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农药、医药中间体生产商，“井”字布局

支撑未来多元发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 农药、医药中间体高端产品定制商，业绩持续高速增长。雅本化学主要从事

农药中间体、特种化学品及医药中间体的研发、生产和销售。公司主要经营

模式为定制生产模式，为客户提供的产品通常为高级中间体，核心产品为全

球第一大植保品种康宽（氯虫苯甲酰胺）的高级中间体 BPP。2018 年公司

实现营业收入 18.06 亿元，同比增长 49.50%，归母净利润为 1.61 亿元，同

比增长 119.52%，业绩持续高速增长。 

 强化跨国合作，CMO、CDMO 潜力巨大。CMO 全称是合同定制生产组织，

CDMO 是合同定制研发生产组织，后者对企业创新、研发、合成、管理能力

要求高，可以帮助客户最大程度节约成本。对于国际农药、医药企业而言，

由于新药研发成本攀升，各大药企为了降低公司成本裁员或者关闭大量研发

和生产设施。药企倾向于从原来的生产外包，到研发和生产外包，CDMO 越

来越受到青睐。公司进入 CDMO 行业较早，拥有的产品技术和经验积累，未

来发展潜力巨大。 

 氯虫苯甲酰胺需求不减 ,长期订单成为未来业绩保障。根据网易援引

QYResearch 数据显示，氯虫苯甲酰胺的全球产量从 2013 年的 1820.0 吨增

加到 2017 年的 2508.1 吨，复合年增长率为 6.24％，康宽市场的持续景气将

为公司带来稳定收益。2018 年底，公司和富美实签订了《产品长期定制生产

服务协议》，合同分为三期，三年一期，第一期时间为 2019 年 1 月 1 日至 2021

年 12 月 31 日，每一期完成阶段性成果和达成双方认可的目标后将自动续展

下一期。第一期合同金额约为人民币 35 亿元以上，均摊每年对应人民币 11.67

亿元左右的营业收入。公司农药中间体收入增长很快，合同的签订将保证公

司未来三年的稳定销售收入增长和充足的现金流。 

 内生发展、外部并购并重，加快布局医药业务。公司在抗肿瘤药物、抗癫痫

药物中间体方面拥有较强竞争力；心血管类中间体成功引进酶发酵工艺，实

现了新的技术更新。2017 年公司收购马耳他原料药公司 ACL，ACL 专注于

原料药生产和定制服务。此举将加快公司布局国际医药定制和原料药市场，

并带动国内基地产业升级，提升对核心医药客户的服务能力。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2019-2021 年，公司归母净利润分别为 2.47

亿元、3.07 亿元和 4.08 亿元，应的 EPS 为 0.26 元、0.32 元和 0.42 元，我

们给予公司 19 年 25-30 倍 PE，对应的合理价值区间为 6.50-7.80 元，给予

优于大市评级。 

 风险提示：募投项目投产情况不如预期；毛利率下降。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1208 1806 2300 2707 3231 

(+/-)YoY(%) 82.6% 49.5% 27.4% 17.7% 19.3% 

净利润(百万元) 73 161 247 307 408 

(+/-)YoY(%) 351.5% 119.5% 53.9% 24.2% 32.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.08 0.17 0.26 0.32 0.42 

毛利率(%) 26.3% 28.5% 29.8% 30.8% 31.8% 

净资产收益率(%) 3.8% 8.1% 11.0% 12.0% 13.8% 
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. 雅本化学：农药、医药中间体生产商，业绩重回高增长
通道 

雅本化学是国内农药、医药中间体的高端产品定制商，主要从事农药中间体、特种

化学品及医药中间体的研发、生产和销售。公司主要经营模式为定制生产模式，为客户

提供的产品通常为高级中间体，核心产品为全球第一大植保品种康宽（氯虫苯甲酰胺）

的高级中间体 BPP。公司在江苏省太仓市、南通市和盐城市分别建有三座大型生产基地，

拥有多条千吨级高自动化水平生产线，是公司生产的有力保证。2017 年收购马耳他医药

定制生产企业 ACL，加速在国际医药定制和原料药市场的布局，公司在海外开辟出第四

大生产基地。同时，公司不断加大研发投入，形成以上海张江研发中心、朴颐化学、湖

州颐辉为核心的三大研发中心。  

公司以生命科学领域中重要的医药和农药领域为主轴，以技术和环保为支撑，组成

“井”字架构，四线交叉的部分即为公司具有领先优势的生命科学领域高端定制服务市

场，同时通过技术与环保的结合并经过不断的创新，发展出新的环保技术板块。通过自

身技术创新能力，结合对国际领先技术的引进和消化，努力开拓环保市场，形成公司快

速发展的新引擎。 

图1 公司发展“井”字架构 

 

