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[Table_Title] 

农业服务方兴未艾，香料龙头腾飞在即 
[Table_Title2] 辉隆股份(002556) 

 

[Table_Summary] 分析判断: 

►   农资需求向好，龙头深耕全产业链 
公司专业从事农资流通业务，主营业务为各类化肥、农药及种子

等重要农资的连锁经营业务。目前，公司化肥业务遍及国内 17

个省区，农药业务覆盖 10 多个省，出口遍及 60 多个国家，拥有

强大的分销网络。为适应现代农业发展，由单纯提供“产品”向

提供“产品+服务+解决方案”套餐式的技术服务模式转变，进一

步放大公司工贸一体化的全产业链优势。公司综合服务优势突

出，1）产品方面，公司先后投资建设五个新型肥药生产加工基

地，目前拥有自主品牌复合肥产能 120 万吨，磷酸一铵产能 20

万吨，同时计划新增复合肥产能 50 万吨，预计 2022 年可以正式

投产。2）服务方面，公司独特的“配送中心+加盟店”销售模式

使得销售和服务终端网络可以近距离满足农户生产消费需求。

3）解决方案方面，公司积极探索打造农业产业链服务闭环。在

下游种植产业链景气度回暖背景下，公司作为我国农资龙头有望

充分受益。 

►   并购海华科技，多产品支撑业绩增长进入快车道 
随着间甲酚反倾销诉讼的成功，进口间甲酚价格大幅抬升，进口

量持续缩减，国内需求持续旺盛支撑间甲酚价格维持高位，公司

间甲酚技术成熟，利润弹性值得期待。2022 年海华将有新增 1 万

吨间甲酚投产，主要用于配套下游薄荷醇。在人工成本持续攀升

背景下，合成薄荷醇占比持续提升，预计 2022 年一季度 3000 吨

薄荷醇投产，公司将成为国内第一家完成从间甲酚—百里香酚—

薄荷醇产业链布局的香精香料企业，进一步发挥产业链优势，提

升综合竞争力和盈利能力。薄荷醇的投产对于海华而言是里程碑

式的事件，将极大增厚公司的业绩弹性。 

盈利预测与投资建议 
种植产业链景气度回暖将带动公司农资业务需求向好，间甲酚和

薄荷醇的陆续投产将逐步增厚公司利润。我们维持对公司 2021-

2022 年营业收入为 182.08/200.49 亿元、归母净利润分别为

5.00/7.05 亿元的预期不变，并新增预计 2023 年，公司营业收入

为 244.70 亿元，归母净利润为 10.09 亿元。综上，我们预计，

2021-2023 年，公司 EPS 分别为 0.52/0.74/1.06 元，2021 年 12

月 30 日收盘价 11.70 元对应 PE 分别为 22/15/11X，考虑到公司

业绩增长确定性较强，维持“买入”评级。 

风险提示 
产品价格波动风险，对外投资风险，化工需求不及预期风险。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,626 16,102 18,208 20,049 24,470 

YoY（%） 6.8% -13.5% 13.1% 10.1% 22.1% 

归母净利润(百万元) 193 225 500 705 1,009 

YoY（%） -1.8% 16.1% 122.6% 41.0% 43.2% 

毛利率（%） 5.4% 5.7% 6.3% 7.2% 7.9% 

每股收益（元） 0.20 0.24 0.52 0.74 1.06 

ROE 7.5% 7.1% 13.6% 16.1% 18.8% 

市盈率 56.32 48.49 21.79 15.46 10.79 
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1.农资需求向好，综合服务优势凸显 

