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善水科技：染料中间体及农、医药中间体

生产企业，扩能+新产品助力企业成长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 善水科技：染料中间体及农、医药中间体生产企业。善水科技主要经营染料

中间体、农药和医药中间体的研发、生产和销售业务。2021 年公司实现营业

收入 5.52 亿元，同比上升 43.94%；归母净利润 1.42 亿元，同比上升 29.50%；

扣非归母净利润 1.36 亿元，同比上升 32.82%。公司未来收入的增长主要来

源于两方面：一是通过技术改造提高现有核心产品的产能进一步提高市场占

有率。二是通过研发开发新产品拓宽产品线，公司新产品氯代吡啶系列产品

目前已逐步投产，公司实现了从单一产品结构向多元化产品结构的转变。 

 染料中间体：用于生产酸性染料，打造核心技术优势。2021 年公司染料中间

体业务实现收入 4.41 亿元，占营业总收入的 79.80%。公司生产的 6-硝体、

氧体、5-硝体等染料中间体主要用于生产酸性染料。2018 年我国酸性染料行

业市场规模 29.98 亿元，据智研咨询预测，2025 年我国酸性染料行业市场规

模将达到 49.32 亿元，2018-25 年间复合增速 7.37%。公司掌握有 5 项染料

中间体相关的独有技术，打造核心技术壁垒。公司生产 6-硝体的单位总成本

相较于国内传统工艺 6-硝体生产企业共低 15803.37 元/吨，成本优势显著。 

 农药/医药中间体：布局新产品，优化产品结构。公司收购众力化工之后，逐

渐将资源集中于氯代吡啶系列产品的生产，目前农药中间体产品主要是 2-氯

吡啶。2-氯吡啶合成的农药具有高效、低毒、低残留和高选择性的特点，符

合世界农药发展趋势，需求增加非常迅速。2021 年公司 2-氯吡啶销售收入为

0.62 亿元，占营业总收入的 11.28%。公司目前拥有 2-氯吡啶产能 3450 吨/

年。2-氯吡啶用途众多，可以用于生产敌草快、抗 Hiv 药阿扎那韦等，并广

泛应用于国际知名洗护发产品。 

 IPO 募投新项目：扩能+新产品，提升吡啶产业链竞争力。“年产 61000 吨氯

代吡啶及 15000 吨 2-氯-5-氯甲基吡啶建设项目”投资额 126033 万元，项

目实施后预计新增年平均营业收入 254218.67 万元，年平均净利润 46421.24

万元。项目建成后公司将新增产能 2-氯吡啶 25000 吨，2,3-二氯吡啶 8000 

吨，2,3,5-三氯吡啶 5000 吨，2,3,5,6-四氯吡啶 20000 吨，五氯吡啶 3000 

吨，2-氯-5-氯甲基吡啶 15000 吨。其中 2-氯吡啶是敌草快主要原料， 2，

3-二氯吡啶是康宽的主要原材料，2-氯-5-氯甲基吡啶是吡虫啉关键中间体。 

 盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 2.08 亿元、2.76 亿元、

3.95 亿元， EPS 分别为 0.97 元/股、1.28 元/股和 1.84 元/股。我们给予公

司 2022 年 25-30 倍 PE，对应合理价值区间为 24.25-29.1 元/股，首次覆盖

给予优于大市评级。 

 风险提示。产品售价波动风险，技术研发风险，疫情风险，新项目产能消化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
384 552 720 1018 1570 

(+/-)YoY(%) -14.2% 43.9% 30.3% 41.5% 54.2% 

净利润（百万元） 110 142 208 276 395 

(+/-)YoY(%) -21.0% 29.5% 46.2% 32.5% 43.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.51 0.66 0.97 1.28 1.84 

毛利率(%) 41.4% 38.5% 44.1% 42.0% 39.9% 

净资产收益率(%) 24.6% 7.2% 9.5% 11.2% 13.8% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），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.善水科技：染料中间体及农、医药中间体生产企业 

善水科技是国内具有较强竞争力的精细化学品专业生产企业之一，主要经营染料中

间体、农药和医药中间体的研发、生产和销售业务。其中染料中间体包括 6-硝体、氧体、

5-硝体和邻氨基苯磺酸，农药和医药中间体包括 2-氯吡啶等氯代吡啶系列产品。根据公

司招股说明书，公司核心产品 6-硝体在全球的市场容量约 3.5 万吨，2021 年公司 6-硝

体产量 11423.33 吨，市占率达 32.64%。 

表 1 2021 年善水科技主要产品及其用途 

类别 产品 产能（吨） 具体应用场景 终端产品 终端产品用途 

染料

中间

体 

6-硝体  

20000 主要用于制取  

酸性染料 

酸性黑等 

用于羊毛、蚕丝和锦纶织物的染色；也可用于皮革的染色 氧体 
酸性黑、酸性紫、酸性

蓝等 

5-硝体 1000 酸性蓝、中性桃红等 

邻 氨

基 苯

磺酸 

- 

主要用于制取活

性染料 
活性艳红、活性紫等 用于棉、羊毛织物的染色 

用于制取农药 氟磺隆等 玉米田防除禾本科杂草和阔叶杂草 

农药

和医

药中

间体 

2-氯吡

啶 

 

3450 

主要用于制取  

农药 

敌草快 

 
用于传导性触杀灭生性除草剂，也可以用作马铃薯和地瓜的茎叶催枯 

氯吡脲 

 
用于农业，促进细胞分裂，扩大伸长，促进果实肥大，提高产量等 

用于制取医药  

非尼拉敏、利他灵、  

曲唑酮、丙吡胺等  

 