资料来源：WIND，雅本化学 2015 年年报，海通证券研究所 

2013-2015 年公司营收规模保持 30%左右的高速增长， 2016 年由于农药行业景气

整体偏弱及巴西经济低迷对农药需求的抑制，公司农药产品产量及销量同比有所下降，

加上拓宽医药领域、合并朴颐化学使得公司经营规模扩大、管理费用增加等原因，公司

归母净利润下滑较大。2017 年以来，全球农药景气度回升，国内外农药巨头进入补库存

周期，带动农药需求增加，公司当年实现营业收入 12.08 亿元，同比增长 82.57%，归

母净利润为 0.73 亿元，比增长 351.52%，重新回到高增长轨道。公司毛利率较为稳定，

2016-2018 年销售毛利率分别为 28.34%、26.35%、28.52%，随着公司产能扩张，新增

生产线和技改项目的推进，我们认为公司盈利能力将有一定的提升空间。 

2018 年公司实现营业收入 18.06 亿元，同比增长 49.50%，归母净利润为 1.61 亿

元，同比增长 119.52%。公司业绩相比 2017 年大幅上升的原因主要是：产能利用率得

到有效提升，尤其国际农药定制业务随着产量的大幅提升，新产品的持续投放，规模效

应得到进一步体现，公司加强业务流程管理，效率进一步提高；同时，公司自主开发的

产品发展迅速；医药定制业务也有较大幅度增长。 
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图2 2013-2018 营业收入、归母净利润情况 
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资料来源：雅本化学 2018 年年报，WIND，海通证券研究所 
 

图3 2013-2018 销售毛利率及净利率 
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资料来源：雅本化学 2018 年年报，WIND，海通证券研究所 
 

控股股东为阿拉山口市雅本创业投资有限公司，持有公司股份 29983 万股，占公

司总股本 31.12%。实际控制人为蔡彤、毛海峰、王卓颖、马立凡及汪新芽组成一致行

动人，蔡彤与汪新芽为配偶关系。 

图4 公司股权结构情况 

 

资料来源：WIND，雅本化学 2018 年报，海通证券研究所 

2. 合同定制研发生产潜力巨大，国内药企转型升级 

2.1 从自产自销到定制生产，国际药企寻求新型国际分工 

目前全球农药、医药中间体行业的生产模式按其中间体产品的层级和最终产品的类

别不同而区分为定制生产模式和自产自销模式。在自产自销模式下，企业根据对市场的

判断，自主安排产品种类、控制生产工艺、完成产品销售。由于目前全球农药、医药行

业的产业集中度较高，呈现出明显的寡头垄断格局，且高毛利产品的国际生产、销售网

络均为跨国公司掌控，这意味着中间体厂商若不能直接进入该等国际生产网络体系，就

只能游离于体系之外，为体系内的企业提供初级中间体产品。 

在定制生产模式下，跨国公司根据自身的业务要求，将生产链条中的一个或多个产

品通过合同形式委托给更专业化、更具比较生产优势的厂商生产，接受委托的厂家按客

户指定的特定产品标准进行生产，最终把生产的产品销售给委托客户。定制生产模式下

的中间体厂商为客户提供的产品通常为高级中间体，因此产品单位利润水平相对较高，

定制中间体产品领域内竞争对手较少，而且与客户通常形成较为稳定的合作关系，而且

随着双方合作关系的形成和保持，定制生产厂商有望从客户处获取更多的订单。 
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图5 定制生产模式与自产自销模式适用领域 

 

资料来源：WIND，雅本化学招股说明书，海通证券研究所 

最近 10 年，全球药品市场进入“专利悬崖”时期，“专利悬崖”是指由于排他性的

新药专利保护到期，制药企业面临仿制药的激烈竞争，且又无足够的新产品上市以缓解，

过去依靠专利保护取得的营业额和利润将会一落千丈(大部分国家专利保护期为 20 年，

药品研发一般需要 10-15 年，越早获批享受的保护期即越长)。 

根据犀牛财经百家号援引 Evaluate Phama 的统计，专利悬崖将在 2016-2020 年间

造成全球药企 790 亿美元的销售额损失，专利到期药品销售额占全部销售额的 3.67%，

并在未来几年对全球各大药企的销售额产生 5%-72%不等的影响。在专利大规模到期对

制药企业收入的影响下，制药企业更为迫切地寻找新的品种，加快研发速度，缩短新药

获批时间，能获得更多的先发优势和专利期 。 

因此，随着全球药物市场的竞争日益激烈、药物研发成本不断提高以及专利药物到

期后受到仿制药的威胁，为了满足股东对于财务回报的要求，制药企业将成本控制和效

率提升推向了更为重要的战略位臵。在这样的环境下，强调专业分工、集中资源在自身

核心业务的产业链发展趋势逐渐明朗起来。 

2.2 从 CMO 到 CDMO，合同定制研发生产潜力巨大 

CDMO 对企业创新、研发、合成、管理能力要求高，可以帮助客户最大程度节约成

本。根据服务阶段和目的不同，可以分为 CMO（合同定制生产组织）、CDMO（合同定

制研发生产组织）等。传统的 CMO 业务主要是将客户委托的生产工艺进行技术转移并

扩大化生产，而 CDMO 服务需要对客户提供的工艺进行工艺研究和优化，从而降低生

产成本，甚至客户不提供工艺路线，CDMO 公司还需负责工艺路线的设计和开发，因此

其技术壁垒相对较高，服务的产品多为创新药。 

预计 2021 年全球 CMO/CDMO 市场规模将超 1025 亿美元。根据药明康德招股

书，南方所对美国药品研究和制造业协会等数据的统计，2012-2016 年全球

CMO/CDMO 行业市场规模由 357 亿美元增加至 563 亿美元，2012-2016 年的复合增

长率为 12.03%。为寻求更加高效率、低成本的生产方式，药企在未来一段时间内继续

向专业 CMO/CDMO 公司寻求外部订单支持服务，根据南方所的预测，预计 2021 年全

球 CMO/CDMO 市场规模将超过 1025 亿美元，2017-2021 年复合增长率约为 12.73%。 
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图6  2012-2021 全球 CMO/CDMO 行业规模及成长性 
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资料来源：美国药品研究和制造业协会，艾美仕市场研究公司数据库，药明康德招股说明书，海通证券研究所 