公司专业从事农资流通业务，主营业务为各类化肥、农药及种子等重要农资的连

锁经营业务。农资连锁经营，即在公司的统一管理下，通过在县及县以下地区采取直

营或吸收加盟等方式设立连锁经营网络，统一采购、统一服务、统一品牌、统一配送，

实行规模化、标准化和规范化农资经营的新型业态。连锁经营由于统一采购、统一配

送、实现了经营规模化和渠道扁平化，能有效降低物流成本费用，提升服务水平。目

前，公司化肥业务遍及国内 17 个省区，农药业务覆盖 10 多个省，出口遍及 60 多个

国家，拥有强大的分销网络。 

2016 年玉米临储政策取消，种植面积连年下降，2019 年玉米库存已下降至低位，

而生猪产能触底回升，猪鸡替代效应下禽链高景气，饲料需求向好支撑玉米价格维持

高位。小麦、水稻作为玉米的替代品，在玉米价格维持高位的背景下，替代需求逐步

凸显，价格呈现温和上涨趋势。玉米、小麦、水稻等主要农产品价格普涨带动种植产

业链景气度回暖。农资需求和下游种植产业链景气度高度相关，下游种植产业链景气

度回暖将刺激农户种植积极性，带动农资需求向好。公司作为我国农资龙头，在全产

业链布局、分销渠道以及农业产业链服务等方面优势明显，有望充分受益于下游种植

产业链景气回暖。 

图 1  公司上下游产业示意图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

公司主要从事化肥等重要农资的连锁经营业务，包括配送中心直营连锁经营和以

配送中心为核心发展加盟店开展加盟连锁经营，形成了独特的“配送中心+加盟店”

连锁经营模式。1）配送中心直营连锁经营。配送中心是公司开展连锁经营的核心模

块，同时也是公司的直营示范店，除负责发展、管理区域内加盟店外，还承担着向区

域内种植大户及企业等客户开展直接销售等业务。2）公司以配送中心为依托，在一

定辐射半径范围内，通过签署连锁加盟合同的方式发展加盟店开展连锁经营，使终端

销售网络下沉至乡镇甚至村一级，方便农户购买。公司对加盟店实行统一标识、统一

配送、统一管理和服务。 
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图 2  公司“配送中心+加盟店” 加盟连锁经营模式示意图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

我国下游种植户规模普遍偏小，导致农资消费较为分散，公司探索出的“配送中

心+加盟店”非常符合我国市场需求，使得销售和服务终端网络下沉至乡镇及以下地

区，近距离满足农户生产消费需求；对于部分种植大户等客户则采取直接销售。同时，

鉴于农资消费季节性特征，公司综合采取了“网络配送和厂家直发相结合、自行物流

和第三方物流相结合”的物流模式，使传统“批发分销”经营模式转为直接面向终端

销售的现代连锁经营模式，使连锁经营网络商品流和信息流流转更加通畅、运营更加

高效，并初步实现了“一网多用，双向流通”，大大提高了物流配送效率，降低了运

营成本。 

为适应现代农业发展，公司调整经营思路，持续推进由“经营服务型”向“服务

经营型”转变，由“以服务客户为中心”向“以服务作物为中心”转变，由单纯提供

“产品”向提供“产品+服务+解决方案”套餐式的技术服务模式转变，进一步放大公

司农资连锁的全产业链优势。 

1）产品方面，公司先后投资建设五个新型肥药生产加工基地，目前拥有自主品

牌复合肥产能 120 万吨，磷酸一铵产能 20 万吨，同时计划新增复合肥产能 50 万吨明

年可以正式投产。公司控股子公司银山药业主要从事自主品牌农药的生产销售，产品

布局全国市场，目前拥有 2 万吨/年的农药制剂产能，未来不排除会新增农药原药项

目生产线，打通“农药中间体—农药制剂—农资服务”产业链，实现农药板块工贸一

体化。此外，2018 年，公司椒八里和太平 2 个粮食库成功获批成为国家最低收购价

粮食委托收购库点,成为粮食收储的“国家队”；控股子公司安徽辉隆万乐米业有限公

司布局后端加工及终端品牌。 

2）服务方面，公司独特的“配送中心+加盟店”销售模式使得销售和服务终端

网络下沉至乡镇及以下地区，近距离满足农户生产消费需求，对于部分种植大户等客

户则采取直接销售，大大提升了服务效率。 

3）解决方案方面，公司积极探索打造农业产业链服务闭环，通过在安徽全椒县、

庐江县的试点，探索出一套成熟的农业综合服务经营模式，现已能够实现稳定地盈利。

在此基础上，公司进一步升级服务，将在省内试点成立农事服务中心，把优良的产品、

先进的技术、一体化的服务有机结合，向农业种植户提供产前优质农资供应、产中种

植技术指导、产后粮食烘干收储销售全程系列化服务，公司规划每个农事服务中心服

务面积 15-20 万亩，在省内粮食主产区将分批设立农事服务中心，推广农业综合服务。 
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图 3  公司核心竞争力示意图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

