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利民股份（002734.SZ） 
杀菌剂行业领先企业，并购威远丰富产品布局 

[Table_Summary] 核心观点： 
 利民股份：国内代森类杀菌剂行业龙头，业绩增长稳健 

公司是国内杀菌剂行业领先企业，主要产品代森类杀菌剂、百菌清、霜

脲氰、三乙膦酸铝、嘧霉胺均为国内行业龙头。公司近年来业绩表现向好，

营业收入自 2015 年的 8.35 亿元增长到 2018 年的 15.19 亿元，年复合增

速为 21.83%，归母净利润自 2015 年的 0.68 亿元增长到 2018 年的 2.06

亿元，年复合增速为达 44.39%。公司发布 2019 年半年度业绩预告，归母

净利润为 1.96-2.06 亿元，同比增长 90%~100%。 

 主要产品景气向好，新建项目助力公司持续成长 

公司自 2018 年进入产能释放期，根据公司 2018 年报，优势产品代森

锰锌 2018 年底产能扩产 1 万吨达到 4 万吨，目前市场份额全国第一，全

球第二，近年来盈利稳定向好；百菌清 2018 年四季度扩产 1 万吨达到 3 万

吨，2018 年以来百菌清价格大幅上涨，新河化工为公司带来丰厚投资收益。

此外，根据 2018 年年报，苯醚甲环唑、吡唑醚菌酯、水基化环保型制剂、

石硫合剂等新建项目正常推进，助力公司未来几年持续增长。 

 现金收购威远生化，布局阿维菌素、草铵膦热点产品 

2019 年 6 月，公司公告完成对威远生化的资产交割，目前合计持有威

远资产组权益股份为 71.3%。威远生化拥有优势品种阿维菌素和草铵膦，

内蒙新威远具有能源和土地等资源优势，此次并购威远后，公司丰富了产品

结构，在采购、技术、渠道等方面产生协同效应。 

 盈利预测与投资建议 

基于公司在建项目产能逐步释放，销量持续增长，主导产品价格盈利水

平稳中向好的假设，考虑到公司 2019 年 6 月完成对威远资产并购交割，假

设并表半年，我们预计 2019-2021 年公司每股 EPS 分别为 1.42 元、1.81

元、2.04 元，对应当前股价市盈率为 10.6 倍、8.3 倍、7.4 倍，按全年并表

测算的 2019 年备考 EPS 为 1.60 元，参考可比上市公司 2019PE 均值为

12 倍，对于公司 2019 年备考每股收益给予 12 倍 PE 估值，对应公司合理

价值为 19.2 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

在建项目投产不达预期；主要原材料价格大幅波动；重大环保、安全生

产事故；供需情况变化导致代森锰锌、百菌清等产品价格大幅波动。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,423 1,519 2,644 4,033 4,607 

增长率(%) 22.7 6.7 74.0 52.6 14.2 

EBITDA(百万元) 236 251 391 560 624 

净利润(百万元) 137 206 402 514 578 

增长率(%) 21.5 50.1 94.9 28.1 12.3 

EPS（元/股） 0.83 0.73 1.42 1.81 2.04 

市盈率（P/E） 30.09 14.09 10.61 8.28 7.38 

市净率（P/B） 2.47 1.60 1.92 1.56 1.29 

EV/EBITDA 17.41 12.38 11.74 8.30 7.09 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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利民股份：杀菌剂行业领先企业，产品结构不断完善 