CMO/CDMO 行业的门槛较高，故我国进入该细分领域时间较晚。但凭借人才、基

础设施和成本结构等各方面的竞争优势，在国际大型药企的带动和中国鼓励新药研发政

策的大环境下，我国 CMO/CDMO 企业已成为跨国制药公司的战略供应商并起到日益重

要的作用。根据药明康德招股书援引南方所统计及预测，2017-2021 年我国

CMO/CDMO 的市场将从 314 亿元增加至约 626 亿元，2017-2021 年的年均复合增长

率为 18.32%。 

图7  2012-2021 中国 CMO/CDMO 行业规模及成长性 
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资料来源：南方所，欧洲仿制药协会、汤森路透药物研发综合情报数据库、前瞻产业研究院，药明康德招股说明

书，海通证券研究所。此处统计的销售额为中国本土企业的销售额，其中包括本土企业在国外的销售额 

CMO、CDMO 是互惠互利的合作方式。短期来看，随着双方合作关系的形成和保

持，定制生产厂商会从客户得到更多的订单，更重要的是定制生产厂商将得以与客户形

成战略合作伙伴关系，继而真正进入跨国公司供应链体系，通过服务于跨国公司而进入

全球产业链，进而获得全球市场的利益。中期来看，定制生产这一业务模式将越来越得

到国际化学及制药企业的重视，农药、医药行业的研发成本剧增以及国际竞争的加剧都

促使跨国公司持续改进工艺、降低成本，因而在包括中国在内的国家寻找定制生产合作

伙伴。另一方面，对跨国公司而言，保障专利技术不被泄露以及非专利技术秘密的压力

不断加大，因此，技术先进、管理优良且有良好商业信誉的定制生产供应商必将成为跨

国公司的重要选择。长期来看，在定制生产模式下，部分生产厂商的产品已属于高级中

间体，该中间体距离最后的原药和最终产品仅一步之遥，随着生产厂商对国际市场的了

解及自身技术实力的增强，该等厂商将在未来的全球产业链中占据更多更重要的环节。 

3. 围绕主业多元布局，“井”字架构支撑长期发展  

公司以生命科学领域中重要的医药和农药领域为主轴，以技术和环保为支撑，组成

“井”字架构。目前公司拥有四家生产基地，分别位于江苏省太仓市、南通市、盐城市

以及欧洲马耳他。其中太仓基地主要从事医药中间体及生物酶的生产；南通基地为公司
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旗舰型智造基地，拥有多条千吨级高自动化水平生产线；盐城基地主要从事农药中间体、

原药及农药制剂的生产；马耳他生产基地 ACL 主要从事医药定制及原料药生产，有利

于提升对核心医药客户的服务能力。我们认为，四家生产基地优势互补，为公司持续健

康发展提供了强有力的保证。 

3.1 农药中间体业务是主要收入来源 

农药中间体是公司主要收入及盈利来源。2018 年年报显示，公司农药中间体板块

收入达到 12.10 亿元，同比增长 63.65%，占总营业收入的 67.03%。2017 年年报显示，

受环保要求提升供给偏紧、国际巨头补库存拉动出口需求等因素影响，公司农药业绩实

现大幅增长。2018 年国内环保督查持续升级，许多农药中间体、原药企业无法开足装

臵，停产、减产情况普遍。截至 2018 年上半年，南通基地受环保因素影响较小， 2018

年上半年保持较高的开工率，月平均开工率达 70%以上，同时 2017 年再融资的募投项

目一期自 2018 年 3 月开工以来，开工率高达 90%。此外，国际农药定制业务随着产量

的大幅提升，新产品的持续投放，规模效应得到进一步体现。公司农药中间体产品近三

年毛利率分别为 36.23%、33.87%、30.73%，毛利率维持在 30%以上。我们认为，毛

利率下降系营业收入增长低于营业成本的增长所致。 

图8 2014-2018 年公司主要产品业务收入及毛利率 
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资料来源：WIND，雅本化学公司 2018 年年报，海通证券研究所 

医药中间体营业收入稳定增长，盈利能力提升。2018 年年报显示，公司农药中间

体板块收入达到 3.21 亿元，同比增长 9.65%，医药定制业务有较大幅度增长。公司医

药中间体产品近三年毛利率分别为 16.40%、13.02%、20.02%，2018 年毛利率较去年

同期提高，盈利能力有所提升。公司在抗肿瘤药物、抗癫痫药物中间体方面具有较强竞

争力；在心血管类中间体成功引进酶发酵工艺，提升了产品竞争力。2018 年半年报显

示，朴颐化学及其下属子公司颐辉生物经营状况良好，在医药产品工艺开发以及利用生

物酶平台拓展新的业务和市场方面为公司整体效益作出贡献。2017 年公司收购马耳他

原料药公司 ACL，加速在国际医市场的布局，带动国内基地转型升级。 

图9  2018 年产品营收占比情况 
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资料来源：雅本化学 2018 年年报，海通证券研究所 
 

图10  2018 年公司毛利占比情况 
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资料来源：雅本化学 2018 年年报，海通证券研究所 
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3.2 费用管控稳定，研发投入不断提升 