1.1.海南农资集团：自有品牌推进药肥一体化 

公司子公司海南省农业生产资料集团有限公司成立于 2008 年 8 月 28 日，海南省

是我国重要的农产品生产基地，海南农资集团属于一家省级农资供应平台，在海南省

农资领域占主导地位，并拥有成熟的渠道网络，是海南省农资流通的主渠道，是中国

农业科学院国家测土施肥中心实验室海南工作站，也是农业部在海南省测土配方施肥

农企对接唯一指定企业。2012 年 6 月，辉隆股份使用超募资金 78,298,802.45 元收

购海南省供销合作联社所持的海南农资集团 16%股权和海南绿宝龙生物科技肥料有限

公司所持的海南农资集团 44%股权。至此，辉隆股份正式参与到海南省现代农资流通

新网络的建设之中，进一步拓展了市场，翻开了公司发展的新篇章。目前辉隆股份持

有海南农资集团 65%的股份，为公司第一大股东。海南农资集团的经营范围包括农药

销售、肥料生产与销售、储运、农资连锁经营和农业科技服务等多个领域。 

海南农资集团自 2012 年被辉隆股份控股后，经营持续向好，营业收入由 2012 年

的 3887.86 万元扩大到 2013 年的 31938.34 万元，净利润由 2012 年的-339.64 万元

增长至 2013 年的 318.30 万元，实现跨越式发展。2016-2020 年海南农资集团营业收

入由 49234.94 万元增长至 92723.31 万元，稳步提升；净利润由 178.42 万元增长至

1219.59 万元，其中 2019 年净利润增长率为 118.12%。参考对标公司天禾股份，其在

近年来不断提高公司竞争力，盈利能力持续增强。2016-2020 年营业收入由

526756.05 万元增长至 1003687.12 万元；净利润由 3793.61 万元增长至 10936.20 万

元。 
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图 4  海南农资集团下属子公司关系图  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

图 5  2016-2020，海南农资集团营收情况  图 6  2016-2020，海南农资集团净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

与海南农资集团相似，天禾股份是国内规模较大的供销合作社系统农资流通企

业之一，于 2009 年 3 月成立，2020 年 9 月成功登陆深圳证券交易所中小板，公司以

现代农技服务为先导、直达终端的配送体系为支撑，主要从事化肥、农药等农资产品

的销售并提供专业农技服务。海南农资集团与对标公司天禾股份有很多相似之处：1）

业务经营范围相同，均以农资产品的销售和服务为发展重点。2）发展历程和商业模

式相似，均源自供销合作社系统，拥有健全的销售网络，直达终端的配送体系，强调

一体化概念。通过为种田大户提供配方施肥、种肥同播、统防统治、节水灌溉、机械

作业等系列化服务，以“技术服务+产品”、“组合套餐+营养植保”的模式，推进肥

药一体化，提升服务品质和客户粘度。注重销售布局合理性、配送体系高效性及服务

的深入性。3）发展战略也均着重于华南市场，后走向全国。海南农资集团目前拥有

海南辉隆生物科技有限公司、湛江辉隆昌盛农业科技有限公司、广西辉隆农业服务有

限公司、广东辉隆中联农业服务有限公司四家子公司，在地理布局上以海南为中心谋

划布局广东、广西市场。天禾股份则以广东为中心向全国发展。4）注重品牌效应，

海南农资集团作为辉隆股份子公司，以辉隆自有产品为核心，注重提升品牌的影响力。
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天禾股份则以产品品质为生命，不断强化农技服务意识，在市场上树立了良好品牌声

誉。 

 

