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1《长青股份(002391,增持): Q1 增长 49%，

吡虫啉涨价带动业绩提升》2018.04 

2《长青股份(002391,增持): 吡虫啉高景气，
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资料来源：Wind 

 H1 净利增长 43%，盈利前景向好 
长青股份(002391) 
2018H1 净利增长 43%，业绩符合预期 

长青股份于 8 月 17 日公布 2018 年半年报，实现营业收入 14.90 亿元，同
比增 41.9%，净利 1.73 亿元，同比增 42.7%，符合市场预期，按最新股本
3.59 亿股计算，对应 EPS 为 0.48 元。其中 2018Q2 实现营业收入 8.43

亿元，同比增 39.0%，净利润 1.06 亿元，同比增 39.2%，公司同时预计
2018 前三季度净利润为 2.13~2.62 亿元，同比增加 30%~60%，对应
2018Q3 净利润 0.40~0.89 亿元，同比变化 -7%~107%。我们预计公司
2018~2020 年 EPS 分别为 0.97/1.21/1.39 元，维持“增持”评级。 

 

吡虫啉等产品涨价带动公司业绩提升 

报告期内，受益于环保因素持续深化，农药行业供需关系改善，公司主要
产品景气处于高位，据百川资讯，华东地区 95%吡虫啉原药/啶虫脒/氟磺
胺草醚 /烯草酮价格同比分别上涨 23%/44%/23%/36% 至 19.1/19.8/ 

13.5/16.2 万元/吨，公司杀虫剂/除草剂业务分别实现营业收入 7.50/6.27

亿元，同比增长 78.8%/21.9%,毛利率同比分别下降 3.3/5.0pct 至 28.6%/ 

23.4%。公司销售/管理/财务费用率分别下降 0.7/1.4/1.0pct 至 2.9%/7.6%/ 

0.6%。 

 

国内环保压力延续，农药价格有望维持高位 

据百川资讯，目前华东地区 95%吡虫啉原药/啶虫脒/烯草酮相比 6 月初阶
段性价格低位分别已回升 9.1%/8.8%/16.7%至 18.0/18.5/17.5 万元/吨，伴
随国内环保高压延续，部分中间体及原药产能或将持续受限，农药产品价
格有望维持高位，公司经营规范，装置开工正常，受益程度较高。 

 

募投项目逐步投产，环保处置能力持续提升 

报告期内，公司可转债项目中“年产 300 吨环氧菌唑原药”、“年产 200 吨
茚虫威原药”项目于 Q2 建设完成并投入试生产，未来随上述产能逐步释
放，公司盈利有望保持增长。此外，公司前期投入试运行的 2.95 万吨/年
进口危废处置项目已开始阶段性环保验收，长青南通子公司还引入了德国
杜尔 RTO 废气焚烧炉，将进一步提升公司环保处置能力，强化竞争优势。 

 

维持“增持”评级 

长青股份是国内农药原药领先企业，麦草畏、吡虫啉等产能国内领先。麦
草畏受益于转基因种子推广带动的需求增长，吡虫啉等产品受益于需求回
升和环保趋严，景气有望持续改善，同时伴随新产能陆续投放，公司业绩
增长可期。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.97/1.21/1.39 元，
基于可比公司估值水平（2018 年 15 倍 PE），考虑到公司吡虫啉价格高位，
给予公司 13-15 倍 PE，对应合理价格区间为 12.61-14.55 元（原值
15.52-17.46 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险，项目建设进度不达预期风险，环保核
查低于预期风险。 

 

  

  

总股本 (百万股) 359.49 

流通 A 股 (百万股) 237.71 

52 周内股价区间 (元) 10.60-17.24 

总市值 (百万元) 3,811 

总资产 (百万元) 4,078 

每股净资产 (元) 8.66  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 1,833 2,245 2,908 3,521 4,097 

+/-%  0.66 22.51 29.53 21.07 16.36 

归属母公司净利润 (百万元) 162.65 227.90 347.92 433.43 498.09 

+/-%  (31.54) 40.12 52.66 24.58 14.92 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.63 0.97 1.21 1.39 

PE (倍) 23.43 16.72 10.95 8.79 7.65  
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 

BPS（元） PB 2018E 2019E 2018E 2019E 

扬农化工 48.80 3.26 3.83 15 13 13.5 3.6 

利尔化学 17.98 1.16 1.55 16 12 5.0 3.6 

利民股份 10.73 0.70 0.92 15 12 10.5 1.0 

平均     15 12  2.7 

注：股价为 8 月 17 日收盘价；EPS 来自 Wind 一致预期；利尔化学 BPS 截至 2018 年 6 月 30 日，其他公司 BPS 截至 2018 年

3 月 31 日；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表2： 公司各业务营收变化情况  图表3： 公司各业务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表4： 公司期间费用率变化情况  图表5： 公司资产负债率变化情况 

 

 

 

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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PE/PB - Bands 

图表6： 长青股份历史PE-Bands  图表7： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,771 1,619 2,274 2,699 3,101 