公司 2016-2018 年费用率分别 23.08%、18.60%、16.36%，费用率不断降低。公

司 2018 年销售费用为 3695 万元，同比增长 88.37%，主要是运费增加所致，2018 年

销售费用率为 2.05%，同比增加 0.43 个百分点，总体来看近年来销售费用率维持低位。

公司 2018 年管理费用为 13973 万元，同比增长 53.58%，主要是安阳艾尔旺新能源环

境有限公司首次纳入合并范围增加 1460 万元，另外因生产经营规模扩大导致环保安全

费、咨询费、职工薪酬增加。2018 年管理费用率为 7.74%，同比增加 0.21 个百分点（将

2017 年管理费用、研发费用分列后计算）。公司 2018 年财务费用为 1150 万元，同比

减少 66.10%，主要是汇兑收益的增加所致。 

图11 2013-2017 年公司三项费用率情况 
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资料来源：WIND，雅本化学 2018 年年报，海通证券研究所 

图中 2018 年管理费用为实际管理费用加研发费用计算得出，由此计算管理费用率 

研发投入和技术创新成为企业长期发展的动力。公司属于高新技术企业，拥有百余

项国家专利，已掌握拥有自主知识产权的不对称合成技术、连续化反应技术等多项专有

技术。公司是国内少数具备与杜邦、拜耳等国际农化公司联合研发能力的企业，通过持

续不断的技术交流、技术研讨，保持公司持续的技术创新能力。 

近年来，公司研发投入稳定上升，2018 年年报显示，公司研发费用投入为 10725.05

万元，同比增长 33.92%，研发费用占营业收入的比重为 5.94%。2018 年，公司共有 3

项发明专利获授权，23 项发明专利获受理。公司重点开拓与完善已有的手性合成技术、

杂环构建技术、生物酶技术和微通道连续化反应技术。 

图12 公司研发投入及占营收比例 
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资料来源：WIND，雅本化学 2018 年年报，海通证券研究所 
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3.3 主业稳定扩张，多元化布局加速 

各基地新增改造生产线，募投项目陆续推进。2017 年 12 月 27 日公司发布《关于

使用部分募集资金向子公司增资用于募集资金投资项目的公告》，募集资金用于南通基

地新增生产线项目、滨海基地新增生产线项目、太仓基地生产线技改项目、上海研发中

心建设项目、补充流动资金等。 

根据公司募集资金使用可行性分析报告，南通基地新增生产线项目为五种农药高级

中间体生产线的建设，具体为年产 500 吨溴代吡唑酸、年产 1000 吨三氟吡唑胺、年产

1000 吨二氟吡唑酸、年产 1000 吨氟氯腈和年产 600 吨二甲茚酮的新增生产线项目。

滨海基地新增生产线项目由江苏建农植物保护有限公司实施，新增年产 1700 吨农药原

药（三唑类原药、肟菌酯、虱螨脲）和年产 1300 吨其他医药、农药相关化学品生产线。

由于太仓基地生产线技改项目部分拟升级改造的生产线对应的产品市场环境发生较大

变化，公司 2018 年 10 月在充分考虑自身发展情况和市场环境基础上终止该募投项目，

并将其结余资金用于永久补充流动资金。上海研发中心建设项目执行过程中受到多方面

因素影响，无法在计划时间内达到预定可使用状态。为确保该募投项目的实施，提升募

集资金的使用效率，保证资金的安全合理运用，公司已通过审议将其达到预计可使用状

态时间由 2018 年 12 月延期至 2019 年 12 月。 

此外，根据公司环评报告，年产 2000 吨溴代吡唑酸项目于 2018 年 5 月建成投产，

年产 1000 吨左乙拉西坦及相关副产、300 吨二甲茚酮及相关副产项目于 2018 年 11

月 12 日完成验收。我们预计，公司核心产品康宽（氯虫苯甲酰胺）高级中间体溴代吡

唑酸（BPP）产能达到 2000 吨。 

表 1 募投项目情况 

项目名称 
募集资金投资

金额（万元） 
项目内容 

投资进度 

（截至 2018 年底） 
所在基地情况 

南通基地新增生产线项目 40000 

年产500吨溴代吡唑酸、年产1,000吨三氟吡唑胺、年产

1,000吨二氟吡唑酸、年产1,000吨氟氯腈和年产600吨二甲

茚酮的新增生产线项目 

65.51% 
南通雅本化学

有限公司 

滨海基地新增生产线项目 8000 
新建年产 1700 吨农药原药（三唑类原药、肟菌酯、虱螨

脲）和年产 1300 吨其他医药、农药相关化学品生产线。 
18% 

江苏建农植物

保护有限公司 

太仓基地生产线技改项目

（终止） 
8000 

针对公司太仓基地现有生产线进行升级改造，具体包括生

产设备和自动化控制系统技术升级改造等建设内容。 

100% 

(终止) 

公司住所及总

部地址均位于

太仓市 

上海研发中心建设项目 

（李冰路分部） 
5024 

化学合成等实验室的建设； 

反应设备、分析仪器等设备配臵 
7.05% 

上海雅本化学

有限公司 

上海研发中心建设项目 

（爱迪生路分部） 
2717 

化学合成等实验室的建设； 

反应设备、分析仪器等设备配臵 
14% 

上海雅本化学

有限公司 
 

资料来源：雅本化学 2018 年年报，2016 年度创业板非公开发行股票募集资金使用可行性分析报告（修订稿），关于使用部分募集资金向子公司增资用于募集资

金投资项目的公告，海通证券研究所 

 
 