图 7  2016-2020，天禾股份营收情况  图 8  2016-2020，天禾股份净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.2.瑞美福农化集团：技术领先，全国市场布局已成型 

公司子公司安徽辉隆瑞美福农化集团有限公司成立于 2003 年 11 月 03 日，由安

徽省农资公司原农药一部和农药二部改制后合并组建，2020 年 9 月，基于公司发展

战略和经营需要，公司通过协议转让的方式，以自有资金 3,591 万元收购瑞美福农化

集团 16 名自然人股东共计持有瑞美福农化集团 20%股权。其中，公司以 664.335 万

元收购关联自然人汪本法先生所持瑞美福农化集团 3.7%股权，以 2,926.665 万元收

购其余 15 名自然人股东所持瑞美福农化集团 16.3%股权。本次股权收购完成后，瑞

美福农化集团成为公司全资子公司。瑞美福农化集团是专业从事农药商品销售、技术

培训、技术推广和技术服务的集团化公司，商品多以技术领先和前景长远的除草剂、

杀虫剂和杀菌剂为主，辅以针对特种病、虫、草害的特色产品。 

图 9  2016-2020，瑞美福农化集团营收情况  图 10  2016-2020，瑞美福农化集团净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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中农立华是以中农集团为控股股东，是瑞美福农化集团强有力的竞争对手。中

农立华在完整承继中农集团农药（含原药和制剂）流通平台资源的基础上，于 2009

年发起设立的专业从事农药流通及植保技术服务的股份公司，是国内农化物流服务领

域的龙头企业，于 2017 年 11 月公司首次公开发行 A 股上市。从财务指标对比分析，

多年来，瑞美福农资集团持续稳定发展，2019 年，瑞美福农化集团面对市场与极端

气候的双重压力，着重实现内部互联互通，营业收入有所下降，其余年份营业收入均

稳定增长。2020 年，瑞美福农化集团内部架构调整，将子公司和美科创转让给海华

科技，导致投资收益的下降，其余年份净利润均显著增长。中农立华自上市后实现快

速发展，营业收入由 2016 年的 339842.48 万元增长至 2020 年的 664099.43 万元；净

利润由 2016 年的 8431.61 万元增长至 2020 年的 15505.09万元。 

瑞美福农化集团与对标公司中农立华在发展有很多相似之处：1）均与国内外供

货商开展了广泛合作，瑞美福农化集团与美国陶氏益农、瑞士先正达、德国拜耳、德

国巴斯夫等多家供货商建立了持续健康的合作关系，中农立华与爱利思达、三井化学 

AGRO 株式会社、日本农药株式会社、日本曹达株式会社和日本住友等著名跨国农药

企业以及永农生物、科赛基农等国内知名农药厂商建立了长期稳定的合作伙伴关系。

2）两公司均着重于农化产品的销售和推广，布局全国粮食产区。瑞美福农化集团以

安徽省为发展中心，逐步拓展销售网络深度及广度，在安徽省内各县拥有稳固的分销

网络，同时在省内开拓直销业务，成立安徽瑞美福植物保护有限公司和砀山瑞美福植

物保护有限公司。随后公司开拓省外业务，部署八大粮食主产区，2019 年 4 月，成

立四川瑞美福，完成长江流域市场布局；10 月，成立甘肃瑞美福，布局黄河流域，

挺进西北市场。2020 年瑞美福农化集团新成立山东瑞美福、黑龙江瑞美福，全国市

场布局业已成型。中农立华则在 2017 年拥有 19 个仓储配送中心，建立了覆盖全国主

要粮食产区的仓储配送和销售服务网络。3）公司注重上下游资源整合。瑞美福农化

集团与中农立华致力于通过市场化运作手段，整合行业上下游资源，连接上游供应商

和下游客户。此外，银山药业是瑞美福旗下子公司，是国内首屈一指的农药加工生产

基地，年生产能力 10000 吨以上。目前已获批农业部自主品牌登记证 62 个，注册商

标 104 个，产品有高效除草剂、杀菌剂、杀虫剂、微肥等众多品种，为瑞美福农化集

团农资供应提供了保障。近年来，瑞美福农化集团也向服务作物定向化发展，瑞美福

以直营店为平台，设立长丰草莓服务中心，为种植大户提供绿色草莓生产全程技术解

决方案，打造“三绿一改良”（绿色通道、绿色产品、绿色食品，改良土壤）合作模

式，成立一年多已服务 2000 多亩草莓、600 多农户。 

 

