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 “工贸一体化”战略打造从生产到贸易到服务全产业链，农资

行业+精细化工双轨并行： 

据公告，公司是安徽省供销合作社联合社控股企业，农资流通行业综

合竞争力排名安徽省内第一、全国第三。基于农资产品代理分销业务，

公司向上游拓展肥药生产，向下游建立农事服务中心，打通从生产到

贸易到消费端一站式综合服务的全套链条，具备优质资源掌控力与完

善的终端网络渠道优势。同时公司还积极向最上游资源端拓展，参与

中盟磷业破产重整，涉足优质磷矿资源，据查储量可达 9500 万吨，

资源优势突出。公司通过收购海华科技切入精细化工领域，间甲酚-

百里香酚-L 薄荷醇工艺路线打破了国外技术垄断，成为公司未来重

要利润增长点。 

 间甲酚-百里香酚-薄荷醇产业链打通，有望逐步成长为公司的

第二业绩支柱： 

据公告，公司 3000吨薄荷醇项目、1万吨间甲酚扩产项目于 2022年

陆续顺利投产，海华科技成为全球唯一一家拥有从“甲苯—氯化甲苯

—间甲酚—百里香酚—L-薄荷醇”核心产业链的企业，国际竞争力大

幅提升。目前公司薄荷醇工序运行良好，产销持续提升，发展态势良

好。以工业合成方法制备的薄荷醇较天然提取的纯度更高、成本更低，

且供给稳定，有望逐步替代天然薄荷醇的市场空间，在日化、食品等

领域需求持续提升；公司所采用的百里香酚路线重点在于手性拆分技

术，免去了前期手性还原步骤所需的昂贵催化剂配体及苛刻的工艺条

件，污染相对较小，产业化优势显著。在公司间甲酚原料充足的条件

下，未来薄荷醇产能有望大吨位扩张，逐步成为公司的第二利润支柱

产业。同时，海华的产业链有望持续向多项小品种及更下游凉味剂产

品方向拓展，将进一步提供成长弹性。 

 投资建议： 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.75 亿元、8.94 亿元、

11.8 亿元，对应 PE 11.7、8.8、6.7倍。给予公司 2023 年 16倍 PE，

对应目标价 11.32元，首次覆盖给予买入-A评级。 

 风险提示：产品及原料价格波动、产能建设进度不及预期、对

外投资风险、创新产业发展不确定性等。 

 

 

 

     

[Table_Finance1]      

-20%

-10%

0%

10%

20%

2022-05 2022-09 2022-12 2023-04

辉隆股份 沪深300



  

 

 

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      2 

公司深度分析/辉隆股份 

 

 

(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 19,081.3 18,249.3 21,722.4 23,780.0 26,245.0 

净利润 506.0 510.5 675.2 893.5 1,176.5 

每股收益(元) 0.53 0.54 0.71 0.94 1.23 

每股净资产(元) 4.03 4.27 4.82 5.40 6.31 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 15.6 15.5 11.7 8.8 6.7 

市净率(倍) 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3 

净利润率 2.7% 2.8% 3.1% 3.8% 4.5% 

净资产收益率 13.2% 12.5% 14.7% 17.3% 19.5% 

股息收益率 4.8% 0.0% 3.4% 4.3% 3.8% 

ROIC 19.7% 15.8% 25.8% 31.7% 32.4% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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1.公司是中国农资连锁经营的倡导者，“工贸一体化”战略下深耕精细

化工产业 

1.1.以供销社系统农资流通业务为基石，向上游生产与下游服务方向持续拓展 

 

安徽辉隆农资集团股份有限公司前身为安徽辉隆农资集团有限公司，于 2008年 11月经发起

人协议，安徽省供销合作社联合社的批复及股东决议，整体变更为股份有限公司，于 2011年

3月 2日在深交所上市。 

 

公司是安徽省供销合作社联合社控股企业，主要从事化肥、化工和农药产品的内外贸分销业

务，自主品牌复合肥、农药及精细化工产品生产与销售。据公告，作为中国农资流通行业第

一家上市公司、供销社“新网工程”示范企业，行业综合竞争力排名省内第一、全国第三，

是安徽省农资供应龙头企业; 多个精细化工产品产能及产量位居国内前列，在细分市场上占

据领先地位。 

 

图1.公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

据公告，目前公司主营业务发展态势良好，自主品牌复合肥年产能 155万吨，磷酸一铵年产

能 20万吨，全年化肥销售总量超过 400 万吨；公司农药业务主要是作为先正达、拜耳等国际

知名农药企业的全国平台代理，掌控优质农药进口资源，年分销量超过 30亿元，位列全国前

三；公司已具备 10500吨/年农药制剂的产能，每年均产生稳定盈利；目前，年产 2,000吨氯

虫苯甲酰胺原药及中间体项目已开工建设，项目稳步推进。公司农资业务发展稳中有进，销

售规模和利润水平继续保持良好发展态势，市场影响力不断提升。 
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图2.公司主营营收占比分布（外圈 2022 年，内圈 2021 年） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图3.公司主营毛利占比（外圈 2022 年，内圈 2021 年）  图4.公司主营毛利率水平变动情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

公司坚持“工贸并举、工业强企、以工带贸、以贸助工、以工哺农”的“工贸一体化”战略，

打造从生产到贸易到服务全产业链优势。 

 

农资主业板块以农资流通为基础，向上游切入农药化肥生产环节，向下游抓住农业现代化机

遇，积极涉入农业服务环节，加强终端控制能力：公司拥有六大肥药生产基地，“辉隆”“五

禾丰”等自主品牌肥药蓬勃发展。与国内外知名农资厂商建立战略合作关系，贸易网络覆盖

全国 32个省区，出口遍及 60多个国家和地区。致力于作物营养及保护事业，坚持以科技服

务为核心竞争力，打造“种得好、管得好、收得好、加工好、卖得好”的“辉隆五好”模式，

实施产前优质农资供应、产中技术指导、产后粮食烘干收储销售全程系列化服务，将碎片化

的服务整合成为“耕种管收储”一站式综合服务，农事服务中心结合公司的肥药资源，嫁接

优质种子资源，着力开展种肥药一体化的订单种植、土地托管、农技培训、示范基地建设、

飞防植保等综合服务，真正将种植端和消费端有效衔接起来，打造中国最伟大的现代农业综

合服务商。据公告，目前农事服务中心已实现盈利，未来公司将加快农事服务中心建设，在

条件成熟地区复制推广。据公告，中成科技 30万吨/年复合肥项目已投产，农药原药项目建

设稳步推进。 

 

