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事件：2022H1 公司实现营收 8.75 亿元，同比+34.16%；实现归母净利润为 1.40

亿元，同比-3.67%。其中 22Q2 实现营收 6.37 亿元，同比+39.09%，环比

+166.45%；实现归母净利润为 1.00 亿元，同比-5.89%，环比+143.57%。 

22H1 上游原料成本高涨，公司盈利阶段性承压。分品类来看，2022H1 公司农

药/肥料营收分别为 6.05/ 2.28 亿元，分别占比总营收 69.12%/ 26.06%。1）22H1

公司农药毛利率为 42.65%，同比-5.54 个 pct。公司所产农药需要向上游外购多

种原药，22H1 农药原药指数平均为 170.98 点，同比+52.27%。2）22H1 公司

肥料毛利率为 32.79%，同比减少 15.31 个 pct。目前农药原药、肥料原料价格

回落，公司盈利能力有望逐步恢复。 

控股鹤壁，加强上游原药供应能力、丰富产品矩阵。报告期内公司控股鹤壁全

丰，2022 年 4 月并表。鹤壁全丰以植物生长调节剂原药生产为主，具有各类农

药登记证共 79 个，肥料登记证 7 个。公司通过控股鹤壁全丰进一步保障了公司

的原药供应，充实了公司的产品矩阵。鹤壁有望和公司其他子公司形成良好业务

协同，持续增厚业绩。 

两大募投产线搬迁技改项目持续推进中，农药、肥料产能预计成倍扩张。公司

2020 年可转债募资 3.2 亿元，用于老厂农药制剂、水溶肥分产线搬迁技改项目，

截至 2022H1 均处于建设初期，均预计于 2023Q1 完成建设。新产能的落地有

助于公司强化产业一体布局，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：产能扩张下，我们预测公司 22-24 年营收分别为 15.90/18.83/21.63

亿元，考虑到中短期内公司仍然存在上游原料成本压力，我们预计公司 22-24

年归母净利润预测为 2.93/3.48/4.07 亿元，EPS 分别为 0.67/0.80/0.94 元，目前

股价对应当前 PE 分别为 15.2/12.8/10.9x，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动，产能释放不及预期，下游需求不及预期。 

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,160 1,358 1,590 1,883 2,163 

增长率 14.4% 17.1% 17.1% 18.4% 14.9% 

归母净利润 (百万元) 171 206 293 348 407 

增长率 -15.3% 20.7% 42.1% 18.9% 16.9% 

每股收益（EPS） 0.39 0.47 0.67 0.80 0.94 

市盈率（P/E） 26.1 21.6 15.2 12.8 10.9 

市净率（P/B） 3.5 3.2 2.6 2.1 1.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、22H1营收延续高增长，盈利阶段性承压 

公司上半年营收延续较高增速，盈利能力稍有下滑。2022H1 公司实现营收 8.75 亿元，同

比+34.16%；实现归母净利润为 1.40 亿元，同比-3.67%；实现扣非归母净利润为 1.31 亿

元，同比-8.89%。其中 22Q2 实现营收 6.37 亿元，同比+39.09%，环比+166.45%；实现

归母净利润为 1 亿元，同比-5.89%，环比+143.57%。 

图 1：2022H1 营收同比增长 34.16%  图 2：2022H1 净利润同比下降 3.67% 

 

 

 

资料来源：公司财报，西部证券研发中心  资料来源：公司财报，西部证券研发中心 

2022H1 公司销售毛利率为 40.00%，同比-8.61 个 pct；销售净利率为 16.85%，同比-5.35

个pct。其中22Q2毛利率为41.19%，同比-7.50个pct，环比+4.35个pct；净利率为16.81%，

同比-6.33 个 pct，环比-0.14 个 pct。 

公司费用率总体较为稳定。2022H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.88%/ 6.24%/ 

2.75%/0.03%，同比-1.19/ -0.64/ -0.31/ +0.60 个 pct。 

图 3：2022H1 公司盈利能力略有下降  图 4：2022H1 公司费用率总体较为稳定 

 

 

 

