世界人口展望》的估计，全球人口在 2030

年和 2050 年，将分别达到 85 亿和 97 亿，全球人口的增长将导致粮食需求持续上升。

然而受极端天气频发、人口增长、耕地缩减及生物燃料占用农业资源的影响，全球人均

耕地面积呈逐步下降的趋势。世界银行援引联合国粮农组织数据显示，1999 年世界人

均耕地面积为 0.231 公顷，到 2016 年世界人均耕地面积仅为 0.192 公顷，较 1999 年

下降了 16.45%。在耕地面积逐年减少而粮食需求逐年增加的趋势下，提高粮食产量必

然要求进一步发挥农药等农资作用，加强农作物病虫害防治及农产品质量安全工作。 

图 5 全球人口数量变化 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图 6 全球 1999-2016 年人均耕地面积变化（公顷） 

 
资料来源：世界银行，海通证券研究所 

 

经济作物产量增加带动农药需求增长。国家统计局发布的数据显示，本世纪以来，

我国蔬菜水果的产量逐年增长，2001 年蔬菜产量仅为 48422.36 万吨，2018 年蔬菜产

量提升至 70346.72 万吨，较 2001 年提高 45.28%；2001 年水果产量为 6658.04 万吨，

2018 年水果产量已达 25688.35 万吨，增长率将近 3 倍。根据招股说明书，平均每亩经

济作物的农药用药水平比粮食作物高约 5～6 倍，因此经济作物产量的增加将带动农药

http://www.agrichem.cn/
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需求增长。 

图 7 主要经济作物产量变化 

 
资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

2.2 全球农药分工明确，行业产能加速转移 

全球农药行业分工明确。化学农药产业链上游为石油化工原料，中游可分为农药研

发、中间体合成、农药原药制造、农药制剂制造、农药销售等环节，行业下游为农、林、

牧业生产和卫生防疫领域，用于防治病虫以及调节植物生长、除草、杀菌等。目前，全

球农药行业分工已经形成，国际农化巨头拥有技术、品牌、渠道优势，主要专注于具有

新活性成分的农药产品的研发、生产、品牌及销售渠道建设，以中国为代表的发展中国

家日益成为后专利时期农药原药产品的生产基地。 

图 8 化学农药产业链 

 

资料来源：中旗股份招股说明书，海通证券研究所 

行业呈现寡头垄断格局。在第一梯队中，先正达、拜耳（孟山都）、巴斯夫、科迪

华（陶氏、杜邦）等四大农化巨头遥遥领先，其销售额占据全球 60%左右的市场份额。

该类企业研发能力突出，专利产品优势明显，享受专利产品的高额利润，处于行业领先

地位。在第二梯队中，以 ADAMA 为代表的农药仿制型企业，通过购买专利到期农药，

凭借低成本优势迅速抢占市场；日本住友化学、曹达等经几十年努力，也形成了相对完

善的研发体系。在第三梯队中，我国与印度等发展中国家的大型仿制原药与制剂企业最

具有代表性。经多年发展，中国已成为世界化工原料的重要生产基地，为国外跨国制剂

企业作配套生产。 

表 3 2018 年全球农药巨头销售情况 

排名       公司       销售额（亿美元） 

1 先正达 99.09 

2 拜耳作物科学（孟山都） 96.42 

3 巴斯夫 69.17 

4 科迪华（陶氏、杜邦） 64.45 
 

资料来源：巴斯夫 2018 年年度报告，先正达 2018 年年度报告，拜耳作物科学 2018 年年度报告，科迪华 2018 年年度

报告，海通证券研究所 
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跨国巨头拥有强大的研发能力和营销能力，把握创新和销售两端。招股说明书援引