 环保业务业绩亮眼，未来前景广阔。公司追求多元发展，在化工行业的主营业务之

外开拓环保行业。 2018 年公司完成艾尔旺 51%的股权收购，艾尔旺主营业务是为市政

污泥、餐厨垃圾等有机固废提供工程技术服务和项目运营服务，在有机污泥和餐厨垃圾

处理技术成熟。2018 年年报显示，艾尔旺在手订单充足，当年实现营业收入 12651.78

万元，净利润 4230.00 万元。2018 年环保板块毛利率高达 48.30%，盈利能力较强。 

参与设立产业并购基金，实现多元布局。2018 年，公司作为 LP 参与设立美丽境

界欧洲并购基金（一期），公司认缴规模为 3 亿元人民币。美丽境界欧洲并购基金（一

期）自设立以来已成功投资一家德国公司 Cordenka GmbH & Co KG，该公司从事工业

人造丝的生产和销售，主要应用于高性能汽车轮胎，目前占全球工业人造丝市场份额

55%，为全球人造丝细分市场龙头企业。该公司客户为全球五大轮胎制造商倍耐力、马

牌、固特异、米其林和普利司通以及大多数第二梯队轮胎制造商。 

4. 农药：绑定大客户，打造全产业链竞争力 

4.1 进入 CDMO 行业多年，深度绑定大客户  
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发展 CDMO 模式，与跨国公司合作，深度绑定大客户。公司通过“大客户”、“大

品种”策略有效规避了与同行业竞争对手在低端产品上的激烈竞争。公司已与 FMC、

拜耳、Corteva 等农化龙头企业建立了战略性合作关系，在新农药产品研发期即进行介

入并联合研发，待后续产品推出时实现销售绑定。2019 年，公司将以高附加值的农药

新品为先导，推动管道内 10 多个农药新品加速落地，实现规模化生产，强化公司长期

竞争力。 

签订定制产品长期协议，彰显企业实力。2018 年 11 月 30 日，公司和富美实签

订了《产品长期定制生产服务协议》，本合同分为三期，三年一期，第一期时间为 2019

年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日，每一期完成阶段性成果和达成双方认可的目标后将

自动续展下一期。第一期合同金额约为人民币 35 亿元以上，均摊每年对应人民币 11.67

亿元左右的营业收入，而 2018 年公司全年全部农药中间体收入为 12.10 亿元，仅此协

议将为公司带来大量收入。协议期内公司将为富美实提供其专利期内产品高级中间体的

生产定制，进一步实现产品产能利用扩大和工艺改进。 

4.2 公司核心产品康宽（氯虫苯甲酰胺）需求旺盛  

氯虫苯甲酰胺是杜邦开发的邻甲酰氨基苯甲酰胺类化合物中的第一个杀虫剂，是双

酰胺类杀虫剂中最成功的典范，现已在世界上 100 多个国家销售，南美、北美是最大的

区域市场。氯虫苯甲酰胺作用于昆虫的鱼尼丁受体，使其过度释放平滑肌和横纹肌细胞

内储存的钙离子，引起害虫肌肉调节功能衰弱，影响昆虫行为，使其迅速停止取食，最

终致死。“康宽”是基于氯虫苯甲酰胺的水稻、玉米、甘蔗、菜用大豆、棉花杀虫剂，于

2008 年在国内上市。 

氯虫苯甲酰胺是全球第一大杀虫剂、水稻用第三大杀虫剂。根据网易援引

QYResearch 数据显示，氯虫苯甲酰胺的全球产量从 2013 年的 1820.0 吨增加到 2017

年的 2508.1 吨，复合年增长率为 6.24％。2017 年全球氯虫苯甲酰胺市场价值 15.05 亿

美元，预计到 2023 年底将达到 20.42 亿美元，增长速度年复合增长率为 5.22％。我们

认为，氯虫苯甲酰胺在 2022 年专利到期之前，依然有较大的增长空间。 

氯虫苯甲酰胺的原料为烟酰胺，经过取代、氢化等反应得到 CHP（初级中间体），

之后经过缩合、酰化等反应得到 BPP（高级中间体），最后通过酰胺化反应得到氯虫苯

甲酰胺。从生产技术要求而言，BPP 较之 CHP 对供应商的生产技术及生产控制要求更

高， BPP 作为高级中间体，距离原药氯虫苯甲酰胺仅有一个工艺步骤。因此，从生产

工艺的控制及生产技术的开发方面，BPP 的要求无疑更高，其附加值也更大。 

图13  氯虫苯甲酰胺生产路线图 

 

资料来源：雅本化学招股说明书，海通证券研究所 

康宽产品生产是合同定制研发生产的重要体现。以公司与杜邦公司的合作为例，公

司与杜邦公司的接洽始于 2004 年，此后，杜邦公司对公司进行了多次审计、验证，并

于 2006 年与公司确立定制生产业务关系，当年公司向杜邦公司提供其新型杀虫剂“氯

虫苯甲酰胺”的初级中间体 CHP，并于 2008 年取得该杀虫剂高级中间体 BPP 的订单。
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随着双方合作的深入，2010 年，公司正式进入杜邦公司供应商库存管理体系，成为其