图 11  2016-2020，中农立华营收情况  图 12  2016-2020，中农立华净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

0

200000

400000

600000

800000

2016 2017 2018 2019 2020

营业收入（万元）

0

5000

10000

15000

20000

2016 2017 2018 2019 2020

净利润（万元）



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

 

 

 图 13  瑞美福农化集团下属子公司关系图 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

表 1 银山药业产品系列 

分类 系列 

自主产品 
选择性除草剂、杀虫剂、种衣剂、灭生性除草剂、杀菌剂、植物生长调节

剂、植物营养 

出口产品 除草剂、杀虫剂、杀菌剂 

原药 除草剂、杀虫剂、杀菌剂 

资料来源：商务部，华西证券研究所 

 

 

 

2.并购海华科技，新品陆续投产打开公司成长空间 

2019 年，公司向辉隆投资、蚌埠隆海以及解凤贤、解凤苗、解凤祥等 40 名自然

人发行股份、可转换公司债券及支付现金购买其持有的海华科技 100%股权，海华科

技已于 2019 年 12 月 31 日正式并表。公司收购海华科技股权后，将进一步促进旗下

农药和化工板块协同发展，打通从“化工原料—农药中间体—农药制剂—农资服务”

的全产业链，将资金、管理、技术、网络等各种先发优势充分发挥，进而更加深入地

推动公司工贸一体化进程，夯实工业板块作为辉隆股份第二大主业的定位，助力辉隆

股份加快打造具有高科技集群、高质量发展的企业集团，更好地实现一二三产紧密融

合发展的良好局面。 

海华科技为国内精细化工细分领域龙头，海华科技的产品广泛应用于医药、农药、

食品添加剂、日用化学品等行业。公司以“甲苯—氯化甲苯—间甲酚—L 薄荷醇”为

核心产业链，向下游及分支延伸、拓展，做精、做细、做全产业结构，实现原料多元

化、可替代化，产品多元化、组合化、可变换化，企业抗击风险能力得到进一步加强

和夯实，形成以甲醚系列、甲基苯酚系列、氯甲苯系列、香精香料系列为四大核心主

打产品系列的精细化工生产龙头企业。 
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图 14  海华科技主营业务示意图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

图 15  甲醚车间工艺流程图  图 16  氯化甲苯工艺流程图 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 17  2017-2021H1，海华科技营收情况  图 18  2017-2021H1，海华科技净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2.1.间甲酚：受益于反倾销，国产替代背景下市占率加速提升 

间甲酚是一种无色或淡黄色可燃液体，有苯酚气味，主要用作农药中间体，生产

杀虫剂杀螟硫磷、倍硫磷、速灭威和拟除虫菊酯醇部分间苯氧基苯甲醛等。此外，间

甲酚还可用于医药、香料、染料、抗氧化剂等领域，如 VE、染料 DPA、百里香酚等。

根据公司公告，下游农药、香料、抗氧化剂等渠道消费间甲酚的比例在 60%左右，维

生素 E 消费间甲酚的比例在 40%左右。 

图 19  间甲酚下游消费渠道占比情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

全球间甲酚产能约 6 万吨，国内占比仅 20%左右。产能分布方面，国外产能占比

约 80%，国内产能占比仅为 20%左右，美国沙索、德国朗盛以及日本三井是全球间甲

酚龙头，其中美国沙索、德国朗盛产能各在 2 万吨左右。国内方面，海华科技间甲酚

产能最大，达到 8000 吨，其次是东营海源化工、安徽时联。 
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图 20  间甲酚全球产能分布情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

