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[Table_Title] 

前三季度净利创新高，精细化工业务发展可期 
[Table_Title2] 辉隆股份(002556) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 002556 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 13.0/7.89 

目标价格：  总市值(亿) 76.99 

最新收盘价： 8.07 自由流通市值(亿) 70.69 

  自由流通股数(百万) 876.02 
 
[Table_Summary] 事件概述 
公司发布 2022 年第三季度报告，报告期内，公司实现营业收入 37.94 亿元，同比下降 25.50%，实现归母净利

润 0.53 亿元，同比下降 47.05%。 

 

分析判断:  

►   各项业务稳步推进，供销社控股助力农业强国建设 
2022 年前三季度，公司实现营业收入 142.83 亿元，同比下降 4.32%，实现归母净利润 5.14 亿元，同比上升

15.14%，归母净利润创历史新高。分季度来看，2022Q1/Q2/Q3 公司分别实现营业收入 42.39/62.50/37.94 亿

元，同比分别变动 12.46%/3.04%/-25.50%，环比分别变动 2.04%/47.45%/-39.29%；分别实现归母净利润

2.09/2.51/0.53 亿元，同比分别变动 15.19%/53.56%/-47.05%，环比分别变动 249.38%/19.79%/-78.67%。公司

各项业务稳步推进中，另外公司是中国农资连锁经营的倡导者，开创了全国供销社系统农资流通企业上市先

河。作为供销社控股企业，公司的宗旨是“服务三农，奉献社会”，将致力于作物营养和保护事业。目前已有多

地重启供销社，据中华合作时报微信公众号消息，党的二十大代表，中华全国供销合作总社监事，小岗村党委

书记、村委会主任，小岗村供销合作社理事长周群之接受采访时表示：“供销合作社应在现代农业服务中发挥示

范带动作用，利用资金、渠道、人才等优势助推农业农村更好更快发展。”公司作为具有“为农、务农、姓农”

本质属性的供销社企业，积极响应二十大加快建设农业强国的号召，不断提升自身竞争力助力乡村振兴。 

►   化肥价格短期拖累业绩，年内新增 30万吨/年复合肥产能 
据 Wind 数据，国内钾肥现货价 Q2/Q3 平均价分别为 5194.19/4691.69 元/吨，三季度钾肥价格环比下降 10%。公

司主要从事化肥、农业产品的内外贸分销业务，也有自主品牌复合肥、农药的生产和销售，化肥价格下降对公司

业绩有一定影响。俄罗斯国防部当地时间 10 月 29 日发布公告称，鉴于 29 日乌方在英国专家的参与下对黑海舰

队船只和参与粮食走廊安全的民用船只进行的袭击，俄方已暂停执行关于从乌克兰港口出口农产品的协议，俄乌

冲突持续发酵，将对世界粮食和化肥供给产生一定影响，我们认为化肥方面，世界供给不稳定因素叠加后续需求

回暖有望逐渐平稳，。公司方面，化肥重点项目稳步推进，30 万吨/年复合肥项目建设已进入收尾阶段，将于

2022 年年内投产，届时将持续为公司贡献收入和业绩弹性。 

►   项目陆续顺利投产，精细化工领域持续发力 
据公司公告，2022 年前三季度，公司以薄荷醇为龙头的一批重点项目稳步推进，其中 3000 吨薄荷醇项目、1

万吨间甲酚扩产项目、1.5 万吨 BHT 扩产项目均陆续顺利投产。公司全资子公司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。分品类来看：（1）间甲酚价格维持高

位：据海关总署数据，2022 年 9 月间甲酚出口平均单价为 14073.75 美元/吨，环比+66.35%，同比+67.57%，间

甲酚用途范围较广，且随着下游百里香酚和 L-薄荷醇的需求增长，间甲酚价格有望维持高位。（2）饲料禁抗&

生猪价格回暖，BHT 与百里香酚持续受益：BHT 与百里香酚均可用于饲料添加剂，禁抗政策与下游养殖业绩改

善有望提升产品需求。（3）据公司公告，公司的薄荷醇已于今年 6 月正式量产，目前稳定量产，月产量达到

200 吨以上，且已获得部分下游食品级和日化级客户认证，销量稳步上升。薄荷醇被广泛应用于日化用品、食

品饮料、医药等领域，市场空间广阔，公司薄荷醇的正式量产有望成为公司新的利润增长点。 

投资建议 
我们分析：（1）俄乌冲突形势严峻引发世界粮食供应担忧叠加国内对粮食安全的高度重视，公司的农资产品需

证券研究报告|公司点评报告 

仅供机构投资者使用 

[Table_Date] 2022 年 11 月 01 日 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