公司为国内代森类杀菌剂行业龙头 

利民股份成立于1996 年，2015年1月于深交所上市。公司是国家定点农药制造骨干

企业、中国农药行业30强企业和国家高新技术企业，主要从事农药原药、制剂的研

发、生产和销售。产品包括杀菌剂、杀虫剂和除草剂三大系列共12种原药、67种制

剂等，公司控股子公司河北双吉产品共有5种原药和59种制剂。公司主要杀菌剂产品

主要包括代森类、百菌清、霜脲氰、三乙膦酸铝、嘧霉胺、威百亩等原药及制剂，杀

虫剂产品包括噻虫啉及其他复配制剂，除草剂包括硝磺草酮等原药及制剂。公司主

要产品均为“高效、低毒、低残留”的农药产品。 

公司自上市以来，坚持内生与外延相结合的发展战略，一方面现有产能持续扩产，

提高优势产品市场占有率，巩固竞争优势；另一方面通过外延方式丰富产品结构，

打造新的增长点。根据公司招股说明书，2015年公司上市时拥有代森锰锌产能2万吨、

霜脲氰产能2千吨、三乙膦酸铝产能5千吨、嘧霉胺产能1千吨、威百亩5千吨等其他

40余类产品，目前公司主要产品产能较4年前得到较大扩充。此外，公司自2017年积

极进行外延并购，2017 年 3 月公司公告以 2.32 亿元现金收购河北双吉 79.51% 

的股权，河北双吉是我国代森类主要企业之一；2018年10月公司公告拟收购威远生

化，2019年6月公告完成对威远生化的交割，目前合计持有71.3%的股份，威远生化

拥有阿维菌素、草铵膦等明星产品，进一步丰富公司杀虫剂、除草剂品类。 

表1：公司主要产品产能情况及扩产规划   

产品分类 产品名称 现有产能(吨) 规划产能(吨) 预计投产时间 备注 

杀菌剂 

代森类产品 4 万   新沂经济开发区 3万吨；

河北双吉现有 1万吨 

百菌清 3 万   参股 34%江苏新河 

霜脲氰 2000   新沂经济开发区 

三乙膦酸铝 5000 7000 2020年 新沂经济开发区 

嘧霉胺 1000   新沂经济开发区 

石硫合剂 1万 1万 2019-2020 河北双吉 

苯醚甲环唑  1000 2019-2020 新沂经济开发区 

杀虫剂 
威百亩 2.5 万  2020年 新沂经济开发区 

阿维菌素 200 300  威远公司 

除草剂 
硝磺草酮 1000   新沂经济开发区 

草铵膦 1500 1500  威远公司 

数据来源：公司 2018 年年报、广发证券发展研究中心   

公司在杀菌剂细分品种竞争优势明显。根据公司2018年年报，公司是国内最大的保

护性杀菌剂-代森类杀菌剂生产企业，掌握合成核心技术，处于全球领先地位。公司

参股的新河公司是全球最大的百菌清生产企业，拥有全球领先的合成工艺，是该产

品的国家标准制定者。公司也是国内最大的霜脲氰、三乙膦酸铝、嘧霉胺和威百亩

生产厂家，在杀菌剂领域享有重要的行业地位。公司注重国内外市场开发，市场覆
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盖80多个国家和地区。 

 

公司业绩稳健增长，各项业务经营向好 

公司业绩表现向好。公司自上市以来，经营业绩稳健增长。营业收入从2015年的8.35

亿元增长到2018年的15.19亿元，年复合增速为21.83%，归母净利润由2015年的

0.68亿元增长到2018年的2.06亿元，年复合增速为达44.39%。公司2019年Q1实现

营收3.97亿元，同比增长9.9%，实现归母净利润0.83亿，同比增长40.6%。此外，公

司发布2019年半年度业绩预告，归母净利润为1.96-2.06亿元，同比增长90%~100%。 

图1：利民股份营业收入情况  图2：利民股份归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

公司产品结构以杀菌剂为主。根据2018年年报，公司2018年杀菌剂、杀虫剂、除草

剂营收占比分别为78.4%、7.8%、12.4%，毛利占比分别为83.8%、7.4%、8.7%。

公司销售收入出口占比近年来有所下降，海外销售收入占比自2014年65.6%下降至

2018年54.1%。 

图3：公司近年来各业务营业收入构成   图4：公司近年来各业务毛利构成  

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

公司盈利能力近年来稳步提升。公司销售毛利率从2014年22.4%上升至2019年一季
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度28.5%，整体看公司毛利率自2016年以来较为稳定；销售净利率从2014年的6.4%

上升至2019年一季度的21.3%，2018年以来公司三项费用率下降，净利率明显提升。

从产品结构看，杀虫剂与杀菌剂毛利率较除草剂更高，两者也比较稳定，除草剂毛

利率自2014年4.8%持续上升至2018年19%。 

图5：公司近年来毛利率与净利率情况  图6：公司近年来各业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

公司近年来产销量持续提升。根据公司财报，公司原药销量自2013年31776吨上升

至2018年65712吨，原药产量自2013年48282吨上升至2018年66649吨。公司产销

率也明显提升，2016年以来基本维持满产满销状态。 

图7：公司近年来原药产品产销情况 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

主要产品景气向好，新建项目助力公司持续成长 

公司自2018年进入产能释放期，根据公司2018年年报，优势产品代森锰锌2018年底

产能扩产1万吨达到4万吨，目前市场份额全国第一，全球第二，近年来盈利稳定向

好；百菌清2018年四季度扩产1万吨达到3万吨，2018年以来百菌清价格大幅上涨，

新河化工为公司带来丰厚投资收益。此外，根据2018年年报，苯醚甲环唑、吡唑醚

菌酯、水基化环保型制剂、石硫合剂等新建项目正常推进，助力公司未来几年持续
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增长。 

杀菌剂行业前景广阔，公司积极布局大品类品种 

杀菌剂行业发展前景广阔。农业杀菌剂是指用于防治由各种病原微生物引起的植物

病害的农药，一般指杀真菌剂，主要施用作物果树和经济作物。2015 年全球作物

用农药市场销售额为 512.10 亿美元，杀菌剂占比约 27%；杀菌剂市场整体增速较

快，截至 2015 年，杀菌剂过去 5 年、10 年复合增速分别为 5.4%、5.6%，快于杀

虫剂和除草剂。短期内，主要影响因素是病虫害发生的程度和气候的影响；长期

内，杀菌剂销售额的上升，主要是由于杀菌剂是提高食品产量和品质的重要因素；

病害的抗性发展要求不断开发新的作用位点的杀菌剂，杀菌剂已成为近年来农药开

发热点之一，发展前景广阔。 

 

图8：2015年农药按类别占比情况  图9：全球杀菌剂市场规模及占比情况 

 

 

 

数据来源：农药资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：世界农化网，广发证券发展研究中心 

 

表2：2005—2015年全球作物保护市场增长情况 

  除草剂 杀虫剂 杀菌剂 其他 

2015/2014 年增长率(%) -10.3 -11.4 -6.7 -8.7 

2015/2010 年复合年增长率(%) 3.3 5.1 5.4 4.5 

2015/2005 年复合年增长率(%) 3.6 5.3 5.6 2.8 

数据来源：《2015 年全球农药市场概况及发展趋势》赵平 农药 2017 年 02 期，广发证券发展研究中心 

 

根据世界农化网数据，公司杀菌剂优势品种代森锰锌位列 2016 年全球杀菌剂销售

额第 3 位，百菌清位列第 12 位；公司新建项目吡唑醚菌酯位列销售额第 5 位，苯

醚甲环唑位列第 10 位，通过对这两个大品种杀菌剂的布局，公司在杀菌剂行业优

势地位有望进一步加强。 
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表3：2016年全球杀菌剂销售额排名前列的品种 