间甲酚生产壁垒高，我国间甲酚对外依存度较高。目前，间甲酚生产主要有两

条生产路线，提取法和合成法。提取法是从煤焦油副产品中回收混甲酚，再从中进一

步分离可得到间甲酚。合成法主要是通过甲苯氯化水解法、异丙基甲苯法和间甲苯胺

重氮法进行合成。由于国内在间甲酚产品生产过程中的过程控制和国外存在较大差距，

长期以来，我国间甲酚以进口为主。此外，无论采取哪种生产工艺，间甲酚生产过程

中会产生大量废水、废气，以及联苯醚、二甲苯基醚等固体废弃物，环保门槛较高，

也进一步限制了国内间甲酚产品的发展。双重因素限制下，我国间甲酚产品对外依存

度长期处于较高水平。2018 年，国内间甲酚产量 7200 吨，进口量 6641 吨，进口依

存度高达 47.98%。 

海华科技采取的间甲酚生产工艺是氯甲苯水解法和粗粉精制提取法，原材料根

据国内煤焦油副产粗粉及自产原料氯化甲苯提供保障。主要技术特点有四个：1）高

技术：高温高压高碱反应条件，采用管道反应器，解决此条件的腐蚀性问题，连续工

业化问题，在同行业中全国首创。2）高效率：高温水解反应的连续性、精馏连续性、

烷基化反应连续性，产能大，效率高。3）高品质：公司生产的品质，满足高端客户

需要。4）有核心自主产权：已授权发明专利《一种甲酚的合成方法》、《一种间、对

甲酚烷基化连续反应的方法》。 

表 2 我国间甲酚对外依存度较高 

 中国总产量（吨） 总进口量（吨） 对外依存度 

2016 年 6100 5962.17 49.43% 

2017 年 7300 4878.72 40.06% 

2018 年 7200 6641.00 47.98% 

资料来源：商务部，华西证券研究所 

 

为了改变间甲酚行业长期以来进口的发展局面，安徽海华科技股份有限公司代表

国内间甲酚产业于 2019 年 6 月 20 日正式向商务部提交反倾销调查申请，申请人请求

对原产于美国、欧盟、日本的进口间甲酚进行反倾销调查。商务部依据《中华人民共

和国反倾销条例》有关规定，对申请人的资格、申请调查产品的有关情况、中国同类
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产品的有关情况、申请调查产品对国内产业的影响、申请调查国家(地区)的有关情况

等进行了审查。本次调查确定的倾销调查期为 2018 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日，

产业损害调查期为 2016 年 1 月 1 日至 2018年 12 月 31 日。2020 年 11 月 3 日，调查

机关发布初裁公告，初步认定原产于美国、欧盟和日本的进口间甲酚存在倾销，国内

间甲酚产业受到实质损害，而且倾销与实质损害之间存在因果关系。2021 年 1 月 14

日，调查机关最终认定，原产于美国、欧盟及英国、日本的进口间甲酚存在倾销，国

内间甲酚产业受到实质损害，而且倾销与实质损害之间存在因果关系。自 2021 年 1

月 15 日起，对原产于美国、欧盟及英国、日本的进口间甲酚征收反倾销税。 

受益于商务部间甲酚反倾销调查，国内间甲酚市场供给严重不足，价格呈现快速

上涨态势。根据 Wind 数据，国际间甲酚价格从 2019 年 7 月不到 3364 美元/吨快速上

涨到 12 月的 4893 美元/吨。截止 2021 年 8 月，国际间甲酚价格维持在 5303 美元/吨

的高位水平。 

图 21  1998-2021 年，间甲酚进口平均单价（美元/吨）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

我们认为，随着间甲酚反倾销案件的落地，国外进口间甲酚价格中枢将显著抬升，

进口量将呈现持续缩减态势，国内需求持续旺盛，支撑间甲酚价格维持高位。海华科

技间甲酚技术成熟，同时掌握提取法和合成法两条生产路线，并可以根据原材料的价

格对比择优选择合成方法，有效控制成本，公司间甲酚利润弹性值得期待。 

 