精细化工板块技术水平领先，间甲酚-百里香酚-薄荷醇产业链打破国外技术垄断：公司拥有

先进的染料中间体、医药及农药中间体等精细化工产品的合成技术和稳定的产品生产能力，

形成稳产、低耗、节能、环保、安全的生产工艺，技术水平国内领先。据公告，公司在甲酚

系列产品（间甲酚、百里香酚、薄荷醇）上打破了国外技术垄断，海华科技集团薄荷醇工序

已全线贯通，产品达国际一流水平；2022年 3000吨 L-薄荷醇、1万吨间甲酚、1.5万吨 BHT  

扩产等重点项目建成投产；同时进军生物医药赛道，打造“华韵”护肤国民品牌。 
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图5.公司主营业务链条 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表1：公司主要产品产能情况 

主要产品 设计产能 
2022年产能

利用率 
新增产能 投资建设情况 

精细化工品 

对/邻氨基苯甲醚 10,500 吨/年 95.03%     

间氯苯胺 1,500 吨/年 95.01%     

硫代硫酸钠 25,426 吨/年 66.97%     

间甲酚（新） 10,000 吨/年 74.57%  2022年 8月正式投产 

间甲酚（旧） 10,000 吨/年 67.07%   

BHT 15,000 吨/年 88.03%  2022年 10月投产 

对/邻氯甲苯 29,000 吨/年 96.10%   

百里香酚 4,000 吨/年 52.30%   其中 3,000 吨产能用于下游薄荷醇生产 

L-薄荷醇 3,000 吨/年 67.16%  2022年 3月正式试车投产 

农资产品 

复合肥 1,250,000 吨/年 70.00% 300,000 吨/年 在建产能已于 2023年 1月投产  

磷酸一铵 150,000 吨/年 95.00%     

农药制剂 10,500 吨/年 80.00%     

水溶肥 20,000 吨/年 10.00%    

其他 光伏边框 80,000 吨/年 35.00%  2022年 7月投产 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图6.公司历史沿革  图7.公司贸易业务模式 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司官网，安信证券研究中心 
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1.2.经营情况稳定向好，盈利水平持续提升 

 

2022 年公司实现营业收入 182 亿元，同比下滑 4.36%，归属于母公司的净利润 5.10 亿元，

同比增长 0.88%。2022年下半年受需求下滑及产品价格下降拖累了盈利水平。2023年一季度

公司实现营收 43.3 亿元，同比增长 2.04%，归母净利润 1.57 亿元，同比下滑-24.9%，环比

有所回升。  

 

图8.公司营收及增速  图9.公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图10.公司毛利率净利率呈现逐步提升趋势  图11.公司期间费用率变动 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图12.公司资产负债率维持在较平稳的状态  图13.公司 ROE 及 ROIC 水平 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 



公司深度分析/辉隆股份  

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      9 

 

2.农资行业重要参与者，资源与实力并行 

2.1.农资流通行业是串联上游大工业和下游高分散需求的重要部分 

 

农资流通行业主要是负责农药化肥种子等农业生产资料的购买、存储、运输、分销等各个环

节。农资流通行业直接服务“三农”，是连接上游生产企业和下游农户的桥梁，肩负着保障农

业增产，农民增收的重大使命，是牵涉到国家粮食安全的关键行业。 

 

农资流通行业的上游是农药、化肥、种子的生产商，一般属于大工业生产，规模较大。例如

盐湖钾肥 500万吨产量占全中国需求的三成（据百川），氮肥单套装置 50万吨，足够 1000万

亩土地使用，农药一般单套装置千吨到万吨级别，而单亩使用量只有几克（据耕种帮种植网），

因此农资上游企业一般规模较大，属于大宗原材料生产商，在运输上和分销上都不具备优势。 

 

农资流通下游一方面主要是农户及农场，据自然资源部，我国人均耕地面积约 1.4亩，家庭

式耕作依然是主流，小农户需求量一般较少，属于一个需求高度分散的市场。另一方面是复

合肥企业的工业需求，复合肥企业装置具备区域性，属于较小而分散的行业。总的来看，农

资下游是一个庞大而高度分散的需求市场。 

 

同时，据百川，全国尿素年消费量在 5000万吨级别，磷肥和钾肥在 1500万吨级别，而化肥

大工业生产需要持续性才经济，而下游的使用具备季节性，化肥天性具备淡储旺供的特点，

化肥作为大宗货物，从工厂到农户的储运过程需要有中间企业进行精心安排，这也是农资流

通行业存在的原因。 

 

图14.农资流通行业上游大工业下游高度分散 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2.2.行业逐步朝效率最大化方向变革 

 

农资流通行业涉及国计民生，在建国初期由于受制于农资工业基础薄弱，国家统一调配农资。

一直到改革开放以后，才逐步放开农资流通市场，形成目前的完全市场竞争体系。 

 

农资流通行业牵涉面广，涉及大宗采购、仓储、配送销售及庞大销售渠道维护管理等诸多方

面，同时由于农资流通行业利润较薄，企业管理水平的高低对企业发展乃至生存至关重要。
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采购方面，必须对化肥等重要农资未来价格走势做出准确预判；仓储配送方面，必须尽最大

可能优化业务流程，降低流通成本；更重要的是，针对庞大的销售网络，企业首先必须对其

实施有效可控的统一管理，同时还要根据不同地区的实际情况实行一定的差异化管理，并对

目标市场变化及时作出反应。这些管理能力的形成需要较长时间的摸索与积累。在逐步市场

竞争中，行业业态也经历了新的变革。 

 

图15.农资流通行业业态变革 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

行业朝效率最大化方向变革，连锁经营取代批发分销。我国农资流通行业较长时间内一直实

行“批发分销”经营模式，即大型批发商从上游厂商大批量采购后，逐级批发给下一级，流

通环节较多，流通成本高，已经被新型业态连锁经营所替代，连锁经营是公司直接公司层面

统一采购，全国范围内设置配送中心，并在县以下地区自建或加盟设立终端网点，由公司配

送中心直接对终端网点进行配送，同时公司对连锁网点统一管理，统一采购，统一配送，统

一品牌，统一服务。相当于采购端规模化，配送渠道扁平化，终端网点下沉化。实现了农资

渠道效率最大化。 

 

图16.农资流通连锁经营模式示意图 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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连锁经营实现了农技服务下乡。由于连锁经营是公司统一对终端网点及品牌进行管理，因此

公司可以针对农民组织农业技术服务，一方面提高自身品牌影响力，一方面提高自身产品的

使用效率，提高用户粘性，不断实现市场份额扩张。 

 

国内农资流通市场还具备分散性和地域性。国内农资流通市场由于经营同质化，发展时间短，

还处于大行业、小企业的格局阶段。据中华供销合作社发布的数据显示，2020年全国农业生

产资料连锁企业数量约为 2344 个，行业头部企业市占率低，行业竞争较为激烈，利润率较

低。同时由于农资行业本身运输半径有限，各企业本地化发展严重，呈现一定的区域化特征。 

 