排名 药剂 销售额(亿美元) 类别 上市时间(年) 开发公司 

1 嘧菌酯 11.65 甲氧基丙烯酸酯类 1997 先正达 

2 丙硫菌唑 10.73 SBI-其他唑类 2004 拜耳 

3 代森锰锌 9.21 多位点-二硫代氨基甲酸酯类 1943 陶氏益农 

4 戊唑醇 8.32 SBI-三唑类 1988 拜耳 

5 吡唑醚菌酯 7.50 甲氧基丙烯酸酯类 2002 巴斯夫 

6 铜制剂 6.14 多位点-无机类 1885 多家公司 

7 肟菌酯 5.49 甲氧基丙烯酸酯类 2000 拜耳 

8 环丙唑醇 4.91 SBI-三唑类 1988 先正达 

9 丙环唑 4.69 SBI1-三唑类 1980 先正达 

10 苯醚甲环唑 4.38 SBI1-三唑类 1989 先正达 

11 氟环唑 4.25 SBI-三唑类 1993 巴斯夫 

12 百菌清 3.33 邻苯二甲酰亚胺类 1963 先正达 

13 氟唑菌酰胺 3.32 琥珀酸脱氢酶抑制剂类 2012 巴斯夫 

14 啶氧菌酯 3.07 甲氧基丙烯酸酯类 2001 杜邦 

数据来源：Philips McDougall，世界农化网，广发证券发展研究中心 

 

代森锰锌：国内行业龙头，盈利能力稳定 

代森锰锌是美国罗姆哈斯公司(现属陶氏益农公司)1943年开发杀菌剂品种，为代森

锰与锌的配位络合物，1961年实现大规模产业化生产。代森锰锌是一种广谱性多作

用位点的保护性杀菌剂，可用于防治蔬菜、粮食和果树上的多种病害，被誉为杀菌

剂中的“常青树”。代森锰锌在实际应用中具备多种优点：一是杀菌谱极广，对绝大

多数真菌性病害都有效，还能防治一些害虫；二是不易产生抗性，上市50多年来没

有发现明显抗性；三是能够促进作物生长，还可为作物补充微量元素；四是混用性



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

10 / 25 

[Table_PageText] 

利民股份|公司深度研究 

 
极好，几乎可与所有杀菌剂混用，提高防效和延长治理周期。 

图10：代森锰锌产业链情况 

 

数据来源：利民股份招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

公司是国内最大、全球第二大代森锰锌生产商。根据百川资讯数据，目前全球代森

锰锌产能合计约22万吨，主要分布在印度，印度三家龙头公司UPL、Sabero、INDOFIL

产能分别是9、3、3万吨/年。国内现有产能6.4万吨，目前利民股份拥有产能4万吨，

是国内行业绝对龙头。国内其他竞争对手主要包括：陶氏益农拥有0.8万；扬农化工

通过并购收购宝叶公司，现有代森锰锌产能0.7万吨;西安近代拥有0.5万吨产能;陕西

安德瑞普拥有产能0.4万吨。此外，公司代森产能自15年搬迁后提升了品质和工艺，

新投产的1万吨代森类产品中有一半是锌含量更高的中高端产品代森联，未来在中高

端市场占有率将持续提升。 

图11：全球主要代森锌锰厂商产能情况(万吨)  图12：国内代森锰锌产能格局 

 

 

 
数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

9

4
3 3

0.8 0.7 0.5 0.4

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

62.50%
12.50%

7.80%

6.30% 10%

利民股份 陶氏益农 西安近代 陕西安德普瑞 扬农化工



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

11 / 25 

[Table_PageText] 

利民股份|公司深度研究 

 
Philips McDougall数据显示，2016年代森锰锌全球销售额9.21亿美元，同比增长9%，

创近年来新高。2014年受农产品价格下滑、美元走强、气候条件不利等因素影响，

代森锰锌销售额降至5.9亿美元低点，2015年以来代森锰锌市场逐步回暖。产品价格

方面，代森锰锌价格2015年以来一直维持在约2万元/吨水平，自2017年下半年起有

所上涨，高点涨至近2.4万元/吨，其后自2018年中开始回落，截至目前代森价格回落

至1.95万元/吨。代森系产品原材料主要包括:丙二胺、乙二胺、硫酸锰、二硫化碳等，

考虑到原材料尤其是乙二胺价格明显回调，整体盈利水平较为稳定。 

图13：全球代森锰锌销售额(亿美元)  图14：代森锰锌市场价格情况 

 

 

 

数据来源：Philips McDougall、广发证券发展研究中心  数据来源：中农立华、广发证券发展研究中心 

 