2.2.薄荷醇：投产在即，有望成长为公司新的利润增长点 

薄荷醇主要是用于下游的日化行业，如作为牙膏、香水、饮料和糖果等的赋香剂。

同时在医药上可用作刺激药，作用于皮肤或粘膜，有清凉止痒作用；内服可作为驱风

药，用于头痛及鼻、咽、喉炎症等，也可以用于香料和药物。 

0

2000

4000

6000

8000

2009/1 2010/1 2011/1 2012/1 2013/1 2014/1 2015/1 2016/1 2017/1 2018/1 2019/1 2020/1 2021/1

进口平均单价:间甲酚:当月值 美元/吨



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

15 

 

图 22  公司薄荷醇应用领域示意图  

 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所  

 

人工合成薄荷醇占比有望持续提升。目前，全球薄荷醇消费量在 4 万吨左右，其

中天然提取占比 70%左右，人工合成占比 30%左右。天然薄荷醇主要在巴西和印度等

地种植，受当地人工成本不断攀升影响，天然薄荷醇占比呈现萎缩趋势，人工合成方

法凭借产量稳定以及成本更低的优势，消费占比稳步提升。 

天然薄荷醇都是从植物中提取，其产量受季节、种植面积等影响较大，导致其价

格波动幅度非常大，目前天然提取薄荷醇的产量已无法满足日益增长的工业需要。与

此同时，合成薄荷醇的产量则相对稳定，价格也相对便宜，因此化学合成的薄荷醇显

得越来越重要。 

合成的薄荷醇技术目前为巴斯夫、德之馨、日本高砂，虽然国内有一些企业一直

试图开发相关产品，但并未取得实质进展，国内合成薄荷醇均从国外公司进口。同时，

国内现已无大规模天然薄荷的种植活动，因此合成薄荷醇技术的研发就显得更加重要，

国内合成薄荷醇产业拥有巨大市场。 
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图 23  薄荷醇生产渠道占比情况  

 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所  

 

薄荷醇全球供应格局非常紧张，各大巨头基本处于满产状态，受环保的限制以及

工艺路径和技术门槛的限制，供给长期处于短缺状态。过去几年中国的薄荷醇几乎百

分之百依赖进口，海华科技也是唯一一家在薄荷醇领域取得技术突破的企业。 

根据公司 2021 年 10 月 30 日披露的投资者关系活动记录表，预计 2022 年一季度

3000 吨薄荷醇投产，公司将成为全球第一家完成从间甲酚—百里香酚—薄荷醇产业

链布局的香精香料企业，将进一步发挥产业链优势，提升综合竞争力和盈利能力。 

2021 年 6 月 9 日，公司拟出资 6600 万元与公司管理层及核心骨干成员共同出资

设立“安徽韶美生物科技有限公司”，注册资本 1.2 亿元，拟以透明质酸和弹性蛋白

为作为研发起点，通过生物提取、微生物发酵、交联等多种活性生物材料技术，研制

相关多糖类和生物蛋白类的生物制品。韶美生物主要负责公司未来医美产品的推广、

销售以及技术研发。 

我们认为，公司延伸产业链进入薄荷醇产业有利于提升产品附加值，进一步提高

企业抗市场风险的能力，未来薄荷醇会进一步向下游香精香料领域延伸，和公司其他

产品形成协同，同时还可以参与国际竞争，进入国际高端市场，实现企业的规模效益，

薄荷醇产品的正式推出有望成为公司新的利润增长点。 

30%
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化学合成 天然提取
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图 24  海华科技薄荷醇产品生产流程示意图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

 

 

3.盈利预测与投资建议 

种植产业链景气度回暖将带动公司农资业务需求向好，间甲酚和薄荷醇的陆续投

产将逐步增厚公司利润。我们维持对公司 2021-2022 年营业收入为 182.08/200.49 亿

元、归母净利润分别为 5.00/7.05 亿元的预期不变，并新增预计 2023 年，公司营业

收入为 244.70 亿元，归母净利润为 10.09 亿元。综上，我们预计，2021-2023 年，

公司 EPS 分别为 0.52/0.74/1.06 元，2021 年 12 月 30 日收盘价 11.70 元对应 PE 分

别为 22/15/11X，考虑到公司业绩增长确定性较强，维持“买入”评级。 

表 3 可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 
股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