Phillips McDougall 的统计结果，研制一种农药新的活性成分，从开始研发到实现产业

化，平均时间需要 9.1 年，研发费用达到 2.1 亿美元。由于农药新品种的研发门槛较高，

在专利保护期间利润率极高，因此第一梯队的农药创制企业占据了行业价值链的顶端，

其他农药企业很难对创制企业造成威胁。新药专利保护到期之后仿制企业加入，市场供

应增加，则创制企业将加工产能转移给仿制企业，向仿制企业采购并销往自身成熟市场。

世界农药工业体系中的“第二梯队”，即具备一定技术实力和市场渠道的国际农药企业，

他们把业务重点放在非专利农药的生产和销售领域。 

图 9 农药创制类企业商业模式 

 
资料来源：中旗股份招股说明书，海通证券研究所 

中国依托完善的产业链配套已成为全球农药主要生产基地。中国、印度等新兴市场

国家的农药企业依托本国已经完善的基础化工产业链条和较低的生产成本，在全球产业

转移过程中主要承接了“第一梯队”和“第二梯队”的原药和大包装制剂的生产环节。经过

多年发展，我国已经成为全球最大的农药生产和出口国。据中国农药网，中国农药产品

出口到 180 多个国家，市场覆盖东南亚、南美、北美、非洲和欧洲等地区。2018 年中

国农药出口量 995 万吨，占国内农药总产量的比例达到 66.78%，2008-2018 年出口复

合增长率达 11.16%。我国农药产品出口量持续增长，表明全球农药产业正加速向我国

转移。 

图 10 2008-2018 年中国农药进出口情况变化 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 11 2008-2018 年中国农药出口占比产量情况 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

 

 

2.3 除草剂占农药市场份额最大，杀菌剂占比提升 

农药按防治对象和用途大致可分为除草剂、杀虫剂、杀菌剂、植物生长调节剂及其

他等五种大类，其中前三类为农药的主要组成类别。根据农药快讯信息网、《农药快讯》

《现代农药》石凌波援引 Phillips McDougall、Agranova/Cropnosis 数据，除草剂占农

药市场份额最大，2018 年销售额为 246.08 亿美元，占全球作物用农药市场规模约为

40%，2011-2018 年复合增长率为 2.67%。2010 年以来，由于美洲和亚洲地区大豆锈

病爆发，促进了杀菌剂的快速增长，杀菌剂占比由 2011 年的 25.42%上升至 2018 年的
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28.35%，2011-2018 年复合增长率达 4.83%。而根据前瞻产业研究院，2015 年以来，

由于几个主要农化市场虫害情况较轻，以及欧盟对农药产品的监管行为，尤其是对新烟

碱类杀虫剂的监管，导致杀虫剂销售额有所下滑。根据农药快讯信息网、《农药快讯》《现

代农药》石凌波援引 Phillips McDougall、Agranova/Cropnosis 数据，至 2018 年全球

杀虫剂市场规模仅为 145.49 亿美元，较 2014 年较少 10.01%，占全球农药销售总额的

25.28%。 

图 12 2011-2018 年全球农药细分市场销售情况（亿美元） 

 

资料来源：农药快讯信息网、《农药快讯》《现代农药》石凌波援引 Phillips 
McDougall、Agranova/Cropnosis，海通证券研究所 

 

图 13 2011-2018 年全球农药细分市场占比情况 

 

资料来源：农药快讯信息网、《农药快讯》《现代农药》石凌波援引 Phillips 
McDougall、Agranova/Cropnosis，海通证券研究所 

 

 

HPPD 抑制剂类和苯氧乙醚类是增长最快的除草剂产品。根据 2017 年前瞻产业研

究院数据，全球市场上占比最大的除草剂类别是氨基酸类产品，2017 年氨基酸类除草

剂农药产品的销售额为 63.8 亿美元，占除草剂销售总额的 27.46%，2012-2017 年复合

增长率达 5%。增速最快的除草剂类别是 HPPD 抑制剂类和苯氧乙醚类，2012-2017 年

复合增长率分别为 17.82%和 12.49%。 

图 14 除草剂 2012-2017 年复合增长率变化 

 
资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 

甲氧基丙烯酸酯类杀菌剂增长最快。根据前瞻产业院数据，甲氧基丙烯酸酯类杀菌

剂 2017 年销售额为 33.22 亿美元，占全球杀菌剂销售额的 21.45%，2012-2017 年销

售额年均复合增长率为 15.39%，是近年来增速最快的杀菌剂产品。三唑类杀菌剂 2017

年销售额为 27.16 亿元，是全球第二大杀菌剂，但其近年来销售额呈下降趋势，

2012-2017 年均复合增长率为-1.47%。 
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图 15 杀菌剂 2012-2017 年复合增长率变化 

