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证券研究报告·A 股公司简评 农化制品 

需求恢复保障业绩改善，产业链

一体化布局铸就长期价值 

 

核心观点 

2023 年来由于海外经销商去库存及推迟采购，公司业绩暂时承

压。2023Q1 公司实现营收 22.33 亿元，同比减少 28.40%；实现

归母净利润 1.83 亿元，同比减少 52.83%，环比增加 70.30%。随

着库存压力的释放，海外需求将回暖，公司业绩有望提升。长期

以来，公司进行产业链一体化布局，通过定增募资在原药端基于

技术优势扩产，同时通过全球登记和市场拓展进一步完善全球营

销网络，长期成长空间广阔。 

事件 

公司发布 2023 年一季度报告 

2023 年 4 月 27 日公司发布 2023 年第一季度报告，2023 年一季

度公司实现营收 22.33 亿元，同比减少 28.40%，环比减少 12.23%；

实现归母净利润 1.83 亿元，同比减少 52.83%，环比增加 70.30%；

实现归母扣非净利润 1.83 亿元，同比减少 52.97%；实现基本每

股收益 0.66 元/股。 

简评 

库存压力逐步释放，业绩拐点已至 

2023 年一季度海外经销商处于持续的去库存阶段，终端市场需求

疲软，农药出口大幅下降。根据中国海关的数据，2023Q1 农药

出口 43.78 万吨，同比减少 2.7%；出口金额 129.04 亿元，同比减

少 23.22%。海外市场为公司的主要盈利点，2023Q1 公司实现营

收 22.33 亿元，同比减少 28.40%，环比减少 12.23%；实现归母

净利润 1.83 亿元，同比减少 52.83%，环比增加 70.30%。随着海

外市场库存压力释放，需求筑底有望反弹，随着公司销售将大幅

提升；同时原药价格的回落，利好公司在制剂端的营收。 

 

全面提速全球的登记布局，夯实核心竞争优势 

公司农药出海采用传统出口与境外自主登记模型结合的方式，自

主登记具有资金投入大、获证时间长、技术要求高等行业壁垒，

为公司带来优质客户的同时，构筑了公司的核心竞争力。在自主

登记模式下公司的盈利能力更强，公司不断获取新登记证构建业

绩增长点。截至 2022 年底，公司登记团队成员规模从 2021 年的

119 人增加到 169 人，共拥有国内登记 300 多项，海外登记 4900

多项。随着公司销售模式进一步向境外自主登记模式转变，公司 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

11.64/10.00 -1.77/-4.44 10.50/0.54 

12 月最高/最低价（元）  108.88/63.57 

总股本（万股）  27,711.57 

流通 A 股（万股）  8,782.35 

总市值（亿元）  209.14 

流通市值（亿元）  66.28 

近 3 月日均成交量（万）  171.79 

主要股东   

山东润源投资有限公司  41.47% 
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的核心竞争优势将得到进一步提升。 

 

完善全球营销网络，深耕 C 端市场业务 

公司深耕已有目标国市场业务的同时，持续开展新市场的拓展，加速构建全球营销网络。公司的业务领域覆盖

全球，在山东潍坊、青岛、宁夏平罗及海外阿根廷、西班牙拥有五处制造基地；已在境外设有 80 多个下属公司，

在全球 80 多个国家开展业务。2022 年公司新完成了波兰、白俄罗斯、阿塞拜疆等市场的深度调研；新在巴西、

阿根廷、墨西哥等国自建或合资组建了当地团队并启动了当地 C 端的渠道构建和品牌销售；收购西班牙 Sarabia

公司并以此为基础全面提速在欧盟市场的投入和业务成长。随着公司以“快速市场进入平台”为特点的全球营

销网络建设的不断完善，公司的盈利能力和持续稳定增长经营能力将明显提高。 

 

研发创新支撑先进制造，定增项目布局优质原药 

在原药制造方面，公司基于自动化、连续化、绿色化进行重要活性组分制造的工艺工程技术开发和优化，选择

取得技术突破的产品进行扩产，一方面具备成本端优势，一方面通过产品性能打造品牌，延伸产业链价值。目

前公司 1 个原药产品系国内首创的全流程连续化绿色工艺已投产；1 个原药产品全流程连续化项目正在试生产

运行；2 个原药产品全流程连续化项目已完成开发，具备实施条件。同时公司在 2023 年将定增不超过 25.47 亿

元建设 8000 吨烯草酮、6 万吨 2，4-D、1000 吨二氯吡啶酸、1000 吨丙炔氟草胺的原药项目。在原药投产且运

营布局后，将助力公司向产业链上游延伸，未来成长空间广阔。 

 