现金 410.71 171.64 392.62 475.34 553.13 

应收账款 385.27 265.96 482.63 554.64 630.26 

其他应收账款 6.14 5.07 8.63 9.82 11.30 

预付账款 32.23 82.11 76.85 97.75 116.96 

存货 562.58 757.60 901.61 1,097 1,282 

其他流动资产 374.27 336.29 411.32 464.48 507.75 

非流动资产 2,218 2,206 2,188 2,221 2,236 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,968 1,809 1,924 1,991 2,026 

无形资产 128.94 128.30 124.50 120.71 116.91 

其他非流动资产 121.70 269.12 139.34 108.79 93.51 

资产总计 3,990 3,825 4,462 4,919 5,337 

流动负债 1,019 737.59 1,131 1,262 1,316 

短期借款 696.00 360.00 642.35 689.64 656.40 

应付账款 198.30 179.77 261.98 308.54 354.42 

其他流动负债 124.52 197.82 226.98 263.87 305.09 

非流动负债 30.00 26.91 29.14 27.98 27.65 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 30.00 26.91 29.14 27.98 27.65 

负债合计 1,049 764.49 1,160 1,290 1,344 

少数股东权益 13.38 13.14 14.06 15.20 18.33 

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 937.99 1,058 1,298 1,625 1,986 

归属母公司股东权益 2,927 3,047 3,287 3,614 3,975 

负债和股东权益 3,990 3,825 4,462 4,919 5,337  

 

 

会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,833 2,245 2,908 3,521 4,097 

营业成本 1,396 1,645 2,126 2,535 2,950 

营业税金及附加 6.72 15.10 8.72 10.56 12.29 

营业费用 72.48 86.64 104.70 126.76 147.50 

管理费用 165.21 205.82 267.56 338.02 393.34 

财务费用 17.45 33.47 20.63 26.39 25.06 

资产减值损失 2.26 (6.95) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.21 0.28 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.10 4.17 3.00 3.00 3.00 

营业利润 186.25 280.10 383.71 487.16 572.04 

营业外收入 9.72 0.58 32.00 23.00 23.00 

营业外支出 14.66 17.25 18.00 13.50 21.50 

利润总额 181.31 263.43 397.71 496.66 573.54 

所得税 19.89 35.77 48.88 62.08 72.32 

净利润 161.42 227.66 348.83 434.58 501.22 

少数股东损益 (1.23) (0.24) 0.91 1.14 3.13 

归属母公司净利润 162.65 227.90 347.92 433.43 498.09 

EBITDA 335.28 493.14 553.69 681.35 781.63 

EPS (元，基本) 0.45 0.63 0.97 1.21 1.39  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 0.66 22.51 29.53 21.07 16.36 

营业利润 (31.87) 50.39 36.99 26.96 17.42 

归属母公司净利润 (31.54) 40.12 52.66 24.58 14.92 

获利能力 (%)      

毛利率 23.81 26.73 26.90 28.00 28.00 

净利率 8.87 10.15 11.96 12.31 12.16 

ROE 5.56 7.48 10.58 11.99 12.53 

ROIC 5.58 8.53 9.92 11.62 12.67 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.29 19.99 26.01 26.22 25.17 

净负债比率 (%) 68.65 47.09 57.42 55.32 50.64 

流动比率 1.74 2.19 2.01 2.14 2.36 

速动比率 1.19 1.17 1.21 1.27 1.38 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.57 0.70 0.75 0.80 

应收账款周转率 4.41 6.51 7.35 6.42 6.54 

应付账款周转率 7.58 8.70 9.63 8.89 8.90 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.63 0.97 1.21 1.39 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 1.43 0.50 1.02 1.31 

每股净资产(最新摊薄) 8.14 8.48 9.14 10.05 11.06 

估值比率      

PE (倍) 23.43 16.72 10.95 8.79 7.65 

PB (倍) 1.30 1.25 1.16 1.05 0.96 

EV_EBITDA (倍) 11.72 7.97 7.10 5.77 5.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 194.18 515.07 180.89 365.47 470.26 

净利润 161.42 227.66 348.83 434.58 501.22 

折旧摊销 131.57 179.56 149.35 167.80 184.53 

财务费用 17.45 33.47 20.63 26.39 25.06 

投资损失 (2.10) (4.17) (3.00) (3.00) (3.00) 

营运资金变动 (113.40) 78.19 (359.85) (263.93) (242.10) 

其他经营现金 (0.77) 0.36 24.93 3.62 4.55 

投资活动现金 (234.34) (253.43) (137.14) (197.00) (197.00) 

资本支出 290.96 234.66 200.00 200.00 200.00 

长期投资 (36.00) 26.00 (60.63) 0.00 0.00 

其他投资现金 20.62 7.24 2.23 3.00 3.00 

筹资活动现金 261.35 (496.40) 177.22 (85.74) (195.47) 

短期借款 447.00 (336.00) 282.35 47.29 (33.24) 

长期借款 (54.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (2.65) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (14.37) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (114.62) (160.40) (105.13) (133.03) (162.23) 

现金净增加额 223.10 (236.28) 220.98 82.73 77.79  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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