非尼拉敏为镇静类抗组胺药，临床上主要用于皮肤黏膜过敏性疾病；林

他灵直接兴奋延脑呼吸中枢，适用于呼吸衰竭和各种原因引起的呼吸抑

制；曲唑酮（Trazodone）是四环类非典型抗抑郁药；丙吡胺用于维持

房颤和房扑的窦性节律,或预防室性心动过速和心室纤颤的复发；  

用于日化领域 吡啶硫酮盐 用于抗头皮屑和杀菌剂等 
 

资料来源：善水科技招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 2019-2020 年度公司营业收入略有下滑。根据公司招股说明书，2018 年度、2019

年度、2020 年度公司营业收入分别为 4.81 亿元、4.47 亿元和 3.84 亿元，净利润分别

为 1.46 亿元、1.39 亿元和 1.10 亿元。2019 年营业收入和净利润较 2018 年分别小幅下

降 7.00%和 4.72%，主要是公司核心产品 6-硝体等产品价格 2019 年度继续上涨，不断

上涨的价格对市场需求有一定影响，导致公司销量减少所致。2020 年营业收入较 2019

年下降 14.22%，主要是核心产品 6-硝体价格下降所致，根据公司招股说明书，2020

年度 6-硝体的平均销售单价同比下降 24.28%。 

图1 2018-2020 年主要产品销量情况 

 

资料来源：善水科技招股说明书，海通证券研究所 
 

图2 2018-2020 年主要产品单价情况 

 

资料来源：善水科技招股说明书，海通证券研究所 
 

2021 年公司订单数量及营收规模回升。根据公司 21 年年报，2021 年公司实现营

业收入 5.52 亿元，同比增长 43.94%，归母净利润为 1.42 亿元，同比增长 29.50%。2021

年公司业绩回暖主要系下游需求回暖，公司 6-硝体、氧体产品实现了量价齐升，5-硝体

产品在相关医药领域的应用，也带来了其销量的增长，再加上氯代吡啶产品市场的开拓。

公司未来收入的增长主要来源于两方面：一是通过技术改造提高现有核心产品的产能进
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一步提高市场占有率。二是通过研发开发新产品拓宽产品线，公司新产品氯代吡啶系列

产品目前已逐步投产，实现了从单一产品结构向多元化产品结构的转变。 

图3 2018-2021 年营业收入、归母净利润情况 

 
资料来源：善水科技招股说明书，Wind，海通证券研究所 

染料中间体系列产品是公司主要收入来源。根据 Wind 及公司 2021 年年报数据，

2018 年度、2019 年度、2020 年度和 2021 年染料中间体销售收入分别为 4.56 亿元、

4.3 亿元、3.24 亿元和 4.41 亿元，占营业总收入的比重分别为 94.78%、96.13%、84.42%

和 79.80%。2020 年度占比下降的主要原因是受新冠疫情影响，该系列产品收入下降，

而同期 2-氯吡啶主要用于农药、医药及日化领域，受疫情影响较小，同时由于产能扩张

带动销售增长。 

表 2 公司营业总收入情况 

 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

收入（亿元） 收入占比（%） 收入（亿元） 收入占比（%） 收入（亿元） 收入占比（%） 收入（亿元） 收入占比（%） 

6-硝体 3.81 79.29 3.69 82.44 2.70 70.36 3.49 63.26 

氧体 0.41 8.50 0.38 8.54 0.25 6.51 0.36 6.45 

5-硝体 0.34 6.98 0.23 5.14 0.29 7.56 0.56 10.09 

小计 4.56 94.78 4.30 96.13 3.24 84.42 4.41 79.80 

2-氯吡啶 0.24 5.04 0.16 3.52 0.51 13.27 0.62 11.29 

其他收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.49 8.81 

其他业务 0.01 0.18 0.17 0.06 0.54 0.10 0.01 0.10 

合计 4.81 100.00 4.47 100.00 3.84 100.00 5.52 100.00 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

公司毛利率自 2020 年起呈下降趋势，2022 年毛利率有所好转。根据公司招股书及

Wind数据，2018年至2021年及2022年1季度公司综合毛利率分别为47.75%、52.79%、

42.76%、 38.55%和 40.64%。 
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图4 2018-2022 年 Q1 善水科技及行业利率情况 

 
资料来源：善水科技招股说明书，海通证券研究所 

 

受疫情及原材料涨价影响，2020-2021 年公司毛利率有所下滑。2020 年度公司综

合毛利率下降主要是 6-硝体等染料中间体毛利率下降，同时公司农药和医药中间体尚未

形成规模优势，其毛利率低于染料中间体且收入占比提高所致。根据公司招股书，6-硝

体 2020 年度毛利率相较于 2019 年度下降 6.92 个百分点，主要系受新冠疫情影响，海

内外市场下游需求萎缩，产品销售单价同比下降 24.28%，高于同期单位成本 12.72%的

降幅所致。2020 年末开始，因原油价格上涨及疫情影响供给，基础化工品价格全面上涨，

2-萘酚等 6-硝体主要原材料价格大幅上涨，造成单位成本上升较多。 

表 3 2018-2021 年公司主要产品毛利率变动情况 

类别  
2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 

毛利率 变动 毛利率 变动 毛利率 变动 毛利率 

染料中

间体 

6-硝体 47.74% -0.02% 47.76% -6.92% 54.68% 5.02% 49.66% 

氧体 50.79% -1.24% 52.03% -6.64% 58.66% 4.06% 54.60% 

5-硝体 45.96% -9.08% 55.04% 11.34% 43.70% -2.07% 45.77% 

农药和

医药中

间体 

2-氯吡啶 1.32% -17.07% 18.39% 8.20% 10.18% -1.73% 11.91% 

综合毛利率 38.55% -4.21% 42.76% -10.03 52.79% 5.04 47,75% 

资料来源：善水科技招股说明书，Wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

 

图5 6-硝体与主要原材料 2-萘酚价格对比图 

 

资料来源：善水科技招股说明书，海通证券研究所 
 

图6 5-硝体与主要原材料邻氨基苯酚价格对比图 

 