百菌清： 行业供给趋紧，产品景气向好 

百菌清是一种高效、低毒，不易使作物产生抗药性的广谱保护性杀菌剂。目前百菌

清主要被应用于果蔬、大豆、马铃 薯以及小麦等植物，能够起到防治锈病、白粉病、

叶斑病等病害的作用。 

百菌清自1963年上市以来一直是农药杀菌剂市场的主流产品，据 Philips McDougall 

数据统计，百菌清 2016 年全球销售额为3.33亿美元，位列全球杀菌剂销售额排名

第12位。百菌清需求增长潜力较好，2016年全球市场对百菌清需求量为4.9万吨，未

来市场需求增长动力主要包括：1）兴市场上杀菌剂使用频次及使用范围增加；2）

欧洲小麦上作为抗性管理方案与SDHI类杀菌剂混用或轮换使用；3）在欧洲作为有

些三唑类和代森锰锌类杀菌剂的替代产品；4）巴西大豆锈病防治上，内吸性杀菌剂

抗性管理的需要。 

百菌清供给集中度高，江苏新河产能全球第一。根据卓创资讯，目前百菌清全球产

能约为6.7万吨，行业供给格局集中，国外生产企业主要包括:瑞士先正达(0.9万吨)、

日本SDS(0.6万吨);国内生产企业主要包括:江苏新河（利民股份参股34%）(3万吨)、

苏利股份(1.4万吨)、江苏维尤纳特精细化工(0.7万吨)、山东大成（0.3万吨）。根据

公司2018年报，新河化工新增1万吨百菌清生产线已经于2018年四季度建成投产，

目前产能达到3万吨，目前全球产能占比约43%。 
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图15：全球百菌清销售额(亿美元)  图16：百菌清全球格局 

  

  

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

百菌清行业供给紧张，价格持续上涨。2015年中国化工收购先正达，百菌清业务被

先正达剥离出售给美国Amvac农药公司，公司开工负荷下降；2016年2月江苏维尤纳

特公司生产车间发生火灾事故；2017年先正达休斯顿工厂受德克萨斯州飓风影响损

毁严重，2019年6月世界农化网报道，先正达拟今年开始逐步关闭其位于美国休斯顿

港的百菌清生产工厂，并解雇135名全职员工和160合同工，工厂将开始减少库存并

降低产量，并于2020年初停止生产。此外，国内厂商在环保高压的背景下，相关企

业开工率不足，供应紧张推动百菌清价格持续上涨，百菌清价格由16年初的3万元/

吨，上涨至目前的5.5万元/吨。 

 

图17：全球主要百菌清厂商产能情况(万吨)  图18：百菌清近年来价格走势 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：中农立华、广发证券发展研究中心 

 

硝磺草酮：中间体供应紧张，产品价格明显上涨 

硝磺草酮是由先正达公司开发的HPPD抑制剂类除草剂，产品于2001年登记和上市，

可有效防治阔叶杂草和部分禾本科杂草。根据Philips McDougall数据统计，硝磺草
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酮2016年全球销售额为4.89亿美元，销售金额为列全球除草剂第7位，在全球HPPD抑

制剂类除草剂中，硝磺草酮销售额居首位。硝磺草酮具有广谱、高效的除草活性，可

与乙草胺、烟嘧磺隆等混用，能同时防除阔叶作物中的阔叶杂草和禾本科杂草，主

要用于玉米、果园、甘蔗等作物，是替代长期使用和残留期长的莠去津等三嗪类除

草剂的重要品种。 

图19：硝磺草酮消费构成(按作物)  图20：硝磺草酮消费构成(按国家) 

 

 

 
数据来源：世界农化网、广发证券发展研究中心  数据来源：世界农化网、广发证券发展研究中心 

 

行业供应紧张，产品价格持续上涨。根据中农立华数据，国内硝磺草酮行业供给集

中度较高，目前原药总产能约11000吨，主要集中在中山生物、大弓农化、颍泰生物、

沈阳科创等生产企业。2017年以来，国内硝磺草酮价格持续上涨，2019年6月原药

价格最高上涨至26万/吨，较2017年年初涨幅接近翻倍。 

 

图21：硝磺草酮主要厂商产能情况(吨/年)  图22：硝磺草酮原药价格情况（ 万元/吨） 

 

 

 

数据来源：中农立华、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

硝磺草酮价格持续上涨主要有两方面原因，一方面国内环保持续高压，相关厂商开

工受限，最大生产商中山生物受盐城爆炸事件停产；另一方面硝磺草酮主要中间体

为2-硝基-4-甲砜基苯甲酸和 1,3-环己二酮，其中2-硝基-4-甲砜基苯甲酸生产过程中

产生大量废水，且对设备腐蚀性强，危险性大；1,3-环己二酮上游核心原材料间苯二
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酚目前全球仅有上海安诺(浙江龙盛)和住友化学生产，2017年以来间苯二酚供应紧

张，盐城爆炸事件进一步限制了中间体的供应。公司现有硝磺草酮产能1000吨，且

配套上游中间体1,3-环己二酮生产能力，充分受益产品景气上行。 

苯醚甲环唑：产品景气向好，公司新建产能临近投放  

苯醚甲环唑是有先正达开发的三唑类杀菌剂，产品于1989年上市，上市市场呈现稳

步增长态势，2003年销售额突破亿美金，2003~2013年的复合年增长率为10.18%，

是一个成长性较好的热点杀菌剂品种。根据 Philips McDougall 数据统计，苯醚甲

环唑2016年全球销售额为3.30亿美元，产品销售额位列全球杀菌剂第15名。苯醚甲

环唑具有安全、高效、广谱、低残留、持效期长、适配性强等特点，叶面喷雾和种子

处理皆可，尤其作为种子处理剂时，其安全性较高。苯醚甲环唑对小麦、玉米、稻

谷、大豆等苗期病害均有较好的效果，不仅可以单独使用，同时可以与嘧菌酯、福美

双、多菌灵、咪鲜胺、甲基硫菌灵等复配。 

图23：苯醚甲环唑全球销售额情况(亿美元)  图24：2016年苯醚甲环唑主要消费国家 

 

 

 