农资流通行业在农业现代化过程中有一席之地。农资流通行业在向“一网两用，双向流通”

方向发展，利用农资流通企业的物资储运能力，对农民进行农产品收储，实现渠道效率最大

化。随着国内土地流转政策推行，农村劳动力老龄化，我国农业耕地也在逐步从单一农户到

种粮大户或合作社，农场集中。下游用户集中度提高有利于农资流通行业的品牌连锁企业发

挥自身优势，利用品牌和农技服务，扩大市占率。同时品牌连锁可以借用自身大 B优势，拓

展从订单农业到农资、大田托管、粮食烘干收储的农业全系列化服务。 

 

公司积极探索打造农业产业链服务闭环，探索出一套成熟的农业综合服务经营模式，建成庐

江、涡阳、六安、全椒、含山、岗集、水湖等标准化现代农业综合服务中心，围绕订单农业，

实现种肥药组合供应、农技服务、粮食收储一体化，种植端和消费端有机对接，助力农民丰

产增收，为推动乡村振兴和促进现代农业发展做出新探索、新贡献。据公告，目前公司的农

事服务中心已实现盈利。 

 

 

2.3.公司依赖自身优势，农资流通业务快速发展 

2.3.1.终端网络完善，国内外广泛布局 

 

终端网络是公司主业的根基，公司按照“省内做连锁，省外抓批发”和“走出去”的网络建

设方针，大力开展农资连锁经营，构建了以“配送中心+加盟店”为基础的辉隆连锁网络，并

顺应现代农业发展形势将其拓展至“配送中心+加盟店+农村新型经营主体”的服务模式。据

公告，公司前身供销社资产，在安徽本地拥有良好的终端基础，上市前公司已有 56个配送中

心和 2300个加盟店，上市后公司终端网络逐步扩大，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。据农资流通协会，

近年来公司的综合竞争力一直保持全国行业前 4名。据安徽省供销合作社联合社网站，安徽

辉隆投资集团有限公司位列 2021/2022 年度中国农资流通企业综合竞争力百强第 3名，相较

去年排名上升 1 名；同时，安徽辉隆集团农资连锁有限责任公司位列第 17 名，安徽辉隆瑞

美福农化集团有限公司位列第 27名。 

 

表2：2019/2020 全国农资流通企业综合竞争力百强榜单前 20名 
排名 名称 地区 

1 中国农业生产资料集团公司 北京 

2 云南云天化股份有限公司 云南 

3 浙农集团股份有限公司 浙江 

4 安徽辉隆投资集团有限公司 安徽 

5 黑龙江倍丰农业生产资料集团有限公司 黑龙江 

6 四川省农业生产资料集团有限公司 四川 

7 广东天禾农资股份有限公司 广东 

8 重庆市农业生产资料（集团）有限公司 重庆 
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9 新疆农资（集团）有限责任公司 新疆 

10 湖北省农业生产资料控股集团有限公司 湖北 

11 河北省农业生产资料集团有限公司 河北 

12 福建省福农农资集团有限公司 福建 

13 山西农资集团有限公司 山西 

14 九禾股份有限公司 重庆 

15 邦力达农资连锁有限公司 四川 

16 湖南隆科农资连锁有限公司 湖南 

17 华垦国际贸易有限公司 北京 

18 辽宁化肥有限责任公司 辽宁 

19 烟台众德集团有限公司 山东 

20 安徽辉隆集团农资连锁有限责任公司 安徽 

资料来源：中国农资流通协会，安信证券研究中心 

 

图17.公司国内国际贸易图 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

 

 

2.3.2.具备优质的资源掌控力 

 

公司不断夯实上游核心资源优势，持续强化资源建设，完成资源战略全球布局。据公司官网，

公司与盐湖股份、国投罗钾、米高集团、中盐昆山、 祥云股份、晋煤天源、瑞星集团、中煤

集团、昊源化工、山西天泽、九江心连心、中国石油西北等国内外知名农资厂商建立战略合

作关系，具备了优质资源拿控力，拥有 200 多万吨氮肥、100 多万吨钾肥的年销售能力。在

化肥经营上，公司始终保持行业领先水平，成为郑南所“商储无忧”项目首批过点企业、首

批尿素交割仓库。 

 

同时公司拥有优质坚实的供货渠道，据公司官网，公司与先正达、拜耳、科迪华、巴斯夫、

富美实、日产化学、中化作物、安道麦、乐山衣福、浙江新安、南通江山、台湾兴农、江苏

扬农、四川利尔、UPL、西大华特、四川国光、世科姆、江门植保、上海生农等多家国内外供

应商建立战略合作关系，取得了多种商品的独家代理权，代理产品种类包含除草剂、杀虫剂、

杀菌剂、植物生长调节剂等，同时承担多家跨国企业在中国区域的物流服务平台。 
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2.3.3.国企背景，信贷资源丰富 

 

由于农资生产的常年性和农资消费的季节性特征，为保证市场稳定供应，流通企业必须实行

大规模的“淡储旺销”。大规模的“淡储旺销”导致存货占用流动资金量大且周期较长，势必

要求企业必须具备雄厚的资金实力。因此，农资流通行业具有较高的资金壁垒。公司作为老

牌供销社体系下的国企，在信贷资金上具备得天独厚的优势。公司作为安徽省供销社控股的

上市公司，银行授信超过 100亿（公司公告），为公司农资流通持续增长奠定了基础。 

 

图18.公司农资产品收入体量大 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2.3.4.高研发费用支持自主品牌产品开发 

 

为了开发自主产品，公司连年投入大量研发费用，用于开发新型复合肥产品、磷肥、农药制

剂的生产。 

 

图19.公司研发费用逐年提高 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2.4.上游肥药生产端蓬勃发展，涉足优质磷矿资源进一步补齐产业链 

 

公司从农资流通到生产，实行“工贸一体化”战略，发展自有品牌药肥提高利润率。公司在

做流通农资的同时，不断上游扩张，扩展自身产品利基。在化肥产品上，自建复合肥基地，

不断开发新型高端复合肥，进军高端蔬菜水果花卉市场。在农药上开发自有品牌，自建制剂

工厂。公司拥有六大肥药生产基地，“辉隆”“五禾丰”等自主品牌肥药蓬勃发展。据公告，

目前公司拥有自主品牌复合肥产能 155 万吨/年，磷酸一铵产能 20万吨/年；具备 10500吨/

年农药制剂产能，年产 2000吨氯虫苯甲酰胺原药及中间体项目已开工建设，项目稳步推进。

据中国农药工业协会，2021年公司自产品牌农药制剂销售额全国排行前 30。 

 