资料来源：善水科技招股说明书，海通证券研究所 
 

 

公司控股股东为黄国荣，实际控制人为黄国荣和吴新艳夫妻二人。公司控股股东为

黄国荣，直接持有公司 18.64%的股份，通过正祥投资间接控制本公司 10.05%的表决权
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股份，通过赣州泽祥间接控制本公司 8.31%的表决权股份，合计控制公司 37%股份。公

司实际控制人为黄国荣和吴新艳夫妻二人。 

图 7 公司股权结构图 

 
资料来源：公司 21 年年报，海通证券研究所 

 

2.染料中间体：用于生产酸性染料，打造核心技术优势 

公司在染料行业产业链中处于中游，生产的染料中间体主要用于生产酸性染料。改

革开放以来，特别是二十世纪九十年代以后，随着世界服装、纺织、纤维、印染行业的

转移，带动了我国染料工业的迅猛发展。根据华经产业研究院数据，2020 年我国染料总

产量达到 76.9 万吨，染料行业销售收入达 609 亿元，2021 年中国染料产量已经占据

全球总产量的 70%以上。 

图 8 染料行业产业链 

 

资料来源：善水科技招股说明书，海通证券研究所 

 

2.1 下游酸性染料需求推动染料中间体发展 

公司生产的染料中间体主要用于生产酸性染料。酸性染料是指在染料分子中含有酸

性基团，又称阴离子染料，能与蛋白质纤维分子中的氨基以离子键相结合，在酸性、弱

酸或中性条件下适用，酸性染料多适用于蛋白质纤维与尼龙纤维及真丝等高端织物的染

色。酸性染料按照化学结构可以分为偶氮型、蒽醌型和三芳甲烷型。 
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表 4 酸性染料按照化学结构分类 

分类 特点 示例结构图 

偶氮型 
单、双偶氮染料，以浅色为主（黄、橙、红、

紫、蓝），品种数量占大多数 

酸性橙Ⅱ 

 

蒽醌型 
单蒽醌为主，主要为深色（紫、蓝、绿），品

种占第二位，日晒牢度最好 

酸性蒽醌艳蓝 

 

三芳甲烷型  
色泽鲜艳、强度大，以紫蓝绿为主，日晒牢

度最差 

酸性艳蓝
R

 
 

 

资料来源：豆丁网，海通证券研究所 

 
 
  

酸性染料用于毛、丝、锦纶染色优势明显。分散染料染色工艺中温度一般为 125～

130℃，属于高温染色，不适合毛、丝和锦纶的染色；活性染料与毛、丝、锦纶的结合

度不好，染色过程中废水较多。相比其他染料，酸性染料在羊毛、蚕丝、锦纶等材料染

色和印花中，色泽更加鲜艳，染色更加牢固。酸性染料在价格上也更具优势，根据公司

招股说明书，目前市场上分散黑 3.30 万元/吨，活性黑 2.50 万元/吨，酸性黑只有 2.15

万元/吨。酸性染料在羊毛、蚕丝、锦纶等材料染色和印花拥有其他类型染料不可替代的

优势。 

表 5 染料种类及用途 

分散染料 主要用于合成纤维（涤纶、锦纶、醋酯纤维等）的染色  

活性染料 主要用于棉纤维及其纺织品的染色  

酸性染料  主要用于羊毛、蚕丝、聚酰胺纤维的染色 

直接染料  主要用于针织、丝绸、棉纺、皮革、毛麻的染色 

还原染料  主要用于棉、涤棉混纺织物染色 

硫化染料 主要用于棉纤维染色 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
 
  

受益于下游锦纶需求的进一步提高。近年来，随着居民可支配收入的稳步提高，年

度人均衣着消费支出持续提升，逐渐加强的消费升级趋势将会助力高档服饰消费扩张。

棉、毛、丝等高档面料受制于产量的提高，而锦纶作为合成纤维具有巨大的产量提升空

间。此外，锦纶性能优势明显，具有耐低温、良好耐磨性、良好弹性、重量轻、吸湿性

等优点，在户外、运动、防寒、休闲服装等领域具有较大优势。根据中国产业发展研究

院援引中经先略数据，2020 年，锦纶已成为纺织领域仅次于涤纶的第二大化学纤维，占

世界化纤总产量的 7.36%。我国锦纶产量也在快速增长，据研观天下援引中国化纤工业

协会及国家统计局数据，截至 2020 年我国锦纶产量已达 384.25 万吨，同比增长 9.79%。 
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图 9 2016 年-2020 年中国锦纶产量情况 

 
资料来源：据研观天下援引中国化纤工业协会及国家统计局，海通证券研

究所 
 

图 10 2017-2019 我国化学纤维制造业营业收入占比 

 

资料来源：中国产业发展研究院援引中经先略，海通证券研究所 
 

 

我国酸性染料市场需求呈稳步增长趋势。除纺织领域外，酸性染料还可应用于皮革、

墨水、造纸、木材、日化及食用色素等领域。据招股书援引智研咨询数据，2018 年我

国酸性染料行业市场规模 29.98 亿元。据智研咨询预测，2025 年我国酸性染料行业市

场规模将达到 49.32 亿元，2018 年-2025 年酸性染料市场规模复合增速为 7.37%；2018

年我国酸性染料市场需求 4.75 万吨，2025 年将增长至 6.38 万吨，2018 至 2025 年酸

性染料市场需求复合增速 4.30%。我们认为，酸性染料需求增长将带动酸性染料中间体

需求增加。 

图 11 酸性染料行业市场规模 

 
资料来源：招股说明书援引智研咨询，海通证券研究所 

 

