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● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2020年中报，上半年公司实现营收6.04亿元（同比+6.73%）、

归母净利1.52亿元（同比+7.92%）、扣非归母净利1.51亿元（同比+7.13%）。

其中Q2公司实现营收4.18亿元（同比+6.66%）、归母净利0.97亿元（同比

+4.15%）。业绩符合市场预期。 

克服疫情影响，盈利能力迅速恢复。因公司快速推进复工复产，Q2 营收恢

复迅速，叠加原药供应紧张有所缓解，2020 年 Q2 毛利率为 48.97%（环比

+1.2 pct，同比+1.7 pct）。上半年农药、化肥毛利率较 2019 年提升 2.43 pct、

4.75 pct。品牌效应提升带来费用优化显现，2020 H1 销售费用率 11.7%（较

2019 年下降 2.68 pct）、销售期间费用率 18.77%（较 2019 年下降 4.44%）。 

营销团队建设超预期，产学研一体化模式继续完善。2019校园招聘到岗人数

较近年平均数增加了约1倍，3月底至4月初新员工已进入岗位实习、7月中旬

至8月中旬集中培训后已分配到各销售区域，我们预计公司营销力量将有较大

程度增强。2020年6月4日公司完成国光现代农业职业技能培训学校的设立，

产学研一体化模式继续完善，看好公司营销团队建设向业绩转化兑现的潜力。 

在建项目稳步推进。公司拟投资 1.9 亿元于重庆万盛建设 3.5 万吨原药及中

间体生产项目。我们预计本项目可有效利用依尔双丰及润尔科技原药登记证

优势，提高公司原药自供能力，为制剂产品放量打下基础。公司 IPO 项目计

划在年底前完成各种备案、验收工作，此外已完成公开发行可转债用于制剂、

水溶肥产能建设。伴随未来 IPO 及转债项目的投用，产能瓶颈问题有望解决。 

投资建议：预计公司 2020-2022 年归母净利 2.59/3.17/3.93 亿元。植调剂行

业为赛道优质的利基市场，公司为国内龙头，营销网络下沉，产品矩阵丰富，

新投产能及并购产能利用率将逐步上升，维持公司“买入”评级。 

风险提示：产能释放不及预期；环保政策影响生产；产品登记进度不及预期 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 865 1,014 1,203 1,484 1,849 

增长率 17.4% 17.2% 18.6% 23.4% 24.6% 

归母净利润 (百万元) 235 201 259 317 393 

增长率 26.6% -14.3% 28.9% 22.4% 23.7% 

每股收益（EPS） 0.54 0.47 0.60 0.74 0.91 

市盈率（P/E） 25.7 29.9 23.2 19.0 15.3 

市净率（P/B） 3.2 4.7 3.7 3.0 2.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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业绩符合预期，克服疫情影响、盈利能力回暖 
公司发布 2020 年中报，上半年公司实现营收 6.04 亿元（同比+6.73%）、归母净利 1.52 亿元

（同比+7.92%）、扣非归母净利 1.51 亿元（同比+7.13%）。其中 Q2 公司实现营收 4.18 亿元

（同比+6.66%）、归母净利 0.97 亿元（同比+4.15%）。业绩符合市场预期。 

图 1：公司上半年营收同比增长 6.73%  图 2：公司上半年归母扣非利润增长 7.13% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

公司季度盈利能力逐步回暖。2018-2019 年受制于外采原药成本上升，公司毛利率短期小幅下

滑，自 2019 年 Q4 起持续回暖。由于公司快速推进复工复产，Q2 营收恢复迅速，叠加原药供

应紧张有所缓解，2020 年 Q2 毛利率为 48.97%（环比+1.2 pct，同比+1.7 pct）。上半年公司

农药业务实现毛利 2.22 亿元、毛利率为 47.47%，肥料业务实现毛利 0.78 亿元、毛利率为

52.85%，均有显著恢复。品牌效应提升带来的销售费用优化逐步显现，2020 H1 销售费用率

11.7%（较 2019 年下降 2.68 pct）、销售期间费用率 18.77%（较 2019 年下降 4.44 pct）。 

图 3：Q2 公司经营情况已回暖  图 4：上半年农药、肥料产品毛利率均有所改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

产品登记证继续增长。截止 2020 年 6 月 30 日，公司拥有植调剂原药登记证 17 个、制剂登记

证 55 个（较 2019 年增加 1 个），为国内原药及制剂登记证数量最多的行业龙头。 

上半年营销团队建设超预期，产学研一体化模式继续完善。2019 的校园招聘到岗的应届毕业

生有 200 多人，较近年平均数增加了约 1 倍。3 月底至 4 月初新员工完成网上培训后已直接进

入岗位实习，7 月中旬至 8 月中旬在集中培训完成后已分配到各销售区域。公司于 2020 年 6

月 4 日完成成都市国光现代农业职业技能培训学校的设立，公司产学研一体化模式继续完善，

看好公司营销团队建设向业绩转化兑现的潜力。 
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现金流及负债情况延续改善 
公司现金流情况延续改善，上半年实现经营性现金流 1.16 亿元，同比提升 47.31%，在手现金