图20.复合肥价格与价差走势  图21.磷酸一铵价格与价差走势 

 

 

 
资料来源：百川，安信证券研究中心  资料来源：百川，安信证券研究中心 

 

表3：公司销售农药产品市占率 
产品分类 产品品种 用途 市场占有率（安徽） 

除草剂 
灵斯科系列、三唑磺草酮、

氰氟草酯系列产品 
用于水稻田主要杂草防治 65% 左右 

杀虫剂 氯虫系列产品 用于各类作物主要虫害防治 58% 左右 

杀菌剂 丙烯酸酯类、三唑类 用于各类作物主要病害防治 25% 左右 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

据中农立华，农药原药价格指数自 2022年初开始持续走低，大部分农药品种价格下跌，景气

处于周期底部区间，将利好制剂端利润水平提升。 

 

图22.中农立华原药价格指数  图23.中农立华原药品种价格较去年涨跌数量统计 

 

 

 

资料来源：中农立华，安信证券研究中心  资料来源：中农立华，安信证券研究中心 
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据农药市场信息，氯虫苯甲酰胺（国内产品为 20%氯虫苯甲酰胺悬浮剂，商品名为康宽）是

美国杜邦推出的一款新型杀虫剂（后由富美实买断），自 2007年上市以来，现已在世界上 100

多个国家销售，在市场上推广了十几年，杀虫效果仍然非常突出，是全球市场销售额位居榜

首的杀虫剂品种。氯虫苯甲酰胺专利 2022年 8月 13日到期。据中国农药信息网，氯虫苯甲

酰胺的药剂登记信息有 90条，包括原药、单剂、混配剂。据爱采购，氯虫苯甲酰胺原药价格

约 50~70万元/吨。公司在建项目若落地，有望贡献一定利润增量。 

 

表4：2019 年全球杀虫剂销售额排名 
排名 有效成分 销售额（亿美元） 类型 

1 氯虫苯甲酰胺 17.5 双酰胺类 

2 噻虫嗪 10.72 新烟碱类 

3 吡虫啉 9.3 新烟碱类 

4 高效氯氟氰菊酯 6.32 拟除虫菊酯类 

5 毒死蜱 5.62 有机磷类 

6 阿维菌素 5.79 生物发酵产品类 

7 氟苯虫酰胺 5.07 双酰胺类 

8 氟虫腈 4.41 其他类 

9 噻虫胺 4.18 新烟碱类 

10 乙酰甲胺磷 3.75 有机磷类 

11 多杀霉素 3.67 生物发酵产品类 

12 氯氰菊酯 3.57 拟除虫菊酯类 

13 溴氰菊酯 3.45 拟除虫菊酯类 

14 啶虫脒 3.11 新烟碱类 

15 联苯菊酯 2.65 拟除虫菊酯类 

资料来源：农药资讯网，安信证券研究中心 

 

同时，公司积极参与中盟磷业破产重整，通过“债转股”方式，公司持有中盟磷业 11.28%股

份。据公告，中盟磷业具有优质的磷矿资源，根据《贵州省瓮安县白岩磷矿补充详查地址报

告》显示，中盟磷业白岩磷矿储量可达 9500万吨，资源优势突出，未来公司有望进一步补齐

产业链，满足资源保障，同时也能获得一定的投资收益。 

 

图24.磷矿石价格强势上涨 

 
资料来源：百川，安信证券研究中心 
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3.进军高端香精香料行业，打造新的增长极 
 

3.1.海华科技产业格局较好，主要产品居于国内领先地位 
 

公司 2019 年并购海华科技，海华科技属于高端精细化工材料行业，主要产品包括氨基苯甲

醚、间甲酚、氯甲苯，主要领域包括染料、医药、农药、食品添加剂的中间体。 

 

图25.海华科技产业链示意图 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

公司原料主要是精细化工和大化工，上游供给有保障。公司主要原料包括邻对硝基氯苯、甲

苯、异丁烯。甲苯和异丁烯是大炼化产物，近年来，随着国内新增炼化产能和大乙烯项目增

多，甲苯和异丁烯产能也在逐年增多，供给保障性强，未来有望保持价格相对平稳。邻对硝

基氯化苯属于精细化工品，据世界农化网，国内硝基氯苯年产能约 83万吨，有效产能 60多

万吨，此前主要供应商八一厂搬迁，导致 20万吨产能间歇性停产，价格出现较大幅度上涨，

但随着广信股份的 20 万吨新产能投产，同时八一厂搬迁完成，邻对硝基氯化苯价格回归前

期低位。 

 

产品行业格局较好，公司在细分品种上产能、产量在同行业中位居前列，有望充分受益于产

品景气向上。 

间甲酚：据华经网，全球间甲酚产能约 6万吨，国外产能占比约 80%，国内占比约 20%。国外

生产厂家有美国沙索、德国朗盛、日本三井，国内生产厂家有海华科技、东营海源化工、安

徽时联，全球最大生产厂家是美国沙索和德国朗盛，产能各 2万吨左右，国内最大的是海华

科技，产能 8000吨。据公告，国内间甲酚 2018年产量 7,200吨，进口量 6,641吨，2018年

海华科技公司的间甲酚销售量为 4,418.95 吨，占整个国内市场需求量的 31.93%，占国内销

量的 61%，占有较大的市场份额。随着下游维生素 E 和聚酯类农药需求量的增加，间甲酚的

市场需求量将进一步提高。2022年 8 月，海华新建 10000吨/年间甲酚投产。 

 

海外由于间甲酚下游百里香酚和薄荷醇需求上升，2019年起进口量下滑。2019年 7月 29日，

商务部发布公告，决定对原产于美国、欧盟和日本的进口间甲酚进行反倾销立案调查；根据

商务部终裁公告，原产于美国、欧盟及英国、日本的进口间甲酚存在倾销，并根据终裁决定

征收反倾销税，实施期限自 2021年 1 月 15日起 5年。此举将促进间甲酚的进口替代，同时

间甲酚价格上移。据海关总署，我国间甲酚进口价格趋势波动向上，价格中枢由 2018年 2万

元/吨逐步上移至 2022 年 5-6 万元/吨。2022 年下半年开始随着原料价格下降，间甲酚价格

也有所回落。 
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图26.间甲酚进口量及进口价格走势 

 
资料来源：海关总署，安信证券研究中心 

 

 