预计未来染料中间体市场有广阔发展空间。公司生产的 6-硝体主要用于生产酸性

黑，氧体主要用于生产酸性染料蓝 193、酸性染料紫 90，5-硝体主要用于生产酸性染料

317、酸性染料蓝 284、中性桃红。根据招股书中公司及公司客户提供的数据，我国酸

性黑市场规模占酸性染料的 75%，2018 年酸性黑全球市场年需求 10 万吨，以每吨酸性

黑染料需要 6-硝体 350 公斤计算，需要耗用 6-硝体 3.5 万吨，其中国内 1.25 万吨，国

外 2.25 万吨。假设海外 6-硝体市场需求不变，估算 2025 年全球 6-硝体市场需求将增

长至 3.93 万吨，其中国内 1.68 万吨，国外 2.25 万吨。 
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表 6 公司染料中间体产品市场需求情况 

公司产品名称 下游产品 
下游产品市

场需求（吨） 

公司产品耗用量

（KG/吨） 

公司产品在下游产

品单位成本占比 

公司产品市场

需求（吨） 

公司产品 2020

年产量（吨） 

公司产品 2020

年销量（吨） 

6-硝体 酸性黑 100000 350 45% 35000 10122.37 10135.89 

氧体 

酸性染料蓝 193 12000 250 62% 3000 - - 

酸性染料紫 90 1000 300 46% 300 - - 

小计 13000 - - 3300 881.01 920.55 

5-硝体 

酸性染料蓝 317 2000 311 63% 622 - - 

酸性染料蓝 284 1800 185 45% 333 - - 

中性桃红 1800 136 33% 244.8 - - 

小计 5600 - - 1199.8 550.23 407.22 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

2.2 公司占据染料中间体行业优势竞争地位 

公司染料中间体市占率高，具有优势竞争地位。根据公司招股书，2020 年公司 6-

硝体产量 10122.37 吨，市占率达 28.92%。公司主要竞争对手为山东东澳化学科技有限

公司和绍兴市三丰化工有限公司，其中山东东澳化学科技有限公司 6-硝体联产项目批文

为 5000 吨，绍兴市三丰化工有限公司 6-硝体及氧体年产量约为 2,000 吨。与同类竞争

企业相比，善水科技 6-硝体年产量大，市占率高。公司在 6-硝体、氧体细分市场的竞争

对手较少、竞争对手的产能规模与公司差距较大而且生产不稳定，公司在相关细分市场

中占据明显的竞争优势地位。 

公司在持续的研发、生产活动中，通过自主设计、工艺技术改进等方式积累了一系

列有关研发设计、生产工艺及产品检测方面的核心技术。公司掌握有 5 项染料中间体相

关的独有技术，分别是一种氧体及其制备方法、一种 1，2-重氮氧基萘-4-磺酸的溶剂硝

化方法、一种 6-硝基-1,2 重氮氧基萘-4-磺酸的氧化水解方法、5-硝基-2-氨基苯酚生产工

艺和 2-氨基苯磺酸加氢还原。公司根据自身的技术工艺创新、研发成果及专利技术积累

以及生产实践总结，在生产成本上有较大的优势。根据公司招股书，与传统工艺 6-硝体

生产企业相比，原料采购成本低 4812.59 元/吨，环保费用低 10257.09 元/吨，人工成本

低 708.81 元/吨，公司生产 6-硝体的单位总成本相较于国内传统工艺 6-硝体生产企业共

低 15803.37 元/吨，具有显著的成本优势。 

表 7 公司染料中间体核心技术情况 

核心专利与技

术名称 

应用产

品 
在生产过程中的应用情况 是否独有技术 技术壁垒 公司核心专利与技术优势 

核心专利与

技术名称 

一种氧体及其

制备方法 
氧体 

2-萘酚升温熔融；液下多角度

缓慢滴加套用稀硫酸进行亚

硝化；使用焦亚硫酸钠和硫

酸亚铁进行还原反应；还原

物在弱中性条件下进行重氮

反应，降低亚硝酸钠量，过

滤掉不溶物后进行酸析得到

产品氧体。  

2- 萘酚升温熔

融，并加入助剂

增加分散效果，

是公司对于传统

工艺的突  

破创新，是公司

独有技术 

提高反应浓  

度，改善分散  

效率。  

 

减少液碱用量和 2-萘酚的氧化  

损耗，并增加产能，同时减少  

了三废排放；高反应浓度提升  

了产品转化率，并降低了单位  

制造成本。 

一种氧体及

其制备方法 

一种 1，2-重氮

氧基萘-4-磺酸

的溶剂硝化方

法 

6-硝体 

氧体在溶剂条件下进行硝化

得到产品。  

 

氧体在溶剂条件

下硝化  

实现均相体系反

应，是发  

行人独有技术  

均相体系反  

应，提升反应  

浓度。  

（1）减少硫酸使用量，工艺操作

简单化，降低生产成本，无需进

行精制重结晶，大幅度提高了硝

化的收率和纯度；（2）产品游离

酸降低，保证产品不易结块，方

便下游客户使用。 

一种 1，2-重

氮氧基萘-4-

磺酸的溶剂

硝化方法 

一种 6-硝基-1,2

重氮氧基萘-4-

磺酸的氧化水

解方法 

6-硝体 

在  6-硝体的硝化工艺过程

中，适当加入助剂，抑制氧

化水解副反应。  

 

是公司独有技术  

 

抑制氧化水解

副反应。  

 

有效减少氧化水解副反应，降低

了废气的产生，降低了废水量，

并提高了硝化收率和产品的纯

度。  

一种 6-硝基

-1,2 重氮氧

基萘-4-磺酸

的氧化水解

方法 

5-硝基-2-氨基

苯酚生产工艺 

5-硝基  

-2-氨基  

苯酚 

 

以邻氨基苯酚为原料，在硫

酸体系中与尿素进行环合反

应闭环后保护氨基，然后在

溶剂中进行硝化反应，减压

环合、硝化、水

相水解是化工行

业通用技术 ,但

在本产品上添加

尿素取代光气

环合，硝化步

骤提升收  

率，提高安全

相比对硝基苯胺重氮化、缩合、

水解反应工艺，收率提高至 90%

以上，产品纯度提高至  98%以

上，污染物减少。  

5-硝基-2-氨

基苯酚生产

工艺 
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蒸馏回收溶剂，在水相高温

高压条件下添加催化剂进行

水解。 

 