数据来源：Philips McDougall、广发证券发展研究中心  数据来源：世界农化网、广发证券发展研究中心 

苯醚甲环唑市场价格自2017年以来持续上涨。根据卓创资讯，目前国内苯醚甲环唑

产能约 7800 吨/年，主要集中在江苏丰登、七洲绿色、宁波中化、东泰农化等企业。

2017年以来，国内环保高压导致小企业开工降低，苯醚甲环唑供应趋紧，产品价格

自2016年14万元/吨上涨至最高27.5万元/吨，截至目前价格仍维持24.5万元/吨的高

位。根据公司2018年年报，利民股份于2018年底在新沂经济开发区启动年产500吨

苯醚甲环唑项目，预计将于2019年下半年建成投产，打造公司新的业绩增长点。 
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图25：苯醚甲环唑国内主要厂商产能情况(吨/年)  图26：苯醚甲环唑价格情况 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：中农立华、广发证券发展研究中心 

吡唑醚菌酯；公司规划新建 1000 吨产能 

吡唑醚菌酯市场潜力较大。吡唑醚菌酯原药是巴斯夫于 1993 年研发的广谱甲氧基

丙烯酸酯类杀菌剂，上市以来在全球 80 多个国家，180 多种作物上应用，被誉为

是一款活性最高，高效、低毒、广谱的全能型杀菌剂，广泛应用于防治大豆、小

麦、大麦、花生、果蔬、茶树等，其中南北美洲大豆的需求量最多。根据农药快讯

统计，2014 年吡唑醚菌酯销售额中南美和北美洲占比 64%，欧洲占 32%，亚洲仅

占 3%。由此可见，亚非国家市场开发程度较低，需求潜力较大，根据世界农化网

统计，2004~2014 年吡唑醚菌酯需求复合增速达到 14.0%。2015~2016 年吡唑醚

菌酯产量有所下滑，主要是由于农化行业整体景气下行导致，下滑幅度属于正常范

围。吡唑醚菌酯位列巴斯夫十大畅销产品之首，目前全球农药销售规模排名第六。

Philips McDougall 数据显示，2016 年吡唑醚菌酯全球销售额 7.5 亿美元，在杀菌

剂市场规模中排名第五。 

 

图27：2018年国内吡唑醚菌酯原药企业产能（吨）  图28：2009~2016吡唑醚菌酯销售规模（亿美金）  

 

 

 

数据来源：农药资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：世界农化网，广发证券发展研究中心 

 

公司原药产能率先投产，贡献业绩增量。2015 年 6 月 20 日，吡唑醚菌酯在中

国的专利保护到期后，相关企业纷纷布局。目前生产企主要为山东康乔、山东海利

尔、河北诚悦、江西巴菲特等，上市公司扬农化工等也公布新建计划。伴随国内厂

商的持续进入，吡唑醚菌酯价格高位持续回落，市场价格自 2017 年初高位 35 万
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元/吨回落至目前 19.5 万/吨。根据公司 2018 年年报，公司规划 1000 吨吡唑醚菌