对/邻氨基苯甲醚：据新思界，2015-2020 年我国对氨基苯甲醚市场规模以 5.0%左右的增速

增长，2020 年需求规模接近 6万吨。我国对氨基苯甲醚产能不断扩张，现阶段已经成为全球

对氨基苯甲醚主要生产国之一，海华科技产能 1.05 万吨，除海华科技外，其他主要生产企

业有江苏中丹化工集团、宁夏华御化工有限公司、沧州联海化工有限公司等。受安全和环保

监管的影响，部分厂商停产或搬迁，带来产品价格从 2018 年以来的大幅上涨。据生意社，

2021-2022年中对氨基苯甲醚价格维持在 4.1万元/吨的高位。海华科技是少数能够规模化生

产和销售的企业。 

邻氨基苯甲醚供求较为平衡，价格波动幅度不大，据化工网，2022 年 9月对氨基苯甲醚价格

由前期低位上调至 2万元/吨，目前价格约为 2.3万元/吨。 

 

图27.对氨基苯甲醚价格受环保影响一路上涨 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

邻（对）氯甲苯：据公告，整体国内邻（对）氯甲苯产能在 10万吨左右，除海华科技外，国

内主要生产企业包括：中盐常州化工股份有限公司、江苏超跃化学有限公司、江苏长三角精

细化工有限公司和河北三川化工有限公司，海华科技产能占到国内总产能的 20%-30%。 
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下游染料和农药行业格局已经相对稳定，公司客户具备稳定长期需求。 

据公告，对（邻）氨基苯甲醚产品广泛应用于染料行业，目前国内染料行业的巨头企业，如

浙江龙盛、闰土股份等均是海华科技多年的稳定客户。 

间甲酚产品主要应用于医药和农药中间体，主要供应给浙江医药生产维生素 E、长青农化生

产聚酯类农药，其他还包括扬农集团、山东富康等均有长期稳定的合作。海华科技通过多年

的合作，已经成为浙江医药指定的间甲酚重要战略合作伙伴，被长青农化列入长期稳定的合

格供应商名单。 

对（邻）氯甲苯主要应用于农药行业。2018 年海华科技对（邻）氯甲苯上市后，不断的得到

客户认可及好评，主要客户有浙江联化科技、江苏丰山集团、浙江康丰、山东道可、江西永

芳等国内知名企业，并成为其重要战略合作伙伴。 

 

经过多年环保整治和供给侧改革，下游染料和农药行业基本上已经实现小企业退出，少数巨

头控制行业大部分份额的寡头局面。由此可以判断，未来公司下游客户将相对稳定，并且伴

随下游扩张需求将形成稳中有升的局面。 

 

 

3.2.海华业绩规模快速提升，为公司增厚利润 

 

公司收购海华科技 100%股权后，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第二大主业的定位。公司未来将充分利用海华科技

的原材料供给的成本优势及子公司瑞美福在农药工业化领域已建立的稳固的分销网络等优

势，打造农药中间体项目，从而提高产品核心竞争力和推广能力，提升上市公司盈利水平。 

 

海华科技产品格局改善，收入利润高速增长。伴随了海华上游氯化苯开工顺畅，下游间甲酚、

苯甲醚产品价格受环保和需求刺激开始大涨，公司收入利润实现快速增长。公司净利润已经

从并购完成前 2018 年的 6304 万元上升到 2021 年的 1.82 亿元，复合增速达 42%。收入从

2018年 6亿元，上升到 2021年 14.8亿元，复合增速达 34%。2022年上半年海华净利润即达

到 1.41 亿元，下半年受需求下滑及产品价格下跌拖累业绩。2023 年薄荷醇将实现满产，有

望拉动业绩重回增长。 

 

图28.海华规模快速增长 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3.3.百里香酚-薄荷醇：延伸产业链，跨入高端香精香料领域 

 

公司利用自身产业链优势，开发间甲酚下游产品百里香酚和薄荷醇。据公司可研报告，公司

投资总额 4.03 亿元，建设 1000 吨百里香酚、3000 吨 L-薄荷醇产能，项目投产后可产生收

入超 4亿元、净利润约 8000万元，有望构成公司成长的新里程碑。 
 

表5：公司 1,000t/a 百里香酚及 3,000t/a L-薄荷醇项目利润测算 

项目 数量（吨） 单价（元 / 吨） 销售收入（万元） 项目测算净利润（万元） 

百里香酚 1,000 60,000 6,000  

L- 薄荷醇 3,000 120,000 36,000  

甲醇 251 2,700 67.77  

合计 - - 42,067.77 7,947.71 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司以薄荷醇为龙头的一批重点项目稳步推进。据公告，3000吨薄荷醇项目（2022年 3月正

式试车投产，6月正式量产）、1万吨间甲酚扩产项目（2022年 8月正式投产）、1.5万吨 BHT

扩产项目（2022年 10月正式投产）均陆续顺利投产。海华科技成为全球唯一一家拥有从“甲

苯—氯化甲苯—间甲酚—百里香酚—L-薄荷醇”核心产业链的企业。公司的薄荷醇及百里香

酚合成技术打破了国际垄断，属于国际最先进的生产技术，大幅提高了公司的核心竞争力。

据公告，公司间甲酚产能除了供应现有客户、拓展新客户、出口等，将进一步作为原材料生

产百里香酚、薄荷醇等产品。 

 

百里香酚化学名称 5-甲基-2-异丙基苯酚，俗称百里酚、麝香草酚。最初从百里草中分离而

得名，有百里草或麝香草的气味，具备防腐杀菌效果，是制薄荷脑（薄荷醇）的一种重要原

料。用于制香料、药物和指示剂等，例如香皂，牙膏等日化品的香味剂，并且起到人体皮肤、

口腔黏膜杀菌效果。历史上百里香酚合成一般是植物萃取，但成本过高难以形成大规模应用，

人工合成低成本工艺是能够大规模应用的前提。 

 

薄荷醇俗名薄荷脑，学名 5-甲基-2-异丙基-环己醇，化学式 C10H20O，是薄荷和薄荷精油中的

主要成分，以游离和酯的状态存在。薄荷醇由于其含有薄荷香气和清凉效果，因而被大量用

于香烟、化妆品、牙膏、口香糖、甜食和药物涂擦剂中。天然薄荷醇主要用于医药、食品饮

料、卷烟加工业，合成薄荷醇主要用于香妆品和日化工业。 

 

据香料网，印度是世界主要的薄荷油生产国和出口国，薄荷油主要从薄荷叶中提取而得。薄

荷主要种植与印度北部喜马拉雅山山麓地区，一年两个产季，原先印度种植的亚洲薄荷油产

量约为 100公斤/公顷，中国的产量可达 235公斤/公顷，后来印度采用更科学的种植方法以

提高产量和质量。在印度，薄荷油广泛用于提取薄荷醇晶体，通过慢速冷冻、结晶、离心和

干燥而得到薄荷醇晶体，它广泛用于印度医药和香精香料行业及出口到国外市场，印度市场

上薄荷油、薄荷醇晶体交易很活跃。 

 