特有助剂进行硝

化提升反应收

率，  

以及添加催化剂

进行水相水解，

是公司独有技术 

系数、减少损

耗。  

 

2-氨基苯磺酸加

氢还原 

邻氨基

苯  

磺酸 

 

将纯化后的邻硝基苯磺酸溶

液，加入少量催化剂后，在

一定压力下加氢气将硝基还

原，得到邻氨基苯磺酸和水，

不产生常规反应的大量危

废，全流程液相反应，减少

了常规反应需要投入铁粉及

过滤铁粉的  

人工操作，实现了产品的连

续化和自动化，极大地减少

人工成本、危废处臵费用及

极大地提高生产效率。  

加氢还原是目前

化工行业中较先

进的通用性技

术，但运用于邻

氨基苯磺生产的

企业较少，公司  

是该产品生产领

域技术较先进的

企业之一  

 

添加特有催化

剂，使还原 反

应经济可  

行。  

不产生常规反应的大量危废， 全

流程液相反应，减少了常规反应

需要投入铁粉及过滤铁粉的人工

操作，实现了产品的连续化和自

动化，极大地减少人工成本、危

废处臵费用及极大地提高生产效

率，提高产品纯度。  

2-氨基苯磺

酸加氢还原 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

3.农药/医药中间体：布局新产品，优化产品结构 

3.1 进军农药和医药中间体行业，突破单一产品限制 

公司的主要产品染料中间体、农药和医药中间体，均属于精细化学品的范畴，本质

上都是依据氯化反应、硝化反应、还原反应等经典通用化学反应原理，将各类基础化工

原料通过化学合成、纯化等过程制备成具有特定功能性的产品。  

长期深耕精细化工领域为进军农药和医药中间体行业提供基础。公司核心技术人员

深耕精细化工行业超过 10 年，积累了丰富的化学合成、纯化、量产体系的经验，具备

拓展农药和医药中间体业务领域的技术基础。同时，公司建立了完善的研发和生产体系，

培养了一支优秀的研发和生产团队，并配备了先进的生产及科研设备，为公司拓展农药

和医药中间体业务提供了良好的软件和硬件基础。 

染料中间体、农药和医药中间体具有技术共通性。公司与四川大学开展产学研合作，

成功将公司在染料中间体合成领域积累的技术应用延伸至农药和医药中间体领域，吡啶

系列产品进行了试生产。随着公司氯代吡啶系列产品的投产，公司产品下游应用由染料

行业为主，实现了染料和农药为主同时进军医药行业的格局，全面打开公司未来成长的

空间，有利于公司实现收入的持续增长。 

表 8 染料中间体、农药和医药中间体技术共通情况 

用途 核心技术 染料中间体 农药和医药中间体 

项目立项 有机物合成方案设计技术 √ √ 

化学合成工

艺 

新型催化偶联反应技术 √ √ 

管道化连续反应技术  √ √ 

新型催化加氢反应技术 √ √ 

光催化反应技术 - √ 

纯化技术 

低、中、高压层析纯化技术 - √ 

金属离子控制与纯化技术 - √ 

精馏、特殊精馏纯化技术 √ √ 

杂质分析和

分离技术 
杂质仪器分析和分离技术 √ √ 

量产体系 高效工业化生产技术 √ √ 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 布局新产品，突破单一产品限制。公司目前推出的农药中间体产品主要是 2-氯吡啶，

主要应用于农药、医药和日化领域。根据天天化工搜狐号援引中国化工报，2019 年 2-
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氯吡啶全球用量为 4 万吨。 

（1）在农药领域，2-氯吡啶主要应用在吡啶类农药领域。吡啶类农药作为全球第四

代新型农药，具有高效、低毒、持效期长以及良好环境相容性等优良特点，含吡啶环的

化合物已成为农药创制的主要方向之一。我们认为，吡啶类农药需求的快速增长将带动

2-氯吡啶需求持续增加。根据中金企信国际咨询数据，2018 年全球吡啶类农药化学品需

求量为 32.5 万吨，2024 年该市场需求规模将达到 49 万吨，2018 年至 2024 年全球吡

啶类农药化学品需求量复合增速将达到 7.08%。 

图 12 全球吡啶类农药化学品需求情况 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

（2）在医药领域，2-氯吡啶可生产抗组胺剂——非尼拉敏（Pheniramine），抗心

律失常药——双异丙吡胺（disopyramide），中枢神经兴奋药——醋哌甲酯（林他林，

methylphendate）等。公司已生产的 2-氯吡啶产品还可用于生产抗 Hiv 药阿扎那韦。作

为 HIV-1 蛋白酶的高选择性和高效抑制剂，阿扎那韦通过选择性抑制 HIV-1 感染细胞中

病毒 Gag 和 Gag-Pol 多聚蛋白的特定加工过程，从而阻断成熟病毒体的形成，治疗 HIV

感染的患者。阿扎那韦的中国化合物专利已于 2017 年到期。2019 年，中国国家药监局

药品审评中心受理了安若维他药业在中国申报抗 HIV 药物硫酸阿扎那韦胶囊的 5.2 类药

品上市申请。2018 年 7 月，安若维他药业泰州项目开工仪式在中国医药城举行。根据公

告，项目建成全部达产后，年生产片剂 35 亿片，年产胶囊剂 5 亿粒；投产后产品将销

往欧美发达国家及中国市场，年销售将突破 20 亿元。 

（3）在日化领域中，2-氯吡啶氧化后得 2-氯吡啶氮氧化物，它和硫氢化钠反应后

得巯氧吡啶，其锌盐即吡啶硫酮锌（zincpyrithione，简称 ZPT）是优良的杀真菌剂、抗

鳞片化剂和抗溢脂剂，具有止痒、去头皮屑、减少脱发和保护头发色泽等功效。目前全

球著名品牌的洗护发产品均将其配伍在香波及护发液中，具有广泛的市场。根据 360 化

妆品网数据，2016 年我国防脱发洗发水市场规模为 8.7 亿元，2020 年市场规模增长到

15.4 亿元，防脱发市场规模逐年增长，年均增长率超过 10%。 

图 13 我国洗发护发产品市场规模 

 