 
资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 

新烟碱类、拟除虫菊酯类是主流杀虫剂产品，其市场份额占比分别为 24.26%，

22.33%。根据前瞻产业研究院数据，2014 年新烟碱类杀虫剂销售额为 33.45 亿美元，

但由于 2015 年以来欧盟对其监管加强，近年来销售额有所下滑，2017 年销售额降为

32.8 亿美元，2012-2017 年复合增长率为 11.07%。近年来拟除虫菊酯类杀虫剂市场增

速较快，2012-2017 年复合增长率达到 10.98%。 

图 16 杀虫剂 2012-2017 年复合增长率变化 

 
资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 

3．深度绑定国外客户，盈利能力稳中向好 

3.1 原药为主要盈利来源，内销占比持续增加 

原药是公司主要收入及盈利来源。2018 年，公司原药收入为 13.34 亿元，占营业

总收入的比例为 80.87%，2016-2018 年复合增长率高达 43.74%。2018 年原药毛利为

3.26 亿元，占公司总毛利比例为 82.06%，2016-2018 年复合增长率高达 55.57%。2018

年制剂收入为 1.95 亿元，营收占比为 11.85%，毛利占比为 9.24%；中间体业务收入为

1.13 亿元，营收占比为 6.86%，毛利占比为 8.54%。 
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图 17 2018 年公司分产品营收占比情况 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 18 2018 年公司分产品毛利占比情况 

 

资料来源：WIND，通证券研究所 
 

外贸业务是核心盈利来源，但内销占比持续增加。2013 年公司内销业务收入占比

仅为 23.11%，为了优化产品结构，实现国际国内市场并举发展，公司近几年加大了国

内市场销售。2013-2018 年，公司国内产品销售实现了快速增长，2018 年营收为 8.27

亿元，复合增长率高达 41.09%，营收占比达到 50.11%。从公司毛利情况来看，外贸业

务一直高于内销业务，是公司目前主要盈利来源。且 2014-2018 年国外地区产品毛利

率分别为 24.80%、24.98%、23.67%、23.16%、25.75%，均高于国内。 

图 19 2013-2018 年公司各地区产品营收情况（万元） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 20 2013-2018 年公司各地区产品毛利情况（万元） 

 

资料来源：WIND，通证券研究所 
 

3.2 产品价格维持高位，盈利能力稳中向好 

根据农资网（下同），2017 年农药产品价格出现普涨，上涨原因一是 2017 年 4 月

份、8 月份，两次中央环保督查，导致部分农药生产企业开工受限，货源供应紧张，导

致多数农药产品价格不断上行。二是，由于上游基础化工原材料价格上涨，推及农药中

间体价格不断上行，导致农药生产企业成本不断增加。从行业集中度来看，多数产品有

效的产能越来越集中在大型生产企业，尤其是各项环保设施比较健全的企业，小型落后

企业将面临淘汰的可能。 

公司主要原药产品氯氟吡氧乙酸、氰氟草酯、精噁唑禾草灵等均为相对小吨位的农

药品种，竞争对手大部分是非上市农药企业，我们认为环保压力会让很多小企业长期无

法开工/负荷维持低位，因此农药产品价格有望维持高位。根据中农立华原药微信公众

号，氯氟吡氧乙酸、氰氟草酯、炔草酯、虱螨胺等价格从 2016 年底部持续上涨，2018

年末其价格分别为 24.2 万元/吨、24 万元/吨、28.9 万元吨、47.8 万元/吨，较 2016 年

底分别上涨了 139.35%、27.85%、28.38%、144.87%。 
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图 21 2016-2019 年公司主要除草剂产品价格变化（万元/吨） 

 

资料来源：中农立华原药微信公众号，海通证券研究所 
 

图 22 2016-2019 年公司主要杀虫剂产品价格变化（万元/吨） 

 

