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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2021年度业绩快报，预计2021年实现营业收入13.58亿元，

同比+17.11%；实现归母净利润2.06亿元，同比+20.49%；扣非后归母净

利润为1.99亿元，同比-10.90%。据此测算，公司于2021Q4实现营业收

入4.05亿元，同比+37.76%；实现归母净利润0.18亿元，对比2020Q4为

-0.26亿元；实现扣非归母净利润0.15亿元，同比-46.43%。 

市场运营步入加速发展期，强化技术服务的核心作用。2021年，虽然受

疫情散发和部分省份洪涝灾害等因素的影响，但公司始终坚持植物生长调

节剂、调控技术、调控套餐的“三调”定位，坚定以作物为导向，强化技

术服务的核心作用。同时，公司子公司重庆依尔双丰科技有限公司的市场

运营步入加速发展期，其产品主要应用于经济作物、花卉苗木种植和园林

养护等中高端市场，与公司形成互补，产业链布局的完善有利于拓宽公司

的市场规模。此外，公司子公司山西浩之大生物科技有限公司的市场重构

工作也取得预期效果，故全年营业收入实现了较明显增长。 

IPO募投项目通过安全设施竣工验收，产能瓶颈有望突破。去年年底公司

项目“年产2100吨植物生长调节剂原药生产线、1.9万吨环保型农药制剂

生产线、1万吨园林花卉养护品生产线、6000吨植物营养产品生产线技改

扩能项目”已通过安全设施竣工验收，至此公司IPO募投项目已进入正式

生产阶段。新产能的落地将加速强化公司原药供给能力及产业一体化趋

势，进一步提高公司产品竞争力和市场占有率，巩固公司行业龙头地位。 

投资建议：我们预计公司2021-2023年可实现归母净利润2.06/2.91/3.65

亿元，当前股价对应PE 22.3x/15.8x/12.6x。植调剂行业赛道优质，公司

为国内龙头，营销网络下沉，产品矩阵丰富，新投产能及并购产能利用率

将逐步上升，但考虑到公司目前估值位于中枢位置，故给予“增持”评级。 

风险提示：1. 产能释放不及预期；2. 环保政策影响生产；3. 产品登记证

注册进度不及预期 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,014 1,160 1,358 1,608 1,847 

增长率 17.2% 14.4% 17.0% 18.4% 14.9% 

归母净利润 (百万元) 201 171 206 291 365 

增长率 -14.3% -15.1% 20.7% 40.9% 25.4% 

每股收益（EPS） 0.46 0.39 0.47 0.67 0.84 

市盈率（P/E） 22.9 27.0 22.3 15.8 12.6 

市净率（P/B） 3.5 3.6 3.1 2.6 2.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 509 947 905 1,130 1,475  营业收入 1,014 1,160 1,358 1,608 1,847 

应收款项 70 85 37 8 5  营业成本 549 612 710 838 961 

存货净额 191 242 253 307 358  营业税金及附加 2 4 3 4 5 

其他流动资产 27 13 40 27 27  销售费用 146 165 197 231 265 

流动资产合计 797 1,286 1,235 1,473 1,865  管理费用 97 127 149 169 187 

固定资产及在建工程 336 344 424 530 573  财务费用 (7) (7) (4) (9) (13) 

长期股权投资 25 0 17 14 10  其他费用/（-收入） (5) 53 50 22 (1) 

无形资产 51 77 88 104 120  营业利润 233 207 252 354 443 

其他非流动资产 132 40 86 86 70  营业外净收支 (0) 0 (1) (1) (1) 

非流动资产合计 545 460 615 734 773  利润总额 233 207 250 353 442 

资产总计 1,342 1,746 1,850 2,207 2,638  所得税费用 31 37 45 63 79 

短期借款 1 10 4 5 7  净利润 201 170 206 290 364 

应付款项 181 186 234 268 303  少数股东损益 0 (0) (1) (1) (1) 

其他流动负债 0 1 0 1 1  归属于母公司净利润 201 171 206 291 365 

流动负债合计 182 198 238 274 310        

长期借款及应付债券 0 255 85 113 151  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 45 12 25 27 21  盈利能力      

长期负债合计 45 267 110 140 172  ROE 19.5% 14.3% 14.9% 17.7% 18.5% 

负债合计 227 465 348 415 483  毛利率 45.9% 47.3% 47.7% 47.9% 48.0% 

股本 372 431 436 436 436  营业利润率 23.0% 17.8% 18.5% 22.0% 24.0% 

股东权益 1,115 1,282 1,502 1,792 2,156  销售净利率 19.8% 14.7% 15.2% 18.0% 19.7% 

负债和股东权益总计 1,342 1,746 1,850 2,207 2,638  成长能力      

       营业收入增长率 17.2% 14.4% 17.0% 18.4% 14.9% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 -13.3% -11.1% 21.6% 40.5% 25.3% 

净利润 201 170 206 290 364  归母净利润增长率 -14.3% -15.1% 20.7% 40.9% 25.4% 

折旧摊销 9 42 28 36 43  偿债能力      

营运资金变动 (7) (7) (4) (9) (13)  资产负债率 16.9% 26.6% 18.8% 18.8% 18.3% 

其他 13 4 79 5 (31)  流动比 4.38 5.19 5.19 5.37 6.01 

经营活动现金流 216 209 308 322 364  速动比 3.33 5.28 4.12 4.25 4.85 

资本支出 (173) (52) (112) (159) (103)        

其他 28 64 (79) 24 33 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (144) 12 (190) (135) (71)  每股指标      

债务融资 8 275 (175) 39 52  EPS 0.46 0.39 0.47 0.67 0.84 

权益融资 (76) (85) 15 0 0  BVPS 2.56 2.92 3.43 4.10 4.94 

其它 14 30 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (53) 220 (160) 39 52  P/E 22.9 27.0 22.3 15.8 12.6 

汇率变动       P/B 3.5 3.6 3.1 2.6 2.1 

现金净增加额 18 441 (42) 226 345  P/S 4.5 4.0 3.4 2.9 2.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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