资料来源：公司财报，西部证券研发中心  资料来源：公司财报，西部证券研发中心 

二、渠道扩张减轻成本压力，盈利能力韧性凸显 

公司聚焦调节剂、水溶肥优势品类，原料成本高位压力下，方显细分行业龙头盈利韧性。

分品类来看，2022H1 公司农药/肥料营收分别为 6.05/ 2.28 亿元，分别占比总营收 69.12%/ 

26.06%。 

1）22H1 公司农药营收 6.05 亿元，同比+31.24%；毛利率为 42.65%，同比-5.54 个 pct。
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公司所产农药位于行业中游环节，需要向上游外购多种原药，具体包括多效唑、磷酸二氢

钾、哌啶、多菌灵、恶霸灵等品种。据 Ifind 数据，22H1 农药原药指数平均为 170.98 点，

同比+52.27%，原料价格上行下公司盈利能力承压，但品牌效应叠加强大的渠道销售能力，

部分对冲了产品成本压力，2022H1 公司渠道客户较 2021 年末（不含鹤壁全丰）新增了

10.5%。目前上游农药原药价格下行，公司成本端压力减轻，农药产品盈利能力有望逐步

恢复。 

图 5：21H2-22H1 农药原药指数位于高位  图 6：公司农药营收及毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Ifind，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

2）22H1 公司肥料营收 2.28 亿元，同比+46.65%；毛利率为 32.79%，同比-15.31 个 pct。

公司肥料分为定位较为高端的水溶肥、普通复合肥，22H1 营收分别占比 61.40%/ 38.60%，

毛利率分别为 42.26%/ 17.80%，同比分别-13.52/ -15.62 个 pct。产品营收大幅增长主要

系下游需求旺盛，毛利率下降主要系上游原料（磷酸二氢钾、磷酸一铵等）价格 2021 年

底开始大幅上行。目前，肥料原料价格开始高位回落，考虑到产品价格传导存在一定时滞，

预计下半年公司肥料盈利能力会得到一定修复。 

图 7：磷酸二氢钾价格变化  图 8：磷酸一铵价格变化 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，西部证券研发中心  资料来源：百川盈孚，西部证券研发中心 

三、控股鹤壁加强原药供应，改造产线扩张产能 

控股鹤壁，加强上游原药供应能力、丰富产品矩阵。2022 年 3 月 21 日，公司投资 2.7 亿

元收购鹤壁全丰 51%股权，自 2022 年 4 月 1 日起纳入合并范围。鹤壁全丰以植物生长调

节剂原药生产为主，具有各类农药登记证共 79 个，肥料登记证 7 个。截止 2022 年 6 月

30 日，鹤壁全丰资产总额 3.38 亿元、负债 1.27 亿元、净资产 2.11 亿元；2022 年 4-6 月

营业收入 1.07 亿元、利润总额 0.19 亿元、净利润 0.16 亿元。公司通过控股鹤壁全丰进
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一步保障了公司的原药供应，充实了公司的产品矩阵。鹤壁有望和公司其他子公司形成良

好业务协同，持续增厚业绩。 

表 1：公司子公司农药登记产品分布 

登记证持有人/生产企业 
农药登记证(个) 

肥料登记证 (个) 
调节剂 杀菌剂 杀虫剂 除草剂 其他 小计 

四川润尔科技有限公司 55 39 15 8 3 120 51 

重庆依尔双丰科技有限公司 23 6 1 29 - 59 26 

山西浩之大生物科技有限公司 6 10 12 - 1 28 12 

鹤壁全事生物科技有限公司 30 14 21 1 13 79 7 

合计 114 69 49 38 17 286 85 

资料来源：公司半年报，西部证券研发中心 

1）IPO 项目 2021 年底投产，将在 2022 年增收创利。2021 年底，公司 IPO 募投项目已

经通过安全设施竣工验收。“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 万吨园林花半养护品生产线、6000 吨植物营养产品生产线技改扩能项目”

2022 上半年已处于正式生产阶段。其中 2100 吨植物生长调节剂原药的投产，有助于加强

公司上游原药供给稳定性。 

2）两大募投产线搬迁技改项目持续推进中，农药、肥料产能成倍扩张。公司 2020 年可

转债募资 3.2 亿元，用于老厂农药制剂、水溶肥分产线搬迁技改项目，截至 2022H1 均处

于建设初期，均预计于 2023Q1 完成建设。 

3）公司重庆润尔万盛年产 3.5 万吨原药及中间体合成生产项目仍在建中，形成远期提高

原料自供率预期。 

新产能的落地有助于公司强化产业一体布局，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。 

表 2：可转债募投项目（万元） 

承诺投资项目 承诺投资总额 截至期末投资进度 
项目达到预定可使用状态

日期 

预计新增净利润 

（万元/年） 

1、年产 22，000 吨

高效、安全环境友好

型制剂生产线搬迁技

改项目 

14,500 8.71% 2023 年 3 月 31 日 9663.4 

2、年产 50，000 吨

水溶肥料（专用肥）

生产搬迁技改项目 

9,500 4.29% 2023 年 3 月 31 日 5883.8 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