酯新建产能，项目力争 2019 年内完成审批。 

图29：吡唑醚菌酯专利到期后价格持续下行 

 
数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

现金收购威远生化，布局阿维菌素、草铵膦热点产品 

2018年10月10日，公司与欣荣投资、新奥股份签署拟联合收购新奥股份持有的农兽

药相关三家子公司威远生化、威远动物药业和内蒙古新威远生化100%股权的框架协

议。2019年6月26日，公司发布重大资产购买暨关联交易实施情况报告，公告完成并

购标的公司的资产交割以及股权变更，本次交易金额合计为75,855.78万元，其中利

民股份受让60%的股权，受让价格为48,000.00万元，欣荣投资受让25%的股权，受

让价格为20,000.00万元，威远资产正式成为利民股份的控股子公司。此外，公司此

前通过认购和增资合计持有欣荣投资45.33%的股权，本次交易完成后，利民股份直

接和间接合计持有威远资产组71.3%的股权。 

威远生化2016年、2017年、2018年1~9月实现营业收入分别为12.95 亿元、15.38亿

元、16.46亿元，净利润分别为1705.75万元、7227.82万元、1.07亿元，同时此次收

购对标的资产组进行了未来三年业绩承诺，标的资产在2019、2020和2021年度净利

润分别不低于1亿元、1.1亿元和1.2亿元，未来三年合计净利润不低于3.3亿元。 

威远生化是农药行业知名企业，在杀虫剂领域拥有阿维菌素、甲维盐等优势产品，

除草剂领域有连续气相法工艺的草铵膦，兽药领域有泰妙菌素、伊维菌素等产品。

公司主导产品阿维菌素、甲维盐系列市场销售占有率持续国内领先；吡蚜酮、噻唑

膦市场占有率行业前三；战略主导产品草铵膦生产工艺代表了行业先进水平，具有

收率高、成本低、连续化生产、三废排放量少等优势，并且已经建立完善的销售渠

道，目前在国内已拥有覆盖28个省份、1200多个县的市场营销和技术服务网络，国

际市场上，威远产品也远销各大洲。此次并购威远后，公司丰富了产品结构，在采

购、技术、渠道等方面产生协同效应；内蒙古新威远地处内蒙古鄂尔多斯市达拉特

旗，具有能源和土地等资源优势，对于公司未来进军生物农药领域、合理布点生产

基地有积极意义。 
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阿维菌素：环保高压，产品价格上涨 

阿维菌素属于一种新型抗生素类农药，它由日本北里大学大村智等和美国默克公司

于1976年开发，1985年开始商业化。阿维菌素的结构新颖，具有农畜两用的特点，

作为农药使用的阿维菌素杀虫谱非常的广，除了具备杀虫、杀螨的作用之外，阿维

菌素还具有杀菌、杀线虫等作用。并且阿维菌素和其他的药剂没有互抗性，所以在

使用的过程中经常会配合使用一些其他的农药，增加杀虫效果。据  Philips 

McDougall 数据统计，阿维菌素2016年全球销售金额4.8亿美元，位列杀虫剂市场规

模第九位。 

我国是全球最大的阿维菌素生产国和出口国。根据卓创资讯，2018年我国国内阿维

菌素产能达到5980吨，产量3120吨，出口量超过产量一半。目前国内主要生产企业

有齐鲁制药、河北兴柏、河北威远等厂家，前三家市场占有率达70%。尽管我国阿维

菌素整体处于供过于求状态，2017年以来国内环保高压的态势下，行业开工率低迷，

行业供给受限导致产品价格出现持续上涨。 

图30：我国阿维菌素产能产量情况(吨)  图31：阿维菌素国内主要生产厂商市场份额 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

 

图32：阿维菌素原药市场价格情况  图33：全球阿维菌素销售额(亿美元) 

 

 

 

数据来源：中农立华、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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草铵膦：行业需求前景广阔，公司技术领先 

草铵膦是 20 世纪 80 年代由赫斯特公司开发研制的一种高效、广谱、低毒的非选择

性除草剂，具有不下行传导，不伤及植物根部的特性，目前已经成为仅次于草铵膦

和百草枯的第三大非选择性除草剂。公司目前拥有草铵膦产能 1500 吨/年，是国内

老牌的草铵膦生产企业，远期规划扩产 1500 吨产能。 

草铵膦有效产能偏少，新增产能投放低于预期。根据卓创资讯的统计数据，目前全

球草铵膦总产能为 3.90 万吨，其中有 3.3 万吨的产能集中在中国，占全球总产能

的 84.6%，然而由于技术和环保等原因，国内许多装置目前都处于被关停或不稳定

生产状态，目前我国草铵膦有效产能偏少。据卓创统计，国内草铵膦生产企业

2018 年能够维持正常量产企业仅有利尔化学、浙江永农、石家庄瑞凯、山东亿盛

以及河北威远，产能逐渐集中于大中型生产企业。 

 

图34：2017年全球草铵膦生产厂商产能占比  图35：2017年全球草铵膦产能按国别占比 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

表4：全球草铵膦生产厂商产能和开工情况 

生产厂商 名义产能（吨/年） 开工情况 在建产能（吨/年） 

利尔化学 8400 正常 10000 

德国拜耳 6000 正常 6000 

辉丰股份 5000 因环保问题停产整改  

浙江永农 5000 正常 5000 

济宁天盛 3000 正常 2000 

红太阳 3000 公告开车成功 20000 

好收成韦恩 1800 难以正常开工  

河北威远 1500 正常  

河北瑞凯 1500 正常  

乐斯化学 1000 未出货  

山东滨农 1000 检修  

皇马农化 800 停产  

七州绿色 500 检修  

常熟农药厂 500 停车  

四川福华 3000 未出货 远期规划 12000 吨 
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长青股份 0  远期规划 3500 吨 