资料来源：中农立华原药微信公众号，海通证券研究所 
 

外销盈利能力稳定，总体毛利率稳中有升。公司外销毛利率稳定在 25%左右，这

是因为公司前五大客户主要为国际领先的跨国农药公司，且与公司一直保持长期的良好

合作关系。其次，受益于农药产品价格持续上涨，公司 2016-2018 年毛利率分别为

20.77%、21.22%、24.05%，盈利能力稳中向好。 

图 23 2016-2018 年公司分产品毛利率情况（%） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 24 2014-2018 年公司分地区产品毛利率情况（%） 

 

资料来源：WIND，通证券研究所 

 
 
 
 
 

 

 

 

3.3 深度绑定国际客户，掌握多项合成技术 

公司是科迪华（陶氏杜邦农化）、拜耳作物科学、巴斯夫农化、先正达的战略供应

商。产品境外销往六大洲的 50 多个国家和地区，其中大多销往美国、欧盟、南美、澳

洲等国际高端市场，拥有稳定的长期客户群。另外，公司还获得了派瑞杰特、沙派克农

化、艾克斯博特斯等公司的联合登记证书，作为其相应产品的供应商。通过与这些客户

展开合作，共同将公司产品推向国际市场。 

公司十分注重技术研发，具有完整产业化能力。公司是国家级高新技术企业，设有

省级企业技术中心，并被评定为江苏省重点企业研发机构和省博士后创新实践基地。公

司十分注重技术的研发，拥有一支以博士、硕士为主力军的研发队伍，以及良好的技术

创新及研发机制，为国内较早自主掌握氟化、不对称合成和手性技术、相转移催化、氨

化等关键性技术的企业。公司经过十余年的研发，自主开发了多种合成技术，在此基础

上开展了多个产品的小试、中试和大生产，形成了完整的产业化能力。 
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表 4 公司关键技术性能情况 

技术 性能 

 