四、投资建议 

产能扩张下，我们预测公司 22-24 年营收分别为 15.90/18.83/21.63 亿元，考虑到中短期

内公司仍然存在上游原料成本压力，我们预计公司 22-24 年归母净利润预测为

2.93/3.48/4.07 亿元，EPS 分别为 0.67/ 0.80/ 0.94 元，目前股价对应当前 PE 分别为

15.2/12.8/10.9x，维持“增持”评级。 
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五、风险提示 

原材料价格波动，产能释放不及预期，下游需求不及预期。 
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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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 947 1,155 899 1,358 1,744  营业收入 1,160 1,358 1,590 1,883 2,163 

应收款项 85 92 86 81 78  营业成本 612 753 814 958 1,100 

存货净额 242 261 488 364 396  营业税金及附加 4 5 6 7 8 

其他流动资产 13 18 19 17 18  销售费用 165 203 238 282 324 

流动资产合计 1,286 1,525 1,493 1,820 2,236  管理费用 127 144 180 215 249 

固定资产及在建工程 344 331 495 560 585  财务费用 (7) (4) 1 (0) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） 53 16 1 3 5 

无形资产 77 64 189 195 200  营业利润 207 241 351 419 485 

其他非流动资产 40 55 201 165 159  营业外净收支 0 (0) (1) (1) (1) 

非流动资产合计 460 450 886 919 944  利润总额 207 241 350 418 484 

资产总计 1,746 1,975 2,378 2,739 3,180  所得税费用 37 37 58 71 79 

短期借款 10 13 42 35 30  净利润 170 204 292 347 406 

应付款项 186 241 261 301 349  少数股东损益 (0) (2) (1) (1) (2) 

其他流动负债 1 2 1 1 1  归属于母公司净利润 171 206 293 348 407 

流动负债合计 198 256 304 337 380        

长期借款及应付债券 255 271 290 280 270  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 12 32 47 37 39  盈利能力      

长期负债合计 267 303 337 317 309  ROE 14.3% 15.4% 18.7% 18.3% 17.8% 

负债合计 465 559 640 654 689  毛利率 47.3% 44.6% 48.8% 49.1% 49.1% 

股本 431 436 435 435 435  营业利润率 17.8% 17.7% 22.1% 22.2% 22.4% 

股东权益 1,282 1,416 1,738 2,085 2,491  销售净利率 14.7% 15.0% 18.4% 18.4% 18.7% 

负债和股东权益总计 1,746 1,975 2,378 2,739 3,180  成长能力      

       营业收入增长率 14.4% 17.1% 17.1% 18.4% 14.9% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 -11.4% 16.5% 45.7% 19.3% 15.9% 

净利润 170 204 292 347 406  归母净利润增长率 -15.3% 20.7% 42.1% 18.9% 16.9% 

折旧摊销 42 47 32 40 45  偿债能力      

利息费用 (7) (4) 1 (0) (7)  资产负债率 26.6% 28.3% 26.9% 23.9% 21.7% 

其他 4 81 (199) 152 14  流动比 6.50 5.97 4.91 5.40 5.88 

经营活动现金流 209 328 126 539 457  速动比 5.28 4.95 3.31 4.32 4.84 

资本支出 (52) 12 (432) (97) (65)        

其他 64 (80) (27) 34 2  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 12 (69) (459) (63) (63)  每股指标      

债务融资 275 19 48 (16) (9)  EPS 0.39 0.47 0.67 0.80 0.94 

权益融资 (85) (76) 29 0 0  BVPS 2.93 3.23 3.97 4.77 5.71 

其它 30 (3) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 220 (60) 78 (16) (9)  P/E 26.1 21.6 15.2 12.8 10.9 

汇率变动       P/B 3.5 3.2 2.6 2.1 1.8 

现金净增加额 441 200 (256) 459 386  P/S 3.8 3.3 2.8 2.4 2.1 
 

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％  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

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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