总计 42000  43000 

数据来源：卓创资讯，百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

预计新增草铵膦产能投放将低于预期。虽然目前我国草铵膦在建产能较多，但

我们认为未来草铵膦产能将不会在短期内得到迅速释放，产能投放将低于预期，主

要是因为： 

1. 我国国内草铵膦生产企业主要采用格式-Strecker 法生产草铵膦。该方法的

第一步格式反应易燃易爆炸，对于生产装置和技术要求较高，装置维护成本也较

大，无法连续化生产，投产具有一定难度。 

2. 我国草铵膦生产企业采用的装置的产品收率较低，生产成本较高，而且草

铵膦原药的质量与国外产品存在一定差距，投产之后盈利状况较差。 

3. 草铵膦生产会排放大量工业废水，生产 1 吨草铵膦会产生 60 吨废水，而且

草铵膦生产过程中会用到氰化物，对于环境影响较大，在我国目前环保高压下，预

计草铵膦的投产和生产都会承受巨大压力。例如辉丰股份的 5000 吨/年的草铵膦生

产装置就因为环保问题而被迫停止试运行。 

草铵膦需求增长空间较大。截至2016年，草铵膦全球销售额首次超过百草枯，达到

10亿美元，未来草铵膦的增量主要来自于两个方面： 

1. 百草枯在多个国家的禁用带来的替代需求：由于百草枯对于人畜有剧毒，各国都

开始陆续禁用百草枯，我国已经于2014年停止百草枯水剂登记，并且在2016年7月1

日开始在全国禁售百草枯水剂，百草枯全球销售额在2016年出现大幅下滑。除了中

国以外，越南已经于2017年3月开始禁止使用百草枯，而泰国和巴西也分别计划于

2019年和2020年禁用百草枯。根据世界农化网数据，2016年越南、泰国和巴西的百

草枯折百用量合计约为1.6万吨，如果按照30%-50%的替代率计算，未来海外替代百

草枯带来的草铵膦新增需求约为4800-8000吨。 

2. 耐草铵膦转基因作物的推广带来的和草甘膦的复配需求预计草铵膦的迅猛增长

势头将继续延续，草铵膦未来发展空间广阔。草甘膦作为已经使用多年的全球第一

大除草剂，因为长期的施用已经出现日益严峻的草甘膦抗性杂草的问题，单独施用

草铵膦成本较高，但是草铵膦与草甘膦复配则能很好地解决成本和施用效果的问题。

根据《农药市场信息》的数据，目前全球草甘膦消费量约为70万吨左右，其中有一

半左右用于转基因作物，如果我们按照耐草甘膦和耐草铵膦的双抗转基因作物渗透

率20%计算，复配比例按照5：1计算的话，那么预计未来由草甘膦/草铵膦复配带来

的新增草铵膦需求将有1.4万吨。 

表5：全球百草枯限制或者禁止使用国家概况 

禁用国家 禁用年份 百草枯用量（吨） 备注 

中国 2016 年 7 月 11510 禁止使用百草枯水剂 

越南 2017 年 3 月 1000 禁止使用百草枯和 2，4-D 

泰国 2019 年 8995 取消使用并且对进口做计划监管 

巴西 2020 年 5973 目前为过渡期，之后全面禁用 

印度尼西亚  5372 限制使用 
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澳大利亚  2789 限制使用 

美国  10270 需要在商业许可下使用 

数据来源：世界农化网，广发证券发展研究中心 

 

图36：2016年草铵膦按国别施用量占比  图37：2016年草铵膦按作物种类施用量占比 

 

 

 

数据来源：世界农化网，广发证券发展研究中心  数据来源：世界农化网，广发证券发展研究中心 

 

公司突破关键技术，技术、成本优势明显，目前世界上主流的草铵膦合成路线有两

种：格式-Strecker 法和拜耳 Hoechst 法。格式-Strecker 法相较于拜耳 Hoechst 法

成本更高，收率更低，三废排放更多。目前国内主要厂商均采用传统的格式法生产

工艺，根据公司重大资产购买及关联交易报告书披露，威远农药草铵膦合成工艺采

用连续化、气相法，使用具有专利权的固定床连续化反应器生成草铵膦中间体甲基

二氯化膦，甲基二氯化膦经酯化、加成、胺化、水解得到草铵膦原药产品。与传统

的格式法生产草铵膦比，连续气相法合成草铵膦的固废量将大幅减少，生产安全性

高，具有技术优势。 

盈利预测与投资建议 

我们预计： 

1、 公司新建项目如期投产：2018年报显示，苯醚甲环唑项目（一期500吨）力争2019

年下半年建成投产；吡唑醚菌酯项目力争2019年内完成审批；水基化环保型制

剂项目2019年内设计完毕；河北双吉10,000吨石硫合剂全自动化生产车间力争

2019年新建完成。 

2、 公司杀菌剂业务自2016年以来毛利率较为稳定，考虑到市场供需情况稳定，我

们认为未来几年毛利率维持稳定；除草剂业务近年来毛利率显著上升，结合2019

年产品价格表现与未来市场供需情况，我们认为2020年后毛利率小幅回落；并

购威远生化2019年6月26日完成交割，我们认为未来几年公司可以完成利润承诺。 

3、 伴随公司新建产能逐渐达产，制造成本稳中有降，三项费用率整体稳定,同时考

虑公司此次并购产生的相关费用。 

38%

15%
12%

4%

4%

3%

2%

2%

2%

1%

17%

加拿大

美国

中国

巴西

韩国

日本

马来西亚

印尼

乌拉圭

西班牙

其他

39%

24%

12%

10%

6%

3%

6%
油菜

果园

非农

大豆

棉花

玉米

其他



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

21 / 25 

[Table_PageText] 

利民股份|公司深度研究 

 
表6：利民股份业务分拆及关键盈利假设（单位：百万元）  

 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

农用杀虫剂 

营业收入 641  732  850  1166  1191  1287  1471  1879  

营业成本 496  543  582  823  845  907  1037  1325  

毛利率 22.6% 25.8% 31.5% 29.4% 29.0% 29.5% 29.5% 29.5% 

农用除草剂 

营业收入 68  50  119  74  118  125  138  151  

营业成本 49  36  88  55  87  94  103  113  

毛利率 27.8% 28.3% 25.8% 25.7% 25.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

农用除草剂及其他 

营业收入 41  46  127  128  188  192  220  240  

营业成本 39  41  111  108  153  142  169  185  

毛利率 4.8% 10.5% 13.1% 15.5% 19.0% 26.0% 23.0% 23.0% 

其他业务         

营业收入 8  7  65  56  22  30 30 30 

营业成本 4  7  38  39  21  24 24 24 

毛利率 48.5% 5.0% 41.6% 30.3% 3.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计         

营业收入 758  835  1,160  1,423  1,519  1634  1859  2300  

营业成本 714  780  1,052  1,318  1,409  1167  1334  1647  

毛利率 22.4% 25.0% 29.4% 28.0% 27.2% 28.6% 28.2% 28.4% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

注：公司业务拆分未包含威远资产情况。 

 

基于公司在建项目产能逐步释放，销量持续增长，主导产品价格盈利水平稳中向好

的假设，考虑到公司2019年6月完成对威远资产并购交割，假设并表半年，我们预计

2019-2021年公司每股EPS分别为1.42元、1.81元、2.04元，对应当前股价市盈率为

10.6倍、8.3倍、7.4倍，按全年并表测算的2019年备考EPS为1.60元，参考可比上市

公司2019PE均值为12倍，对于公司2019年备考每股收益给予12倍PE估值，对应公

司合理价值为19.2元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表7：可比公司估值表（2019年8月21日） 