盈利预测与估值：预计公司 2023、2024、2025 年分别实现归母净利润 15.63 亿元、18.76 亿元、23.84 亿元，对

应 EPS 分别为 5.64 元、6.77 元、8.60 元，对应 PE 分别为 13.1X、10.9X、8.6X。考虑到农药为刚需，公司在世

界范围内不断开拓新的市场，持续推进 B-C 端业务，经营业绩有望受益于下游需求旺盛以及新增产能投放，保

持稳定增长。根据测算，公司营收和利润增速相对稳定，2023-2025 年归母利润复合增速为 12.73%，公司 PEG

指标小于 1，同时参考同类型可比公司的 PE 平均估值为 16.5X、12.7X、10.3X。综合考虑公司的利润增速以及

估值情况，公司当前股价仍然具备较好的投资价值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：1、汇率风险：外汇市场剧烈波动，公司目前出口业务总量较大，外汇结算面临一定的不确定性；2、

市场风险：一方面国际贸易摩擦持续，公司产品价格、销量面临市场波动风险，另一方面外销占比过大，存在

国外市场比重较高、依赖度较大的风险；3、安全和环保风险：公司生产用大部分原料为易燃、易爆、腐蚀性或

有毒物质，产品生产过程中涉及高温、高压等工艺，对操作要求较高，存在因设备或工艺不完善、操作不当等

原因而造成意外安全事故的风险；4、产能投放不及预期：公司定增新项目尚处于早期建设阶段，可能存在项目

建设不及预期的情况。 

 

敏感性分析：假设如果未来存在汇率风险、市场风险、安全和环保风险、在公司的产能相对不及预期的背景下，

公司 2023-2025 年的净利润预测为 14.90、16.96、20.62 亿元。 

 

图表 1：预测和比率 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9,797 14,460 15,906  17,497  19,246  

增长率(%) 34.4 47.6 10.0  10.0  10.0  

净利润(百万元) 800 1,413 1,563  1,876  2,384  
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增长率(%)  82.7 76.7 10.6  20.1  27.0  

毛利率(%) 19.0 20.2 20.4  21.4  22.4  

净利率(%) 8.2 9.8 9.8  10.7  12.4  

ROE(%) 16.8 23.3 21.7  21.0  21.5  

EPS(摊薄/元) 2.90 5.10 5.64  6.77  8.60  

P/E(倍) 25.6 14.5 13.1  10.9  8.6  

P/B(倍) 4.2 3.3 2.8  2.3  1.8  

数据来源：Wind，中信建投 

 

图表 2：估值模型拆分 

 2021 2022 2023E 2024E 2024E 

除草剂 

营业收入(百万元) 7,993  12,283  13,512  14,863  16,349  

总成本(百万元) 6,547  9,858  10,809  11,742  12,752  

毛利率(%) 18.1 19.7 20.0 21.0 22.0 

杀虫剂 

营业收入(百万元) 864  1,003  1,104  1,214  1,335  

总成本(百万元) 645  768  839  910  988  

毛利率(%) 25.4 23.5 24.0 25.0 26.0 

杀菌剂 

营业收入(百万元) 671  797  877  965  1,061  

总成本(百万元) 525  618  675  733  796  

毛利率(%) 21.7 22.4 23.0 24.0 25.0 

其他业务 

营业收入(百万元) 269  377  414  456  501  

总成本(百万元) 221  289  331  364  401  

毛利率(%) 17.8 23.2 20.0 20.0 20.0 

合计 

营业收入(百万元) 9797  14460  15906  17497  19246  

总成本(百万元) 7938  11533  12655  13750  14937  

毛利率(%) 18.97 20.24 20.44 21.42 22.39 

数据来源：Wind，中信建投 

 

图表 3：可比公司估值表 

证券代码 可比公司 
日期 2023/5/5 归母净利润（亿元） PE 估值 

总市值（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600486.SH 扬农化工 279.71 17.94 18.77 21.28 24.47 15.59 14.90 13.15 11.43 

000553.SZ 安道麦 A 188.15 6.09 8.26 10.37 12.93 30.88 22.77 18.14 14.55 
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300575.SZ 中旗股份 52.43 4.20 4.69 5.83 7.16 12.48 11.18 9.00 7.32 

300796.SZ 贝斯美 42.54 1.53 2.49 4.09 5.49 27.83 17.11 10.39 7.74 

平均值 21.69 16.49 12.67 10.26 

301035.SZ 润丰股份 209.22 14.13 15.63 18.76 23.84 14.80 13.39 11.15 8.78 

注：可比公司的盈利预测来源为 wind 的一致预期 

数据来源：Wind，中信建投 

 

图表 4：润丰股份近五年 PE Band 

 

数据来源：Wind，中信建投 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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