资料来源：360 化妆品网，海通证券研究所 
 

图 14 2016-2021 年国内防脱洗发水市场规模及预测 

 

资料来源：360 化妆品网，海通证券研究所 
 



                                                  公司研究〃善水科技（301190）14 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

公司氯代吡啶系列产品目前仍处于起步阶段。根据公司招股书，子公司众力化工氯

代吡啶项目达产后产能为 4400/年；山东绿霸化工股份有限公司吡啶产能约 18000 吨/

年，并有 43000 吨/年氯代吡啶项目在建，2019 年农药中间体收入 3.53 亿元；南京红太

阳股份有限公司吡啶碱产能约 8.2 万吨/年、2-氯吡啶产能约 6000 吨/年，并有 20000

吨/年四氯吡啶、50000 吨/年吡啶碱、4000 吨/年 2-氯吡啶、5000 吨/年 2,3-二氯吡啶

在建产能。 

 

3.2 收购众力化工，技改专注氯代吡啶系列产品，释放新产能 

收购众力化工，技改扩大氯代吡啶系列产品产能。公司分三步收购众力化工。2014

年 6 月，善水有限出资 150 万元，收购众力化工 50.00%股权；2014 年 11 月，善水有

限出资 15.00 万元，收购众力化工 5.00%股权；2017 年 3 月，善水科技出资 135.00 万

元，收购众力化工剩余 45.00%股权。收购时众力化工已获得获得“年产 4400 吨溶剂

紫 59#、涂料、染料及医药中间体建设项目”的相关环评批复，包括子项目：500 吨/

年溶剂紫 59#、2000 吨/年呔哔克、800 吨/年 2-氯吡啶、800 吨/年 2,3,5,6-四氯吡啶、

200 吨/年 2,3-二氯吡啶，100 吨/年二乙基二硫醚， 各产品产能合计为 4400 吨/年。

公司收购众力化工之后，舍弃了众力化工原有的呔哔克、二乙基二硫醚生产线，逐渐将

资源集中于氯代吡啶系列产品的生产，并在此期间形成两次技改方案的调整。 

表 9  众力化工技改前后产能情况 

产品 技改前产能（吨/年） 技改后产能（吨/年） 

溶剂紫 59# 500 - 

呔哔克 2000 - 

2-氯吡啶 800 3450 

2,3,5,6-四氯吡啶 800 400 

2,3-二氯吡啶 200 550 

二乙基二硫醚 100 - 

合计 4400 4400 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 （1）第一次技改，连续化管道反应工艺提高生产效率。众力化工于 2016 年进行第

一次 2-氯吡啶试生产。第一次试生产为间歇式自动化反应工艺，根据这次试生产的实际

效果，公司将间歇式自动化反应工艺全面改造为连续化管道反应工艺。连续化管道反应

可以在不停车情况下连续投料，相较于间歇式自动化反应生产效率更高。2017 年 9 月

众力化工暂停生产并对生产设备实施技术改进和升级调试，并于 2018 年 5 月再次申请

800 吨 2-氯吡啶项目试生产，连续化管道反应改造获得成功，当年生产 1196.65 吨。 

（2）第二次技改，进一步扩产并延伸产品线。为集中精力发展氯代吡啶产品，同

时为募投项目实施做好前期准备，公司将 500 吨/年溶剂紫 59#、2000 吨/年呔哔克、二

乙基二硫醚 100 吨/年产能全部替换为氯代吡啶产品产能，并将 2-氯吡啶产能由 800t/年

调整为 3450t/年。前述产品线调整获得《九江市生态环境局关于江西众力化工有限公司

年产 4400 吨氯吡啶技改项目环境影响报告书的批复》（九环评字[2019]12 号）。2019

年 11 月生产线调整完成，2019 年 12 月再次进入试生产阶段。2020 年 12 月，众力化

工年产 4400 吨氯代吡啶技改项目已通过环境保护和安全设施竣工验收，并取得安全生

产许可证，进入正式生产阶段。 
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4.IPO 募投新项目：扩能+新产品，提升吡啶产业链竞争力 

IPO 募投新项目扩大公司现有产能，提升公司营收能力。公司 IPO 募集资金主要用

于年产 61000 吨氯代吡啶及 15000 吨 2-氯-5 氯甲基吡啶项目，扩大公司现有氯代吡啶

产能规模，并对现有产品进一步精加工。公司的子公司江西众力化工有限公司以氯代吡

啶产品为主，现拥有氯代吡啶系列产品产能 4400吨/年。年产 61000吨氯代吡啶及 15000

吨 2-氯-5 氯甲基吡啶项目建成后，将新增产能 76000 吨/年，其中 2-氯吡啶 25000 吨，

2,3-二氯吡啶 8000 吨，2,3,5-三氯吡啶 5000 吨，2,3,5,6-四氯吡啶 20000 吨，五氯

吡啶 3000 吨，2-氯-5-氯甲基吡啶 15000 吨。项目实施后预计新增年平均营业收入

25.42 亿元，年平均净利润 4.64 亿元。 

表 10 年产 61000 吨氯代吡啶及 15000 吨 2-氯-5 氯甲基吡啶项目情况 

项目名称 
项目总投资

（万元） 

使用募集资金

金额（万元） 
产品 已有产能（吨/年） 募投新增产能（吨/年） 合计产能（吨/年） 

年产 61000 吨氯代吡啶

及 15000吨 2-氯-5氯甲

基吡啶项目 

126033 126033 

2-氯吡啶 3450 25000 28450 

2,3,5,6-四氯吡啶 400 20000 20400 

2,3-二氯吡啶  550 8000 8550 

2,3,5-三氯吡啶  - 5000 5000 

五氯吡啶 - 3000 3000 

2-氯-5-氯甲基吡啶 - 15000 15000 

合计 4400 76000 80400 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2-氯吡啶，敌草快主要原料，发展空间广阔。2-氯吡啶主要用于生产农药敌草快、