公司简称 股价 
市值（亿

元） 

EPS PE PE

（TTM） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

利尔化学 12.01 63  1.04 1.44 1.84 11.5  8.3  6.5  13.1 

海利尔 24.31 41  2.3 2.89 3.26 10.6  8.4  7.5  11.9 

广信股份 14.43 67  1.27 1.62 1.85 11.4  8.9  7.8  13.6 

扬农化工 54.8 170  3.69 4.19 4.89 14.9  13.1  11.2  17.8 

可比公司均值    12.0  9.7  8.2  14.1  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

注：对比公司的盈利预测均取自广发化工最新预测。 
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风险提示 

在建项目投产不达预期；主要原材料价格大幅波动；重大环保、安全生产事故；供

需情况变化导致代森锰锌、百菌清等产品价格大幅波动。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,191 1,442 2,068 2,671 2,952  经营活动现金流 73 232 191 214 414 

货币资金 384 360 600 650 650  净利润 142 209 410 524 589 

应收及预付 175 190 333 507 580  折旧摊销 98 115 114 131 141 

存货 239 265 400 624 708  营运资金变动 -151 -14 -181 -319 -177 

其他流动资产 392 627 735 891 1,014  其它 -16 -79 -153 -121 -139 

非流动资产 1,195 1,293 1,636 1,906 2,091  投资活动现金流 -354 -380 -263 -227 -135 

长期股权投资 96 161 306 426 546  资本支出 -142 -177 -176 -224 -138 

固定资产 767 760 717 700 634  投资变动 -246 -222 -152 -125 -125 

在建工程 61 61 141 241 291  其他 34 19 65 122 128 

无形资产 160 157 178 186 196  筹资活动现金流 2 130 313 63 -279 

其他长期资产 112 155 294 354 424  银行借款 91 204 365 112 -234 

资产总计 2,386 2,735 3,704 4,578 5,043  股权融资 0 9 0 0 0 

流动负债 621 778 1,299 1,614 1,454  其他 -89 -83 -52 -49 -45 

短期借款 361 520 835 917 653  现金净增加额 -280 -19 240 50 0 

应付及预收 161 178 311 473 541  期初现金余额 676 382 360 600 650 

其他流动负债 99 81 153 225 260  期末现金余额 382 360 600 650 650 

非流动负债 35 80 116 151 188        

长期借款 0 45 95 125 155        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 35 36 22 27 33    

 

 

 

 

 

   

负债合计 656 858 1,415 1,765 1,641        

股本 165 284 284 284 284        

资本公积 1,088 983 983 983 983  主要财务比率      

留存收益 

 

462 586 987 1,502 2,079  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1,672 1,817 2,221 2,735 3,312  成长能力(%)      

少数股东权益 58 60 69 78 89  营业收入增长 22.7 6.7 74.0 52.6 14.2 

负债和股东权益 2,386 2,735 3,704 4,578 5,043  营业利润增长 18.5 41.7 96.4 27.0 12.5 

       归母净利润增长 21.5 50.1 94.9 28.1 12.3 

       获利能力      

利润表    单位：
  

  

百万元  毛利率 28.0 27.2 28.7 28.9 28.7 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  净利率 10.0 13.8 15.5 13.0 12.8 

营业收入 1,423 1,519 2,644 4,033 4,607  ROE 8.2 11.3 18.1 18.8 17.4 

营业成本 1,025 1,106 1,885 2,868 3,284  ROIC 7.2 6.0 9.6 12.2 12.3 

营业税金及附加 7 7 13 19 22  偿债能力(%)      

销售费用 85 81 146 220 253  资产负债率 27.5 31.4 38.2 38.6 32.5 

管理费用 115 132 224 345 393  净负债比率 15.1 20.6 25.1 22.8 16.0 

研发费用 53.52 56.89 99.13 151.18 172.68  流动比率 1.92 1.85 1.59 1.66 2.03 

财务费用 33.96 22.38 32.19 42.33 39.09  速动比率 1.48 1.45 1.22 1.19 1.45 

资产减值损失 -1.01 3.33 5.00 5.00 5.00  营运能力      

公允价值变动收益 0.09 0.00 2.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.64 0.59 0.82 0.97 0.96 

投资净收益 44.49 107.89 199.92 181.76 198.29  应收账款周转率 9.61 10.78 10.36 10.50 10.45 

营业利润 163.44 231.68 455.04 578.01 650.39  存货周转率 5.52 4.39 4.71 4.60 4.64 

营业外收支 -3.00 -4.07 -3.20 -2.90 -3.20  每股指标（元）      

利润总额 160 228 452 575 647  每股收益 0.83 0.73 1.42 1.81 2.04 

所得税 19 18 42 51 58  每股经营现金流 0.44 0.82 0.67 0.76 1.46 

净利润 142 209 410 524 589  每股净资产 10.15 6.41 7.83 9.65 11.68 

少数股东损益 4 3 8 10 11  估值比率      

归属母公司净利润 137 206 402 514 578  P/E 30.09 14.09 10.61 8.28 7.38 

EBITDA 236.04 250.99 391.12 560.34 623.57  P/B 2.47 1.60 1.92 1.56 1.29 

EPS（元） 0.83 0.73 1.42 1.81 2.04  EV/EBITDA 17.41 12.38 11.74 8.30 7.09 
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[Table_ResearchTeam] 广发基础化工行业研究小组   

郭   敏 ： 首席分析师，同济大学材料学硕士，7 年基础化工和新材料行业研究经验，2014 年进入广发证券发展研究中心。 

王 玉 龙 ： 资深分析师，上海财经大学经济学硕士，3 年基础化工和新材料行业研究经验，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

吴 鑫 然 ： 高级分析师，中山大学金融硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

何   雄 ： 联系人，剑桥大学材料化学博士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部
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