战略供应商。2017 年，杜邦公司和陶氏化学公司整合过程中，将包括氯虫苯甲酰胺等一

系列农化业务出售给 FMC （富美实）。富美实成为公司第一大客户。我们认为，公司

拥有多年的生产经验及技术优势，与农药大客户及其产品深度绑定，产品集中于高效、

低毒、低残留、高生物活性和高选择性，未来将受益于下游需求的快速增长，享受深度

绑定带来的产品放量机遇及可持续增长的盈利空间。 

表 2 公司上市时主要竞争对手情况 

主要产品 主要竞争对手及国内外竞争情况 

BPP 
国内有一家竞争对手，雅本化学竞争优势在于技术的领先性和环保性，工艺上的持续改

进使成本保持优势，生产设备的自动化保证了产品的质量稳定。 

CHP 
国内有 2、3 家竞争对手，雅本化学的竞争优势在于工艺上的领先性和规模化效应，成

本具有优势。 

ECBS、MSP 雅本化学是杜邦公司的唯一供应商。  

DPEA 
国内，雅本化学是杜邦公司的唯一供应商，美国有一家公司生产该产品，产品生产成本

比较高。 

7- 氮杂吲哚系列 

（抗肿瘤中间体） 

雅本化学是从 7-氮杂吲哚到衍生物产品生产规模最大的厂商。国内有 4 家竞争对手，但

是规模都小，品种也有局限。其中有 2 个衍生物，雅本化学是罗氏唯一供应商。印度有

一家竞争对手，但是生产成本比较高。 

L-2-氨基丁酰胺盐

酸（抗癫痫中间体

ABAH） 

国内有 5 家竞争对手，其中只有 2 家规模较大。雅本化学的生产规模最大，因为具有专

利工艺技术，所以在生产成本上有很大的优势。而且公司是梯瓦的唯一供应商。印度有

2 家竞争对手，但成本优势不如中国供应商。 
 

资料来源：雅本化学招股说明书，海通证券研究所 

4.3 加强自主品牌建设，打造全产业链竞争力  

建农植保为公司旗下具备农药全产业链生产资质的全资子公司，主要从事农药中间

体、原药及制剂的生产销售。建农植保拥有“建农”、“大王”、“玉逢春”、“农知音”等

品牌，均为江苏省著名品牌，拥有成熟的客户资源和较高的品牌知名度。 

根据建农植保环评报告，建农植保投资 5000 万元，建设年产 600 吨茚虫威原药、

500 吨 15%茚虫威悬浮剂、1000 吨 20%亚二硫基二(苯甲酰甲胺)悬浮剂技改项目，我

们认为该技改项目完成后，依托茚虫威的生产能力，公司将有更大的盈利空间。此外，

建农植保拥有多种制剂产品，其中杀菌剂包括 40%多〃酮可湿性粉剂(禾丰灵)、5%烯唑

醇微乳剂(农知音)等，杀虫剂包括 70%吡虫〃杀虫单可湿性粉剂(丰收丹)、43%噻〃酮〃杀

虫单可湿性粉剂(稻灵丹)等，除草剂包括 48%丁〃莠悬乳剂(玉逢春)等。 
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表 3 建农植保产能情况 

产品 
产能（吨 /

年） 
产品 

产能（吨

/年） 
产品 产能（吨/年） 

三唑酮 300 灭草松 200 40%灭草松水剂 500 

烯唑醇 100 双苯恶唑酸 200 5%烯唑醇微乳剂 200 

粉唑醇 200 氯代特戊酰氯 5000 25%三唑酮可湿性粉剂 500 

戊唑醇 500 频那酮 3000 15%多效唑可湿性粉剂 500 

氟硅唑 300 
(氯甲基)二(4-氟苯

基)甲基硅烷 
500 10%吡虫啉可湿性粉剂 500 

硅氟唑 200 2,3-二氯吡啶 1000 20%啶虫脒可湿性粉剂 200 

肟菌酯 100 20%三唑酮乳油 500 
70%吡虫•杀虫单可湿性

粉剂 
200 

吡虫啉 300 
480g/L 异恶草松

乳油 
200 40%多•酮可湿性粉剂 500 

啶虫脒 200 25%多效唑悬浮剂 200 
43%噻•酮•杀虫单可湿

性粉剂 
200 

氟酰脲 50 40%氟硅唑乳油 300 
32%烯唑•多菌灵可湿性

粉剂 
300 

虱螨脲 500 10%氟硅唑水乳剂 200 70%杀螺胺可湿性粉剂 200 

杀螺胺 100 48%丁•莠悬浮剂 200 80%除草定可湿性粉剂 200 

多效唑 200 
5%氯氰•吡虫啉乳

油 
100 

12.5%烯唑醇可湿性粉

剂 
200 

异恶草松 500 
125g/L 粉唑醇悬

浮剂 
200   

 

资料来源：建农植保官网，海通证券研究所 

5. 医药：“内生增长+外延式并购”驱动业务扩张 

5.1 受益于行业增长和集中度提升 

医药的合成依赖于新型、高质量的医药高级中间体的生产。近年来国际大型制药公

司逐渐将重心放到专利药的研发上，并将传统产品逐级外包，其中的承揽商多为新兴国

家医药企业。随着科学技术的进步，许多医药源源不断地被开发出来而造福人类，这些

医药的合成依赖于新型、高质量的医药高级中间体的生产。预计未来几年内世界性新药

物的研究将集中在以下 10 类药物上：脑功能改善药，抗风湿性关节炎药，抗艾滋病药，

抗肝炎及其他病毒药，降血脂药，抗血栓药，抗肿瘤药，血小板激活因子拮抗剂，甙类

强心剂，抗抑郁、抗精神分裂和抗焦虑药等。 

公司受益于医药行业增长和集中度提升。原料药企业近年来环保成本不断上升，促

使供给侧收缩、落后产能逐步退出，优质企业的竞争格局有所改善，国际市场份额及议

价能力正在逐步提升，出口企业集中度提高和出口价格上升是两个主要特征。对于医药

行业新的机会，公司将进一步规划对接下游企业配套的联动。根据公司 2018 年年报，

公司拥有抗肿瘤、抗癫痫、抗凝血、心血管类等多种医药中间体产品和储备，将受益于

未来医药行业增长。 
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图14 化学药品制造高技术产业企业数及增长率 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