氯吡脲等，敌草快是全球仅次于草甘膦和百草枯的第三大灭生性除草剂，随着高毒农药

百草枯水剂被禁用，草甘膦屡陷致癌风波，敌草快的市场用量将进一步扩大，2-氯吡啶

也将迎来广阔的发展空间。在非选择性除草剂“家庭”中，敌草快的除草特点是“见绿

就杀”，也是典型的光合系统抑制剂，具有速效、不伤根、遇土钝化、利于后茬等特点，

是百草枯制剂（水剂、胶剂）被禁用之后的替代产品之一。根据农药快讯信息网数据，

2020 年，全球敌草快产能约在 20000 t（折百）左右，每吨敌草快生产需要消耗 900KG

的 2-氯吡啶 

 2，3-二氯吡啶，进口药物替代，把握国际市场话语权。 本项目中的 2，3-二氯吡

啶是美国杜邦公司明星专利杀虫剂产品氯虫苯甲酰胺（又名康宽）的核心原材料，这一

产品中国发明专利“杀虫的邻氨基苯甲酰胺”（CN1419537B、CN1419537A）于 2001

年 3 月 20 日申请，将于 2021 年 3 月 19 日专利保护期届满。氯虫苯甲酰胺是目前防治

鳞翅目害虫最有效的产品之一，特别是对幼虫具有持久活性，且具有一定杀卵作用。根

据农药资讯网数据，2019 年氯虫苯甲酰胺销售额达 17.50 亿美元，2014 年以来，其销

售额都位列杀虫剂销售榜首，具有极大的市场价值。 

图 15 2012 年-2019 年氯虫苯甲酰胺销售额 

 
资料来源：农药资讯网，海通证券研究所 
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2-氯-5-氯甲基吡啶，吡虫啉关键中间体。2-氯-5-氯甲基吡啶是新型高效农药吡虫啉

和烯啶虫胺等多种农药及医药的关键中间体。吡虫啉是全球第三大杀虫剂产品，一种新

烟碱类高活性杀虫剂，具有高效、低毒、环保等特点，用于防治刺吸式口器害虫（蚜虫、

飞虱等），主要应用作物为大豆、小麦、水稻、棉花等作物。吡虫啉一经推出，并很受欢

迎，规模一直占据杀虫剂市场领先位臵。吡虫啉在拌种剂（玉米、水稻、小麦、棉花等）

领域的应用前景广阔。随着传统拌种剂逐步退出市场，吡虫啉凭借有效且低毒的特点逐

步渗透传统拌种剂市场中。根据观研《2019 年中国杀虫剂行业分析报告-行业运营态势

与发展潜力评估》，2019 年长青股份是吡虫啉龙头企业之一，具有 3000 吨的产能；其

他企业还有中农联合、克胜化工、海利尔，产能在 3000-4000 吨左右。 

2,3,5-三氯吡啶是农药炔草酯的重要中间体，目前 2,3,5-三氯吡啶的合成均采用环合

法，收率低，废水量大、难处理，募投项目生产的 2,3,5-三氯吡啶采用四氯吡啶为原料，

通过氯化加氢得到高纯度的 2,3,5-三氯吡啶产品，产品品质好，对环境友好，对比环合

路线具有明显的成本优势；2,3,5,6-四氯吡啶是高效低毒农药毒死蜱、四氯草定和除草剂

乙氯草定的重要中间体，根据招股书，毒死蜱年需求量高达 8 万吨，是全球第四大农

药品种；五氯吡啶为农药氟草烟的重要中间体。 

 

5.盈利预测与盈利假设 

我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 2.08 亿元、2.76 亿元、3.95 亿元， EPS

分别为 0.97 元/股、1.28 元/股和 1.84 元/股。我们给予公司 2022 年 25-30 倍 PE，对应

合理价值区间为 24.25-29.1 元/股，首次覆盖给予优于大市评级。 

盈利假设： 

（1）价格假设。2020 年末开始，因原油价格上涨及疫情影响供给，基础化工品价

格全面上涨。我们预计 2022 年产品价格上涨，此后产品价格高位运行，2022-2024 年

6-硝体平均售价为 36000 元/吨、36000 元/吨和 36000 元/吨；5-硝体均价为 78000 元/

吨、78000 元/吨和 78000 元/吨；氧体均价为 36000 元/吨、36000 元/吨和 36000 元/

吨；2-氯吡啶均价为 26000 元/吨、26000 元/吨和 26000 元/吨。 

（2）销量假设：随着疫情得到逐步控制，公司的订单数量逐步回升。未来公司一

将通过技术改造提高现有核心产品的产能提高市场占有率，并通过研发开发新产品拓宽

产品线。我们预计未来公司销量稳步提升。61000 吨氯代吡啶及 15000 吨 2-氯-5 氯甲

基吡啶项目预计于 2023 年 6 月份投产，将为公司带来新的营收增长。 
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表 11 分业务盈利预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（万元） 55234.28  71967.00 101818.87 157012.61 