不对称合成和手性技术 
可合成具有某种特定构型的手性农药，合成产品具有收率高、产品光学纯度好、药

效高、用量省，对作物和生态环境更安全、相对成本更低等优点 

相转移催化技术 
使某些用传统方法难以实现的反应顺利进行、反应条件温和、操作简便，改变反应

的选择性，抑制副反应而提高收率。 

氨化技术 使氯氟吡氧乙酸等产品的制造工艺变得更加简便、安全，废水排放量少，环境友好 

氧化技术 
包括甲基苯硝酸氧化为苯甲酸技术、吡唑环空气氧化脱氢技术、醇双氧水或氧气氧

化为酮技术，该等技术主要应用于合成多种农药的关键中间体。 

偶联反应技术 
使用公司自主开发的高效催化剂进行偶联反应，该技术应用于合成多种醚类农药及

其关键中间体。 

环化合成技术 
吡唑、（异）噁唑酮、三嗪类、咪唑啉酮类等杂环类化合物的环化合成技术，应用于

合成多种杂环类农药及关键中间体。 

溴化技术 
各种苯环以及取代甲基苯环（杂环）的溴化反应技术，应用于合成多种农药及关键

中间体。 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

4．募投项目扩张产能，新产品市场前景广阔 

公司首发募集资金主要用于淮安国瑞化工年产 400 吨 HPPA 及 600 吨 HPPA-ET

项目、江苏中旗年产 300 吨 98%氟酰脲原药及年产 300 吨 96%螺甲螨酯原药项目、年

产 500 吨 97%甲氧咪草烟原药及年产 500 吨 97%甲咪唑烟酸原药项目。目前项目已于

2019 年 3 月 31 日如期完成，公司预计可以带来年均 5.13 亿元的销售收入和 1.03 亿元

的税后利润。 

（1）精恶唑禾草灵扩产，国产化替代空间大。HPPA-ET 是精恶唑禾草灵的中间体，

可用于合成精恶唑禾草灵原药产品。精恶唑禾草灵在国际上已应用多年，加入安全剂可

用于小麦田，防治几乎所有禾本科杂草。我国小麦播种面积约 3000 万公顷，杂草受害

面积达 75%以上，减产达 15%左右。因此，公司 2000 年生产的“精恶唑禾草灵+安全

剂”凭籍优良的性价比，已发展成为我国小麦田除草剂主导产品和替代进口的主导品牌。

产品投入市场后可大量替代进口，使公司农药产品的整体竞争力得到提高，并能够获得

较好的经济效益，可进一步增强公司实力。据公司测算，年产 400 吨 HPPA 及 600 吨

HPPA-ET 项目投入使用后，年均销售收入可达 1.13 亿元，年均税后利润 3388.48 万元。 

（2）甲咪唑烟酸在国内、国际应用广泛，市场前景广阔。甲咪唑烟酸主要应用在

花生田和部分甘蔗田，国内方面，花生田主要分布在山东鲁南地区、安徽皖北地区、河

南豫南地区、东北辽宁、吉林等。甘蔗种植主要集中在广西、云南、广东等地区，2006

年总的种植面积在 1600 万亩左右；其中广西约 1000 万亩、云南 490 万亩、广东 220

万亩。另外，甲咪唑烟酸国外应用主要分布在巴西、古巴、泰国、墨西哥、澳大利亚、

美国、印尼、南非等。随着甘蔗种植面积的不断扩大，甲咪唑烟酸的用量也在逐年增加。

甲咪唑烟酸亦可以与其他农药复配使用，随着对其研究的深入，其市场应用也将越来越

广阔。公司预测年产 500 吨 97%甲氧咪草烟原药及年产 500 吨 97%甲咪唑烟酸原药项

目的实施，年均销售收入可达 1.75 亿元，年均税后利润可达 3984.85 万元。 

（3）氟酰脲市场规模巨大，国内尚无厂家布局。氟酰脲在 40 多个国家销售，包

括巴西、阿根廷、韩国、哥伦比亚、墨西哥、印度、罗马尼亚、波兰、土耳其和以色列。

公司氟酰脲项目可行性报告援引 MAI 预测结果，该成分的年销售额饱和值可达 1 亿美

元。据公司预测，与螺甲螨酯合计可带来年均 2.25 亿元的销售收入和年均 2901.46 万

元的税后利润。 

（4）螺甲螨酯是一种新型独特杀虫剂，应用前景广泛。螺甲螨酯（spiromesifen）

是拜耳作物科学开发的新型螺环季酮酸杀虫杀螨剂，具有新颖的作用方式，通过抑制害

虫脂肪生物制备起到杀虫作用，是一种有效防治粉虱和叶螨的新型杀虫、杀螨剂，因此

上市后销售额稳定增长。因作用机理独特，与任何其他已商品化的杀虫剂、杀螨剂无交

互抗性，故应用前景广阔。 
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表 5 募投资金建设项目 

项目名称 产品 产品种

类 

具体类

型 

产能

（吨） 

总投资额

（万元） 

拟投入募集

资金（万元） 

建设期

（年） 

预定可使

用日期 

年均销售

收入（万

元） 

年均税

后利润

（万元） 

产区 

年产 400 吨

HPPA 及 600 吨

HPPA-ET 项目 

炔草酯 除草剂 芳氧苯

氧丙酸

类 

 
400 

 
 

10749.47 

 
 

5744.81 

 
 
2 

 
 

2019.3.31 

 
 

11252.84 

 
 

3388.48 

 

淮安 

精恶唑

禾草灵 

除草剂 芳氧苯

氧丙酸

类 

600 

年产 300 吨 98%

氟酰脲原药及年

产 300 吨 96%螺

甲螨酯原药项目 

98%氟

酰脲 

杀虫剂 苯甲酰

脲类 

300  
 

9712.58 

 
 

9572.58 

 
 
2 

 
 

2019.3.31 

 
 

22507.82 

 
 

2901.46 

 
 

南京 96%螺

甲螨酯 

杀虫剂 杀螨剂 300 

年产 500 吨 97%

甲氧咪草烟原药

及年产 500 吨

97%甲咪唑烟酸

原药项目 

97%甲

氧咪草

烟 

除草剂 咪唑啉

酮类 

500  
 
 

10373.38 

 
 
 

10233.38 

 
 
 
2 

 
 
 

2019.3.31 

 
 
 

17529.13 

 
 
 

3984.85 

 
 
 