据公告，薄荷醇是全球需求最大的香料单体之一，目前全球需求量约 5万吨，70%依赖于植物

中提取，30%通过有机合成。当前，L-薄荷醇主要从植物中提取，天然薄荷醇品质高，但价格

昂贵，且由于原料受自然环境、产量等因素的影响，天然薄荷醇的产量十分不稳定，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；而化学合成法成本较低，供给稳定，

容易满足工业化大生产的要求，逐渐成为弥补天然薄荷醇的短缺的良好解决方案，未来化工

合成替代天然种植的空间较大。  

 

当前国际上通过合成制备 L-薄荷醇的企业主要是日本 Takasago（高砂）、德国 Symrise（德

之馨）和巴斯夫。Takasago（高砂）公司采用的合成路线主要是以月桂烯为原料制备 L-薄荷

醇。Symrise（德之馨）公司是目前世界上最大的供应外消旋薄荷醇和液态薄荷醇的企业，是

全球最大的合成薄荷醇供应商，其合成 L-薄荷醇的路线主要是采用百里香酚为原料合成 L-
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薄荷醇。巴斯夫(BASF)公司利用柠檬醛合成 L-薄荷醇，催化剂具有很高的转化数，产品在市

场上广泛销售。 

 
 

表6：L 薄荷醇的工艺路线对比 
工艺

路线 
天然提取 工业合成 

原料 薄荷叶 月桂烯 柠檬醛 柠檬醛 α-柠檬醛 百里香酚 

代表

企业 
占比约 70% 日本高砂 日本高砂 巴斯夫 巴斯夫 德国德之馨 

具体

方法 
蒸馏提取 

月桂烯-香叶基胺-香茅

醛烯胺-R 香茅醛-L 异

胡薄荷醇-L薄荷醇 

柠檬醛-烯胺中间体-

R香茅醛-L薄荷醇 

柠檬醛-香叶醇和橙花

醇-香茅醇-香茅醛-L薄

荷醇 

香叶醛(α-柠檬醛)-

香茅醛-L薄荷醇 

间甲酚-百里香酚-薄

荷醇混合物-L薄荷醇 

优点 
天然薄荷醇

品质高 

工艺简单，立体选择性

高 

柠檬醛手性氢化即可

直接得到手性香茅

醛，免去了柠檬醛的

分离过程 

立体选择性高 

手性催化剂在特定条

件下可以实现重复利

用，具有很高的转化

数 

反应步骤较少，污染相

对较小 

缺点 

价格昂贵，且

供应容易受

天时影响，非

常不稳定 

催化剂昂贵，氨化过程

中需要大量的二乙胺，

香茅醛环化制备异胡薄

荷醇过程中使用大量的

溴化锌，在溴化锌回收

过程中需要大量的热能

且溴化锌对自然界水体

污染也较为严重 

手性配体的使用量较

大，且该手性配体稳

定性较弱，无法长时

间重复利用，配体制

备过程复杂、成本较

高 

柠檬醛需要经过分离、

醛基还原、碳碳双键还

原及醇羟基的氧化得到

香茅醛，在资源上存在

一定的浪费 

配体价格昂贵，生产

工艺条件要求苛刻 

后处理复杂，对拆分技

术要求高 

成本 高 较低 

资料来源：夏美芳等《L-薄荷醇的合成研究进展》，安信证券研究中心 

 

从间甲酚到百里香酚再到薄荷醇，是目前工业合成的主要路线之一。据新思界，万华与新和

成采用的是柠檬醛路线（巴斯夫工艺），所用催化剂配体制备难度高、成本高；而海华采用百

里香酚路线，步骤较少效率更高，免去了柠檬醛路线手性还原步骤中昂贵的催化剂配体及苛

刻的工艺条件，但对手性拆分技术要求高，据公告，公司的薄荷醇目前已稳定量产，薄荷醇

纯度高达 99.9%，通过食品级认证，销量稳步上升，同时消旋催化剂研发制备生产破题。 

 

图29.从间甲酚合成百里香酚再合成 L-薄荷醇的化学过程 

 
资料来源：章雨龙《L-薄荷醇生产现状及市场分析》，安信证券研究中心 
 

表7：公司薄荷醇产业链催化剂研发进度 
主要研发项目

名称 
项目目的 项目进展 拟达到的目标 

间甲酚烷基化

新催化剂研发 

提高产品利润，提高百里香酚的市场竞争力，提高百里香酚的产能，降低公

司生产成本，在之前原有催化剂的基础上进行了间甲酚烷基化新催化剂的

研发。 

稳步推进中 

间甲酚和丙烯反应，选用新催化剂后

可提高间甲酚的转化率、提高百里香

酚的选择性，减少反应副产物。 

百里香酚氢化

新催化剂研发 

L-薄荷醇是全球最大的香料产品，天然提取薄荷醇的产量已无法满足日益

增长的工业需要，公司已生产出品质好、价格低的合成薄荷醇的主要原料，

降低合成薄荷醇的生产成本，但氢化工艺的核心“催化剂”一直由美国提供，

一直以美国为首的西方国家长期的技术封锁，公司积极加强与各高校合作

开发国产化催化剂。 

稳步推进中 
实现国产化催化剂研发成功，应用于

大生产。 
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D-薄荷醇消旋

新催化剂研发 

研发 D-薄荷醇消旋新催化剂为了更好的适应薄荷醇生产的工艺发展，大幅

度提高催化剂的利用效率，从能源、效率、产量等各方面都极大提高，在技

术革新方面意义重大。 

稳步推进中 工程化生产，应用于大生产中。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

L-薄荷醇主要用于医药、食品添加剂与香料领域。近年来，随着经济的发展，人们对生活的

质量要求不断提高，对食品、日化和医药保健品的品质要求也越来越高，国内市场对薄荷醇

的需要日益增长。据中国薄荷业协会介绍，2006年以后，国内薄荷业开始快速发展，连续 10

年的市场供给增长率在 100%以上，但是依然无法满足国内的市场需求。从 1999年到 2021年，

我国薄荷醇进口量从 1000吨增长到 2万多吨，20年增长了近 20 倍，充分凸显了薄荷醇消费

潜力。据立鼎产业研究，未来 5年薄荷醇的需求 CAGR 将会在 5%-10%。 

 

据公告，在公司的薄荷醇投产之前，国内产量大、技术先进的合成薄荷醇企业几乎没有，国

内合成薄荷醇均进口自国外公司，因此国内合成薄荷醇产业拥有巨大市场。同时，国内现已

无大规模天然薄荷的种植基地，因此合成薄荷醇的技术研发就显得更加重要。据海关总署，

国内进口薄荷醇的价格底部在 9-10万元/吨，基本为天然薄荷醇的成本线，未来由于合成薄

荷醇的成本更低，价格弹性更大，随着国内合成薄荷醇产能释放，预计将逐步抢占天然薄荷

醇的部分市场，合成薄荷醇的市占率有望提升。 

 