300856.SZ 科思股份 54.76 1.45 1.43 2.20 2.68 37.77 38.29 24.89 20.43 

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2021年 12 月 30 日收盘价 

 

 

 

4.风险提示 

产品价格波动风险。受宏观经济影响，公司主要产品的原材料煤炭、天然气、

石油等原材料价格波动会对公司产品的价格发生波动，从而对公司经营业绩产生影响。 
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对外投资风险。公司先后参股了小额贷款、典当以及融资租赁等类金融业务，

并参与发起设立产业并购基金，投资风险可能会对公司业绩产生影响。 

化工需求不及预期风险。化工需求受到多种因素的共同作用，需求不及预期可

能会影响公司业绩。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 16,102 18,208 20,049 24,470  净利润 185 474 652 923 

YoY(%) -13.5% 13.1% 10.1% 22.1%  折旧和摊销 157 342 352 360 

营业成本 15,181 17,055 18,605 22,538  营运资金变动 31 -401 87 -126 

营业税金及附加 29 28 32 39  经营活动现金流 501 337 1,006 1,048 

销售费用 160 270 279 332  资本开支 -315 -902 -933 -913 

管理费用 315 297 338 419  投资 13 0 0 0 

财务费用 86 0 0 0  投资活动现金流 -442 -818 -842 -800 

资产减值损失 -51 -19 -21 -22  股权募资 155 0 0 0 

投资收益 78 84 91 113  债务募资 2,446 700 300 200 

营业利润 298 602 842 1,203  筹资活动现金流 357 700 300 200 

营业外收支 -36 0 0 0  现金净流量 403 218 464 448 

利润总额 263 602 842 1,203  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  78 128 189 280  成长能力     

净利润 185 474 652 923  营业收入增长率 -13.5% 13.1% 10.1% 22.1% 

归属于母公司净利润 225 500 705 1,009  净利润增长率 16.1% 122.6% 41.0% 43.2% 

YoY(%) 16.1% 122.6% 41.0% 43.2%  盈利能力     

每股收益 0.24 0.52 0.74 1.06  毛利率 5.7% 6.3% 7.2% 7.9% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 1.1% 2.6% 3.3% 3.8% 

货币资金 2,015 2,233 2,697 3,145  总资产收益率 ROA 2.5% 4.8% 6.0% 7.4% 

预付款项 1,219 1,435 1,488 1,835  净资产收益率 ROE 7.1% 13.6% 16.1% 18.8% 

存货 1,699 1,962 2,112 2,564  偿债能力     

其他流动资产 632 671 704 808  流动比率 1.07 1.05 1.05 1.10 

流动资产合计 5,565 6,301 7,001 8,352  速动比率 0.51 0.48 0.51 0.52 

长期股权投资 812 812 812 812  现金比率 0.39 0.37 0.41 0.41 

固定资产 1,396 1,816 2,266 2,690  资产负债率 63.3% 63.3% 61.7% 60.3% 

无形资产 400 509 606 700  经营效率     

非流动资产合计 3,548 4,103 4,679 5,228  总资产周转率 1.77 1.75 1.72 1.80 

资产合计 9,113 10,404 11,680 13,580  每股指标（元）     

短期借款 1,988 2,688 2,988 3,188  每股收益 0.24 0.52 0.74 1.06 

应付账款及票据 1,905 2,074 2,258 2,753  每股净资产 3.32 3.85 4.58 5.64 

其他流动负债 1,312 1,260 1,399 1,682  每股经营现金流 0.52 0.35 1.05 1.10 

流动负债合计 5,205 6,022 6,645 7,622  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 200 200 200 200  估值分析     

其他长期负债 361 361 361 361  PE 48.49 21.79 15.46 10.79 

非流动负债合计 562 562 562 562  PB 2.41 2.97 2.49 2.02 

负债合计 5,767 6,584 7,207 8,184       

股本 903 903 903 903       

少数股东权益 177 151 99 12       

股东权益合计 3,346 3,821 4,473 5,396       

负债和股东权益合计 9,113 10,404 11,680 13,580       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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