南京 
97%甲

咪唑烟

酸 

除草剂 咪唑啉

酮类 

500 

资料来源：募投项目变更公告，项目可行性报告，海通证券研究所 

另外，公司 2019 年 3 月 22 日发布了新型农药项目建设投资公告。该项目包括氰

氟草酯等十个原药及相关产品扩建项目和年产 5700 吨农药原药技改项目两个子项目，

投资金额合计 10.57 亿元。预计能够为公司带来年均 47.27 亿元的销售收入和 5.33 亿

元的利润。 

表 6 新型农药项目 

项目名称 
拟投资金额 

（万元） 
年均销售收入（万元） 

年均税后利润 

（万元） 
厂区 

氰氟草酯等十个原药及相

关产品 
46172 159955 26552 南京 

年产 5700 吨农药原药技改

项目 
59505.54 312781.71 26775.01 淮安 

 

资料来源：新型农药项目建设投资公告，海通证券研究所 

 

5．盈利预测与估值区间 

我们预计 2019-2021 年，公司归母净利润分别为 2.58 亿元、3.33 亿元、4.08 亿元，

对应的 EPS 分别为 1.95 元、2.52 元、3.09 元，我们给予公司 2019 年 15-18 倍 PE，

对应合理价值区间为 29.25-35.1 元，给予优于大市评级。 

盈利假设： 

（1）公司年产 400 吨 HPPA、600 吨 HPPA-ET 项目、300 吨 98%氟酰脲原药项

目、年产 300 吨 96%螺甲螨酯原药项目、500 吨 97%甲氧咪草烟原药及年产 500 吨 97%

甲咪唑烟酸原药项目于 2019 年开始进入生产阶段。我们预计，随着公司产能的逐步提

升，有望逐步贡献新的增量。 

（2）公司所产农药具有高效低毒的优势，符合环保要求和未来发展趋势，在市场

上比较有竞争优势。目前环保形势依旧严峻、落后小产能逐步出清，供给端有望长期维

持偏紧态势，因此我们预计原药价格将维持高位，毛利率保持稳定。 
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表 7 公司主要产品盈利预测 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

除草剂      

收入（万元） 77449.22  103147.92  126209.09  155090.91  179929.73  

成本（万元） 61063.14  80584.88  96578.18  117773.64  133453.99  

毛利率 21.16% 21.87% 23.48% 24.06% 25.83% 

杀虫剂      

收入（万元） 22232.14  30270.00  38727.27  50545.45  63636.36  

成本（万元） 16749.11  20267.90  26623.11  34810.13  45606.59  

毛利率 24.66% 33.04% 31.25% 31.13% 28.33% 

其他自产      

收入（万元） 3137.68  3608.34  4149.59  4772.03  5487.83  

成本（万元） 3279.51  3771.44  4337.15  4987.72  5735.88  

毛利率 -4.52% -4.52% -4.52% -4.52% -4.52% 

农化贸易产品      

收入（万元） 25307.38  27252.88  30000.00  34000.00  38000.00  

成本（万元） 19670.74  20031.05  22500.00  25476.20  28500.00  

毛利率 22.27% 26.50% 25.00% 25.07% 25.00% 

其他业务      

收入（万元） 1379.64  705.72  347.89  510.27  2862.91  

成本（万元） 1258.25  642.81  318.50  467.05  2610.89  

毛利率 8.80% 8.91% 8.45% 8.47% 8.80% 

合计      

收入（万元） 129506.06  164984.86  199433.84  244918.66  289916.83  

成本（万元） 102020.75  125298.08  150356.95  183514.74  215907.35  

毛利率 21.22% 24.05% 24.61% 25.07% 25.53% 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 8 可比公司估值表 

代码 简称 股价(元) 
EPS（元/股） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

002942 新农股份 25.55 1.38 1.66 1.98 23.93 15.35 12.90 

002250 联化科技 12.76 0.04 0.42 0.63 314.10 30.09 20.31 

300261 雅本化学 4.45 0.17 0.19 0.30 26.69 23.10 14.91 

 平均值     121.57  22.85  16.04  

注：收盘价为 2019 年 9 月 17 日价格 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

6．风险提示 

原材料供应及价格波动风险、募投项目进度不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 1650 1994 2449 2899 