图30.薄荷醇进口量快速提升  图31.长期看薄荷醇底部价格在 9-10 万元/吨 

 

 

 
资料来源：海关总署，安信证券研究中心  资料来源：海关总署，安信证券研究中心 

 

图32.薄荷味食品的开发需求带动薄荷醇需求  图33.含有薄荷成分的日化用品需求增量大 

 

 

 

资料来源：食品频道，安信证券研究中心  资料来源：天猫，安信证券研究中心 
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4.盈利预测 

 

公司薄荷醇工艺突破，新建 3000吨产能有望稳定运行，后续有望继续扩大产能，同时向下游

持续拓展品类，将贡献较大业绩增量。化肥农药分销业务全球布局不断加强，渠道终端拓展

有望进一步夯实利润。同时肥药行业景气处于周期低位，具备向上修复空间，公司自产品种

利润水平有望提升。 

 

核心假设： 

1. 农药部分，复合肥因 30万吨新投产后产销提升，复合肥、磷酸一铵价格按市场价格波动，

假设 2023-2025 年价格位于目前低位进行测算；农药新品氯虫苯甲酰胺预测 2024 年开始贡

献利润；肥药分销业务随着分销规模扩大逐年扩张，年增速约 10%，毛利率保持稳定。 

2. 精细化工产品部分，间甲酚及薄荷醇产销提升，其他产品逐步开发贡献增量，价格假设以

目前市场价格与成本进行测算。 

3. 其他部分主要为分销业务，假设体量略有增长，毛利率水平较 2021年保持稳定。 

 

预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 6.75亿元、8.94亿元、11.8亿元，对应 PE 11.7、

8.8、6.7倍。 

 

表8：公司盈利预测拆分 
 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

农药（化肥、农药制剂、肥药分销）           

营业收入(万元) 873,452.13 1,200,787.42 1,338,106.44 1,585,435.10  1,701,000.00  1,781,000.00  

营业成本(万元) 819,829.91 1,110,427.17 1,244,888.25 1,489,795.75  1,597,800.00  1,670,200.00  

营业利润(万元) 53,622.22 90,360.25 93,218.18 95,639.35  103,200.00  110,800.00  

毛利率(%) 6.14 7.53 6.97 6.03  6.07  6.22  

精细化工产品（间甲酚-薄荷醇，邻对氨基苯甲醚等）         

营业收入(万元) 86,003.20 144,419.68 159,770.58 186,800.00  227,000.00  293,500.00  

营业成本(万元) 52,311.00 104,103.20 127,695.93 132,000.00  150,650.00  183,200.00  

营业利润(万元) 33,692.20 40,316.48 32,074.65 54,800.00  76,350.00  110,300.00  

毛利率(%) 39.18 27.92 20.08 29.34  33.63  37.58  

化工（化工产品分销）           

营业收入(万元) 592,909.35 416,114.08 180,150.84 250,000.00 300,000.00 400,000.00 

营业成本(万元) 593,590.71 411,556.18 179,950.75 247,000.00  296,400.00  395,200.00  

营业利润(万元) -681.36 4,557.91 200.09 3000 3600 4800 

毛利率(%) -0.11 1.10 0.11 1.20 1.20 1.20 

农副产品及其他             

营业收入(万元) 57,882.53 146,809.38 146,906.18 150,000.00 150,000.00 150,000.00 

营业成本(万元) 52,343.72 131,674.44 138,158.29 135,000.00  135,000.00  135,000.00  

营业利润(万元) 5,538.81 15,134.94 8,747.89 15000 15000 15000 

毛利率(%) 9.57 10.31 5.95 10.00 10.00 10.00 

总营收 1,610,247.20 1,908,130.56 1,824,934.04 2,172,235.10 2,378,000.00 2,624,500.00 

增速 -13.55% 18.50% -4.36% 19.03% 9.47% 10.37% 

毛利 92,171.86  150,369.58  134,240.82  168,439.35  198,150.00  240,900.00  

毛利率 5.72% 7.88% 7.36% 7.75% 8.33% 9.18% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心预测 

 

参考香精香料领域中生产化学品原料、从事农资行业的可比标的 PE，给予公司 2023年 16倍

PE，对应目标价 11.32元，首次覆盖给予买入-A评级。 
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表9：可比公司 PE 

证券代码 证券名称 
市盈率(PE,TTM) 

最新(2023-05-10) 

002001.SZ 新和成 16.86  

300856.SZ 科思股份 23.17  

002215.SZ 诺普信 21.82  

 平均值 20.62  

002556.SZ 辉隆股份 17.17  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

 

5.风险提示 

 

产品及原料价格波动风险：受国际市场行情走势、进出口政策、增值税政策以及煤炭、天然

气、石油等原材料价格波动、下游市场消费需求影响，公司经营的主要品种价格随之波动，

将会对公司经营产生一定影响。 

 

产能建设进度不及预期：公司有多项在建工程，且后续规划新建项目，产能的扩张为公司业

绩提供增量，若建设投产进度不及预期，将对预测的利润水平有所影响。 

 

对外投资风险：公司先后参股了小额贷款、典当、融资租赁等类金融企业，参与发起设立产

业并购基金。尽管公司对外投资前已经过充分调研、论证，履行了相关审批程序，但仍不能

排除市场、利率、宏观经济、社会政治及政策法律等方面带来的不确定性，无法完全规避投

资风险。 

 

创新产业发展不确定性的风险：公司上市后积极探索新业务、新模式，先后参与农村土地流

转和政策性粮食收储等领域,未来可能存在资金投入大、培育周期长等因素导致的风险。 

 

假设及预测不及预期：盈利预测基于对公司产品产销及市场价格行情的假设，若产销量、投

产时间、价格及成本波动等因素不及预期，将对盈利预测产生影响。  
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 19,081.3 18,249.3 21,722.4 23,780.0 26,245.0  成长性      

减:营业成本 17,577.6 16,906.9 20,038.0 21,798.5 23,836.0  营业收入增长率 18.5% -4.4% 19.0% 9.5% 10.4% 