技术优势明显，医药类产品丰富。公司具有手性技术（不对称氢化、不对称氧化、

不对称氢氰化、手性拆分与消旋）、生物技术（酶催化反应、微生物反应、发酵、基因

工程、蛋白质工程、固定化酶/微生物）、杂环化合物的合成等技术，其中手性技术、含

氮杂环药物模板合成技术及糖化学技术等处于国际先进水平。 

表 4 公司医药板块产品情况 

主要产品 产品介绍 

磺达肝癸钠 抗凝血剂 

左乙拉西坦 抗癫痫药 

L-2-氨基丁酸、N-甲氧羰基-L-叔亮氨酸、D-苏氨酸、Boc-L-缬氨酸 医药中间体 

1-(3-甲基-1-苯基-5-吡唑基)哌嗪、(2S)-4-氧代-2-(3-噻唑烷基羰基)-1-吡咯烷羧酸叔丁酯 特力利汀中间体 

4-氯-6-乙基-5-氟嘧啶、 伏立康唑中间体 

(S)-(+)-2,2-二甲基环丙烷甲酰胺 西司他丁中间体 

S-1-N-Boc-3-羟基哌啶 依鲁替尼中间体 

2-氯甲基-4-甲基喹唑啉、8-溴-3-甲基黄嘌呤 利拉利汀中间体 

R-(+)-3-氨基丁醇 度鲁特韦中间体 

S-(+)-2-氨基丁酰胺盐酸盐 
医药中间体，用于合

成左乙拉西坦 
 

资料来源：雅本化学官网，海通证券研究所 

5.2 加速外延布局追求协同效应 

公司医药板块外延布局加速。2017 年，公司斥资 2448.5 万欧元完成了对马耳他原

料药公司 ACL 的收购，实现公司首次海外收购。ACL 主要从事原料药（API）生产、销

售和化学品定制服务（CMO），具有 API 产品有 43 种，生产规模可从公斤级到吨级。

ACL 通过了美国 FDA 和 cGMP 认证，专注于原料药生产和定制服务。在业务协同性方

面，除了有利于提高医药定制领域的市场竞争力，加速公司在国际医药定制和原料药市

场的布局外，同时有助于带动国内基地转型升级，并吸引更多国际大型药企客户将生产

转移至国内基地。 

根据雅本化学完成收购 ACL100%股权的公告，ACL 服务的客户 49%在欧洲，19%

在北美，23%在印度，客户集中度较低。ACL 的工厂已经经过美国 FDA 的 GMP 认证，

且其具有数十年的良好审计记录。ACL 公司符合雅本化学进军欧美医药市场的要求，其

生产设施较新，并通过了美国 FDA 和欧盟 EDQM 审查；ACL 公司合作的仿制药生产多

为 First to File，受到 Roche-Bolar 等豁免条款的保护。在 2017 年完成收购时，ACL

已经拥有 28 个美国 FDA 的 DMF 和欧盟 CEP。受益于此，此笔收购能够增加公司的特

色原料药品种，加速公司在国际医药定制和原料药市场的布局，帮助公司更多的产品通
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过欧美规范、成熟市场的认证，加快医药产品线发展。 