每股收益 1.58 1.95 2.52 3.09  营业成本 1253 1504 1835 2159 

每股净资产 9.07 11.08 13.23 15.94  毛利率% 24.1% 24.6% 25.1% 25.5% 

每股经营现金流 2.12 2.52 3.31 3.90  营业税金及附加 3 5 5 6 

每股股利 0.80 0.38 0.38 0.38  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 27 31 38 45 

P/E 27.02 12.15 9.40 7.66  营业费用率% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 

P/B 4.72 2.14 1.79 1.49  管理费用 84 100 122 145 

P/S 1.05 1.57 1.28 1.08  管理费用率% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 10.17 7.25 5.86 4.42  EBIT 248 313 396 482 

股息率% 1.9% 1.6% 1.6% 1.6%  财务费用 5 11 7 2 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% 0.5% 0.3% 0.1% 

毛利率 24.1% 24.6% 25.1% 25.5%  资产减值损失 -1 1 0 0 

净利润率 12.7% 12.9% 13.6% 14.1%  投资收益 -1 0 0 0 

净资产收益率 17.5% 17.6% 19.1% 19.4%  营业利润 249 307 396 486 

资产回报率 9.3% 10.0% 11.2% 11.8%  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

投资回报率 18.0% 22.4% 22.9% 26.5%  利润总额 247 307 395 485 

盈利增长（%）      EBITDA 305 390 482 576 

营业收入增长率 27.4% 20.9% 22.8% 18.4%  所得税 38 49 62 77 

EBIT 增长率 60.7% 26.3% 26.6% 21.6%  有效所得税率% 15.4% 16.0% 15.8% 15.8% 

净利润增长率 78.3% 23.2% 29.1% 22.7%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 209 258 333 408 

资产负债率 46.0% 42.6% 40.8% 38.6%       

流动比率 1.5 1.8 1.7 1.9       

速动比率 1.1 1.4 1.3 1.5  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.7 1.0 0.8 1.0  货币资金 543 802 805 1086 

经营效率指标      应收账款及应收票据 217 298 356 425 

应收帐款周转天数 49.8 54.6 53.0 53.5  存货 254 260 317 373 

存货周转天数 62.9 63.1 63.0 63.0  其它流动资产 121 127 139 151 

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9  流动资产合计 1136 1487 1617 2035 

固定资产周转率 3.5 3.2 3.3 3.7  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 536 710 776 784 

      在建工程 460 260 460 510 

      无形资产 65 68 72 75 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 1102 1080 1350 1411 

净利润 209 258 333 408  资产总计 2238 2567 2966 3446 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 222 222 222 222 

非现金支出 55 78 86 94  应付票据及应付账款 407 440 535 631 

非经营收益 6 28 28 28  预收账款 21 41 45 55 

营运资金变动 10 -31 -10 -15  其它流动负债 122 131 149 165 

经营活动现金流 280 333 436 515  流动负债合计 773 835 952 1073 

资产 -452 -56 -356 -156  长期借款 222 222 222 222 

投资 -3 0 0 0  其它长期负债 36 36 36 36 

其他 3 0 0 0  非流动负债合计 257 257 257 257 

投资活动现金流 -452 -55 -356 -156  负债总计 1030 1093 1209 1331 

债权募资 187 0 0 0  实收资本 73 132 132 132 

股权募资 0 59 0 0  普通股股东权益 1197 1463 1746 2104 

其他 -90 -77 -77 -77  少数股东权益 11 11 11 11 

融资活动现金流 97 -19 -77 -77  负债和所有者权益合计 2238 2567 2966 3446 

现金净流量 -74 259 3 282       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 17 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 诺普信,茶花股份,联瑞新材,皇马科技,双一科技,利安隆,七彩化学,新洋丰,扬农化工,苏利股份,梅花生物,百傲化学,

苏博特,浙江龙盛,雅本化学,坤彩科技,万润股份,国光股份,鲁西化工,光华科技,利民股份,海利尔,黑猫股份,华峰氨

纶,圣达生物,安道麦 A,飞凯材料,先达股份,永利股份,石大胜华 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类别 评级 说明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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