   营业税费 33.7 30.8 38.1 41.3 45.3  营业利润增长率 106.1% 0.8% 36.3% 30.9% 31.5% 

   销售费用 220.7 223.0 253.1 237.8 283.4  净利润增长率 125.2% 0.9% 32.3% 32.3% 31.7% 

   管理费用 480.1 345.5 434.4 462.5 524.9  EBITDA增长率 45.1% 15.6% 9.2% 28.7% 26.6% 

   研发费用 153.2 137.3 119.5 118.9 131.2  EBIT增长率 51.6% 12.7% 12.5% 29.7% 29.2% 

   财务费用 79.2 65.6 47.0 50.4 39.6  NOPLAT增长率 131.3% -11.4% 41.7% 29.7% 29.2% 

   资产减值损失 -32.2 -92.1 -50.0 -50.0 -50.0  投资资本增长率 10.6% -13.3% 5.5% 26.5% -3.6% 

加:公允价值变动收益 -21.4 -0.7 18.8 - -6.3  净资产增长率 21.9% 5.4% 13.4% 12.8% 17.6% 

   投资和汇兑收益 75.9 95.1 82.9 84.6 125.0        

营业利润 614.7 619.5 844.1 1,105.3 1,453.3  利润率      

加:营业外净收支 -6.5 -1.7 -14.6 -7.6 -7.9  毛利率 7.9% 7.4% 7.8% 8.3% 9.2% 

利润总额 608.3 617.8 829.5 1,097.7 1,445.4  营业利润率 3.2% 3.4% 3.9% 4.6% 5.5% 

减:所得税 60.8 118.9 99.5 131.7 173.4  净利润率 2.7% 2.8% 3.1% 3.8% 4.5% 

净利润 506.0 510.5 675.2 893.5 1,176.5  EBITDA/营业收入 4.6% 5.6% 5.1% 6.0% 6.9% 

       EBIT/营业收入 3.7% 4.3% 4.1% 4.9% 5.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 29 38 37 36 35 

货币资金 1,633.1 1,456.1 1,737.8 1,902.4 2,099.6  流动营业资本周转天数 9 0 -10 -5 -1 

交易性金融资产 40.1 21.2 40.0 40.0 33.7  流动资产周转天数 112 123 107 108 109 

应收帐款 323.0 440.9 448.6 494.7 576.7  应收帐款周转天数 7 8 7 7 7 

应收票据 - 27.9 - 12.1 5.7  存货周转天数 38 47 42 42 43 

预付帐款 1,514.9 1,600.4 1,722.4 1,951.4 2,169.2  总资产周转天数 190 223 200 197 192 

存货 2,366.7 2,412.3 2,637.7 2,928.2 3,348.8  投资资本周转天数 63 65 52 55 55 

其他流动资产 414.0 187.3 200.0 200.0 200.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 13.2% 12.5% 14.7% 17.3% 19.5% 

长期股权投资 607.4 710.2 710.2 710.2 710.2  ROA 5.0% 4.3% 5.8% 7.1% 8.8% 

投资性房地产 104.2 92.6 92.6 92.6 92.6  ROIC 19.7% 15.8% 25.8% 31.7% 32.4% 

固定资产 1,665.1 2,211.6 2,224.6 2,468.4 2,563.0  费用率      

在建工程 364.2 234.4 514.1 507.1 403.5  销售费用率 1.2% 1.2% 1.2% 1.0% 1.1% 

无形资产 429.1 487.9 470.2 452.5 434.8  管理费用率 2.5% 1.9% 2.0% 1.9% 2.0% 

其他非流动资产 1,555.4 1,713.1 1,728.0 1,768.1 1,813.9  研发费用率 0.8% 0.8% 0.6% 0.5% 0.5% 

资产总额 11,017.3 11,595.8 12,526.2 13,527.6 14,451.8  财务费用率 0.4% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 

短期债务 2,429.8 1,587.9 1,796.8 2,188.4 1,372.5  四费/营业收入 4.9% 4.2% 3.9% 3.7% 3.7% 

应付帐款 677.8 774.2 1,086.2 887.4 1,264.8  偿债能力      

应付票据 2,178.4 2,738.7 3,161.4 3,499.3 3,916.4  资产负债率 63.0% 62.9% 61.1% 59.3% 55.2% 

其他流动负债 1,413.9 1,709.1 1,417.2 1,242.0 1,280.0  负债权益比 170.0% 169.7% 157.0% 146.0% 123.4% 

长期借款 28.7 311.6 19.8 61.1 -  流动比率 0.94 0.90 0.91 0.96 1.08 

其他非流动负债 208.6 175.3 170.0 150.0 150.0  速动比率 0.59 0.55 0.56 0.59 0.65 

负债总额 6,937.3 7,296.8 7,651.4 8,028.1 7,983.7  利息保障倍数 8.87 12.08 18.97 22.95 37.75 

少数股东权益 235.9 221.7 276.4 348.9 444.3  分红指标      

股本 954.0 954.0 954.0 954.0 954.0  DPS(元) 0.40 - 0.28 0.36 0.32 

留存收益 2,886.9 3,233.5 3,644.3 4,196.6 5,069.9  分红比率 75.4% 0.0% 39.2% 38.2% 25.8% 

股东权益 4,080.0 4,299.0 4,874.8 5,499.5 6,468.1  股息收益率 4.8% 0.0% 3.4% 4.3% 3.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 547.4 498.9 675.2 893.5 1,176.5  EPS(元) 0.53 0.54 0.71 0.94 1.23 

加:折旧和摊销 189.6 239.8 226.4 282.7 327.4  BVPS(元) 4.03 4.27 4.82 5.40 6.31 

   资产减值准备 32.2 95.0 - - -  PE(X) 15.6 15.5 11.7 8.8 6.7 

   公允价值变动损失 21.4 0.7 18.8 - -6.3  PB(X) 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3 

   财务费用 93.8 83.9 47.0 50.4 39.6  P/FCF 32.5 28.6 19.0 16.6 17.7 

   投资收益 -75.9 -95.1 -82.9 -84.6 -125.0  P/S 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

   少数股东损益 41.4 -11.6 54.7 72.4 95.4  EV/EBITDA 13.5 7.1 5.8 4.7 3.2 

   营运资金的变动 -778.5 801.3 89.0 -675.7 71.9  CAGR(%) 20.8% 36.6% 58.1% 20.8% 36.6% 

经营活动产生现金流量 629.1 1,243.3 1,028.2 538.7 1,579.5  PEG 0.7 0.4 0.2 0.4 0.2 

投资活动产生现金流量 -1,091.3 -427.5 -454.7 -415.4 -162.5  ROIC/WACC 2.2 1.7 2.8 3.5 3.5 

融资活动产生现金流量 95.9 -1,140.8 -291.8 41.3 -1,219.9  REP 1.6 1.4 0.7 0.5 0.4 

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   



公司深度分析/辉隆股份  

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      26 

 免责声明 
 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
   
 

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区福田街道福华一路 19 号安信金融大厦 33楼 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路 638号国投大厦 3 层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15层 

邮  编： 100034 