作为国内 CDMO 领军企业，公司具有丰富的医药高级中间体定制经验、加上马耳

他子公司 ACL 的优质的原料药生产体系以及朴颐化学、颐辉生物及太仓医药资产的整

合协同效应，公司能够发挥创新的研发能力、领先的工艺技术。同时，利用生物酶催化

和微通道连续流反应等清洁生产的先进工艺提升中间体和原料药的竞争力，减少化学合

成中的污染，降低危险性，有效提升医药业务收入及毛利率。 

6. 盈利预测与投资评级 

我们预计 2019-2021 年，公司归母净利润分别为 2.47 亿元、3.07 亿元和 4.08 亿元，

应的 EPS 为 0.26 元、0.32 元和 0.42 元，我们给予公司 19 年 25-30 倍 PE，对应的合

理价值区间为 6.50-7.80 元，给予优于大市评级。 

盈利假设： 

（1）公司农药业务深度绑定富美实、拜尔等大客户，一方面与富美实签订 35 亿合

同保证收入的稳定增长，另一方面推动管道内 10 多个农药新品加速落地，实现规模化

生产。我们预计公司农药业务毛利率将回升至 33%左右。 

（2）公司医药板块拥有朴颐化学、颐辉生物、ACL、太仓基地等资源，未来将利用

生物酶催化等工艺提升医药中间体和原料药的竞争力，实现医药板块稳定增长。 

（3）公司开展多元布局，未来环保板块将成公司新的增长点。 

表 5 雅本化学盈利预测   

 
2017 2018 2019E 2020E  2021E 

农药中间体 
     

收入(万元) 73957.18  121033.50  163395.23  196074.27  239210.61  

成本(万元) 48909.92  83843.00  111108.75  131369.76  157879.00  

毛利率 33.87% 30.73% 32.00% 33.00% 34.00% 

医药中间体 
     

收入(万元) 29279.19  32105.50  35958.16  40273.14  45105.92  

成本(万元) 25965.91  25679.30  28766.53  32218.51  36084.73  

毛利率 11.32% 20.02% 20% 20% 20% 

特种化学品 
     

收入(万元) 15757.01  13317.40  13983.27  14682.43  15416.56  

成本(万元) 14085.32  11891.30  12445.11  13067.37  13720.73  

毛利率 10.61% 10.71% 11.00% 11.00% 11.00% 

环保产品      

收入(万元)  12649.90  15179.88  18215.86  21859.03  

成本(万元)  6540.00  7893.54  9472.25  11366.69  

毛利率  48.30% 48.00% 48.00% 48.00% 

其他业务 
     

收入(万元) 1789.53  1458.50  1473.09  1487.82  1502.69  

成本(万元) 0.00  1121.65  1134.28  1145.62  1157.07  

毛利率 100.00% 23.10% 23.00% 23.00% 23.00% 

总计 
     

收入(万元) 120782.91  180564.80  229989.62  270733.51  323094.80  

成本(万元) 88961.15  129075.25  161348.20  187273.50  220208.24  

综合毛利率 26.35% 28.52% 29.85% 30.83% 31.84% 
 

资料来源：公司 2018 年报，WIND，海通证券研究所 
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表 6 可比公司估值表 

代码 简称 
股价  

(元) 

EPS（元） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

603259.SH 药明康德 80.90 1.94 1.94 2.43 41.7  41.7  33.3  

002250.SZ 联化科技 10.55 0.04 0.52 0.75 263.8  20.3  14.1  

002821.SZ 凯莱英 89.73 1.86 2.47 3.23 48.2  36.3  27.8  

均值     32.8  25.0  

注：收盘价为 2018 年 6 月 13 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

7. 风险提示 

募投项目投产情况不如预期；毛利率下降。 
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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 1806 2300 2707 3231 

每股收益 0.17 0.26 0.32 0.42  营业成本 1291 1613 1873 2202 

每股净资产 2.06 2.33 2.64 3.07  毛利率% 28.5% 29.8% 30.8% 31.8% 

每股经营现金流 0.32 0.26 0.31 0.38  营业税金及附加 10 15 17 20 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 37 46 55 65 

P/E 30.83 18.90 15.22 11.46  营业费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 2.49 2.09 1.83 1.58  管理费用 140 175 207 247 

P/S 2.59 2.03 1.73 1.45  管理费用率% 7.7% 7.6% 7.6% 7.6% 

EV/EBITDA 15.82 14.68 11.44 8.25  EBIT 221 332 403 518 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 11 32 26 17 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 1.4% 1.0% 0.5% 

毛利率 28.5% 29.8% 30.8% 31.8%  资产减值损失 13 2 1 1 

净利润率 8.9% 10.7% 11.3% 12.6%  投资收益 6 6 6 6 

净资产收益率 8.1% 11.0% 12.0% 13.8%  营业利润 223 303 382 505 

资产回报率 4.4% 6.0% 7.1% 8.6%  营业外收支 -17 0 0 0 

投资回报率 8.8% 12.7% 14.9% 18.2%  利润总额 206 303 382 505 

盈利增长（%）      EBITDA 336 332 403 518 

营业收入增长率 49.5% 27.4% 17.7% 19.3%  所得税 21 31 39 52 

EBIT 增长率 87.9% 50.1% 21.4% 28.5%  有效所得税率% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 

净利润增长率 119.5% 53.9% 24.2% 32.9%  少数股东损益 24 25 36 45 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 161 247 307 408 

资产负债率 42.8% 42.5% 37.7% 33.4%       

流动比率 1.2 1.3 1.6 2.0       

速动比率 1.0 1.0 1.2 1.5  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 0.5 0.6 0.7  货币资金 595 770 830 966 

经营效率指标      应收账款及应收票据 512 604 701 840 

应收帐款周转天数 91.5 95.9 94.4 94.9  存货 304 423 472 563 

存货周转天数 84.6 95.8 92.0 93.3  其它流动资产 218 245 263 287 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7  流动资产合计 1629 2042 2266 2656 

固定资产周转率 1.9 2.2 2.6 2.9  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1023 1043 1073 1133 

      在建工程 124 154 134 84 

      无形资产 190 190 190 190 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 2005 2055 2065 2075 

净利润 161 247 307 408  资产总计 3634 4097 4331 4731 

少数股东损益 24 25 36 45  短期借款 793 793 593 393 

非现金支出 129 2 1 1  应付票据及应付账款 418 570 644 764 

非经营收益 17 35 31 24  预收账款 26 24 32 37 

营运资金变动 -22 -57 -73 -109  其它流动负债 100 134 143 165 

经营活动现金流 308 253 302 370  流动负债合计 1337 1521 1412 1359 

资产 -311 -50 -10 -10  长期借款 140 140 140 140 

投资 -436 0 0 0  其它长期负债 79 79 79 79 

其他 6 6 6 6  非流动负债合计 219 219 219 219 

投资活动现金流 -741 -44 -4 -4  负债总计 1556 1740 1631 1578 

债权募资 207 0 -200 -200  实收资本 963 963 963 963 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 1987 2241 2548 2956 

其他 -289 -34 -37 -30  少数股东权益 92 117 152 198 

融资活动现金流 -81 -34 -237 -230  负债和所有者权益合计 3634 4097 4331 4731 

现金净流量 -514 175 61 136       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 13 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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