净增加 518 万元，资产负债率下降至 14.42%为 2018 年来的低位。 

图 5：公司现金流情况持续改善  图 6：公司资产负债率有望所下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

在建项目稳步推进，看好公司成长 
落子万盛经开区，开启发展新阶段。公司 8 月 14 日公告，拟投资 1.9 亿元于重庆万盛经开区

建设 3.5 万吨原药及中间体生产项目，其中一期项目预计于 2021 年 3 月建设、2023 年 3 月投

产；二期项目于 2023 年 6 月建设、2024 年 12 月投产。我们预计本项目可有效利用依尔双丰

及润尔科技原药登记证优势，继续提高公司原药自供能力，为未来制剂产品继续放量打下基础。 

IPO 及转债项目稳步推进。上半年公司 IPO 项目克服建设过程中的政策及配套工程问题，5 月

简阳平泉工业园双回路电源已建设完成，已经建设完成的募投项目已于 7 月取得排污许可证，

计划在年底前完成各种备案、验收工作。此外公司公开发行可转换公司债券募集资金用于年产

22,000 吨高效、安全、环境友好型制剂生产线搬迁技改项目、年产 50,000 吨水溶肥料（专用

肥）生产线搬迁技改项目、企业技术中心升级改造项目已完成债券发行。伴随未来 IPO 及转债

项目的建设投用，公司产能瓶颈问题有望解决。 

投资建议 
预计公司 2020-2022 年归母净利 2.59/3.17/3.93 亿元，目前股价对应 PE 23.2/19.0/15.3x。植

调剂行业为赛道优质的利基市场，公司为国内龙头，营销网络下沉，产品矩阵丰富，新投产能

及并购产能利用率将逐步上升，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
1. 产能释放不及预期 

2. 环保政策影响生产 

3. 产品登记进度不及预期 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 487 509 686 855 1,072  营业收入 865 1,014 1,203 1,484 1,849 

应收款项 86 70 98 120 142  营业成本 443 549 629 778 971 

存货净额 145 191 213 263 332  营业税金及附加 2 2 3 3 4 

其他流动资产 81 27 53 54 45  销售费用 129 146 173 213 266 

流动资产合计 799 797 1,050 1,292 1,592  管理费用 87 97 115 142 177 

固定资产及在建工程 186 336 416 523 665  财务费用 (9) (7) (9) (11) (14) 

长期股权投资 25 25 17 22 21  其他费用/（-收入） (56) (5) (10) (10) (10) 

无形资产 31 51 56 63 74  营业利润 269 233 301 369 455 

其他非流动资产 85 132 88 102 107  营业外净收支 (2) (0) (2) (2) (2) 

非流动资产合计 326 545 577 710 867  利润总额 266 233 300 367 454 

资产总计 1,125 1,342 1,627 2,002 2,458  所得税费用 32 31 40 50 61 

短期借款 1 1 1 1 1  净利润 235 201 259 317 393 

应付款项 159 181 209 263 322  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 235 201 259 317 393 

流动负债合计 160 182 209 263 323        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 17 45 25 29 33  盈利能力      

长期负债合计 17 45 25 29 33  ROE 26.0% 19.5% 20.7% 20.5% 20.6% 

负债合计 177 227 234 292 356  毛利率 48.8% 45.9% 47.7% 47.6% 47.5% 

股本 219 372 372 372 372  营业利润率 31.0% 23.0% 25.1% 24.8% 24.6% 

股东权益 948 1,115 1,393 1,710 2,103  销售净利率 27.1% 19.8% 21.6% 21.4% 21.2% 

负债和股东权益总计 1,125 1,342 1,627 2,002 2,458  成长能力      

       营业收入增长率 17.4% 17.2% 18.6% 23.4% 24.6% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 23.6% -13.3% 29.4% 22.3% 23.5% 

净利润 235 201 259 317 393  归母净利润增长率 26.6% -14.3% 28.9% 22.4% 23.7% 

折旧摊销 6 9 25 33 43  偿债能力      

营运资金变动 (9) (7) (9) (11) (14)  资产负债率 15.7% 16.9% 14.4% 14.6% 14.5% 

其他 (78) 13 (51) (13) (27)  流动比 5.00 5.02 5.02 4.91 4.93 

经营活动现金流 154 216 225 326 394  速动比 4.09 3.33 4.00 3.91 3.90 

资本支出 (100) (173) (110) (147) (194)        

其他 (36) 28 36 (21) 4 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (136) (144) (74) (168) (190)  每股指标      

债务融资 9 8 8 11 14 
 
EPS 0.54 0.47 0.60 0.74 0.91 

权益融资 (43) (76) 18 0 0 
 
BVPS 2.20 2.59 3.23 3.97 4.88 

其它 (82) 14 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (116) (53) 26 11 14  P/E 25.7 29.9 23.2 19.0 15.3 

汇率变动       P/B 3.2 4.7 3.7 3.0 2.5 

现金净增加额 (98) 18 177 169 218  P/S 7.0 5.9 5.0 4.1 3.3 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安
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