营业成本（万元） 33944.22 40231.60  59088.82  94335.05  

毛利（万元） 21290.06  31735.40  42730.05  62677.56  

综合毛利率 38.55% 44.10% 41.97% 39.92% 

6-硝体     

销售收入（万元） 34939.75 50400.00 54000.00 57600.00 

销售成本（万元） 18259.17 25200.00 27000.00 28800.00 

毛利（万元） 16680.58 25200.00 27000.00 28800.00 

毛利率（%） 47.74% 50.00% 50.00% 50.00% 

5-硝体     

销售收入（万元） 5574.27 7020.00  7410.00  7800.00  

销售成本（万元） 3012.07 3790.80  4001.40  4212.00  

毛利（万元） 2562.20 3229.20  3408.60  3588.00  

毛利率（%） 45.96% 46.00% 46.00% 46.00% 

氧体  

销售收入（万元） 3563.51  4500.00  4680.00  5040.00  

销售成本（万元） 1753.46  2340.00  2433.60  2620.80  

毛利（万元） 1303.56  2160.00  2246.40  2419.20  

毛利率（%） 36.58% 48.00% 48.00% 48.00% 

2-氯吡啶     

销售收入（万元） 6,231.66 8710.00  8970.00  8970.00  

销售成本（万元） 6,149.60 7664.80  7893.60  7893.60  

毛利（万元） 82.06  1045.20  1076.40  1076.40  

毛利率（%） 1.32% 12.00% 12.00% 12.00% 

61000 吨氯代吡啶及 15000 吨

2-氯-5 氯甲基吡啶项目 
    

销售收入（万元）   25421.87  76265.61  

销售成本（万元）   16524.22  49572.65  

毛利（万元）   8897.65  26692.96  

毛利率（%）   35.00% 35.00% 

其他主营业务     

销售收入（万元） 4868.44 1300.00  1300.00  1300.00  

销售成本（万元） 4701.99 1200.00  1200.00  1200.00  

毛利（万元） 166.45 100.00  100.00  100.00  

毛利率（%） 3.42% 7.69% 7.69% 7.69% 

其他业务     

销售收入（万元） 56.65 37.00  37.00  37.00  

销售成本（万元） 67.93 36.00  36.00  36.00  

毛利（万元） -11.28 1.00  1.00  1.00  

毛利率（%） -19.91% 2.70% 2.70% 2.70% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

表 12 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

002250 联化科技 15.62 0.34 0.52 0.73 52.60 30.13 21.29 

000739 普洛药业 19.59 0.81 0.97 1.24 43.28 21.17 15.75 

  平均值     47.94  26.80  19.74  

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2022 年 7 月 12 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期   
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6.风险提示 

产品售价波动风险，技术研发风险，疫情风险，新项目产能消化风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 552 720 1018 1570 

每股收益 0.66 0.97 1.28 1.84  营业成本 339 402 591 943 

每股净资产 9.20 10.17 11.45 13.30  毛利率% 38.5% 44.1% 42.0% 39.9% 

每股经营现金流 0.47 0.29 0.75 0.86  营业税金及附加 3 5 8 11 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.7% 0.8% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 1 2 2 3 

P/E 34.15 23.36 17.63 12.30  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 2.46 2.23 1.98 1.70  管理费用 31 50 71 110 

P/S 8.80 6.76 4.77 3.10  管理费用率% 5.7% 7.0% 7.0% 7.0% 

EV/EBITDA 28.54 16.03 11.87 7.66  EBIT 161 238 315 455 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1 -1 -1 -1 

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

毛利率 38.5% 44.1% 42.0% 39.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 25.8% 28.9% 27.1% 25.2%  投资收益 3 4 6 5 

净资产收益率 7.2% 9.5% 11.2% 13.8%  营业利润 168 245 324 465 

资产回报率 6.4% 8.7% 10.2% 12.5%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 6.8% 9.1% 10.7% 13.4%  利润总额 167 245 324 465 

盈利增长（%）      EBITDA 176 247 363 551 

营业收入增长率 43.9% 30.3% 41.5% 54.2%  所得税 25 37 49 69 

EBIT 增长率 34.1% 48.5% 32.2% 44.5%  有效所得税率% 14.8% 15.0% 15.0% 14.9% 

净利润增长率 29.5% 46.2% 32.5% 43.3%  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 142 208 276 395 

资产负债率 11.1% 8.5% 8.7% 9.4%       

流动比率 10.77 11.12 8.30 8.01       

速动比率 10.31 10.43 7.46 7.02  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 7.89 6.38 3.32 2.82  货币资金 1518 944 597 685 

经营效率指标      应收账款及应收票据 226 282 406 622 

应收账款周转天数 2.88 3.63 3.38 3.47  存货 84 98 144 230 

存货周转天数 89.96 88.52 89.00 88.84  其它流动资产 245 323 345 409 

总资产周转率 0.25 0.30 0.38 0.50  流动资产合计 2074 1646 1492 1946 

固定资产周转率 4.84 6.82 2.18 1.46  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 114 106 468 1072 

      在建工程 2 602 702 102 

      无形资产 21 21 20 20 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 147 738 1200 1204 

净利润 142 208 276 395  资产总计 2221 2384 2692 3150 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 15 9 48 96  应付票据及应付账款 8 15 20 33 

非经营收益 -4 -1 -3 -2  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -52 -154 -161 -303  其它流动负债 184 133 160 210 

经营活动现金流 101 61 160 186  流动负债合计 193 148 180 243 

资产 -4 -600 -510 -100  长期借款 47 47 47 47 

投资 -35 -37 0 0  其它长期负债 6 6 6 6 

其他 4 4 6 5  非流动负债合计 53 53 53 53 

投资活动现金流 -35 -633 -504 -95  负债总计 246 201 233 296 

债权募资 47 0 0 0  实收资本 215 215 215 215 

股权募资 1401 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1975 2183 2458 2854 

其他 -9 -3 -3 -3  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 1440 -3 -3 -3  负债和所有者权益合计 2221 2384 2692 3150 

现金净流量 1506 -575 -347 88       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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