13
82
84



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
2 

19626187/21/20190228 16:59 

求有望持续受益，另外公司今年将新增 30 万吨/年的复合肥产能，有望为公司贡献收入和利润弹性；（2）精细

化工方面，公司多项目陆续顺利投产，且分品类来看，价格&需求可观，有望成为公司新的利润增长点;（3）短

期内受主产品价格影响，业绩承压。基于此，我们下调 2022-2023 年营收入 200.49/244.70 亿元至

200.47/228.01 亿元，下调 2022-2023 归母净利润 7.05/10.09 亿元至 6.02/8.07 亿元，并新增预测 2024 年公

司的营业收入为 242.46 亿元，归母净利润为 10.17 亿元，下调公司 2022-2023 年 EPS 0.74/1.06 元至

0.63/0.85 元，并新增预计 2024 年公司 EPS 为 1.07 元， 2022 年 10 月 31 日收盘价 8.07 元/股对应 PE 分别为

13/10/8X，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。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 16,102 19,081 20,047 22,801 24,246 

YoY（%） -13.5% 18.5% 5.1% 13.7% 6.3% 

归母净利润(百万元) 225 506 602 807 1,017 

YoY（%） 16.1% 125.2% 19.1% 34.0% 25.9% 

毛利率（%） 5.7% 7.9% 7.5% 8.1% 8.9% 

每股收益（元） 0.26 0.54 0.63 0.85 1.07 

ROE 7.1% 13.2% 14.4% 16.2% 16.9% 

市盈率 31.04 14.94 12.78 9.53 7.57 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：周莎 分析师：杨伟   

邮箱：zhousha@hx168.com.cn 邮箱：yangwei2@hx168.com.cn   
SAC NO：S1120519110005 SAC NO：S1120519100007   

联系电话：0755-23947349 

华西农业&华西化工团队联合覆
盖 

联系电话：   
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 19,081 20,047 22,801 24,246  净利润 547 593 793 1,015 

YoY(%) 18.5% 5.1% 13.7% 6.3%  折旧和摊销 203 547 575 618 

营业成本 17,578 18,551 20,946 22,079  营运资金变动 -178 -241 155 -247 

营业税金及附加 34 34 40 42  经营活动现金流 629 922 1,544 1,410 

销售费用 221 246 266 287  资本开支 -644 -876 -880 -863 

管理费用 480 427 508 544  投资 -507 20 35 48 

财务费用 79 85 94 94  投资活动现金流 -1,091 -772 -748 -713 

研发费用 153 128 154 166  股权募资 241 -74 0 0 

资产减值损失 -32 -13 -12 -11  债务募资 270 201 238 259 

投资收益 76 85 97 102  筹资活动现金流 96 -165 128 140 

营业利润 615 717 957 1,208  现金净流量 -371 -15 924 836 

营业外收支 -6 -3 -6 -5  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 608 714 952 1,203  成长能力     

所得税  61 120 159 188  营业收入增长率 18.5% 5.1% 13.7% 6.3% 

净利润 547 593 793 1,015  净利润增长率 125.2% 19.1% 34.0% 25.9% 

归属于母公司净利润 506 602 807 1,017  盈利能力     

YoY(%) 125.2% 19.1% 34.0% 25.9%  毛利率 7.9% 7.5% 8.1% 8.9% 

每股收益 0.54 0.63 0.85 1.07  净利润率 2.7% 3.0% 3.5% 4.2% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 4.6% 5.5% 6.0% 7.3% 

货币资金 1,633 1,618 2,542 3,378  净资产收益率 ROE 13.2% 14.4% 16.2% 16.9% 

预付款项 1,515 1,502 1,730 1,825  偿债能力     

存货 2,367 2,023 2,915 2,280  流动比率 0.94 0.94 1.02 1.13 

其他流动资产 777 787 940 892  速动比率 0.34 0.37 0.42 0.56 

流动资产合计 6,292 5,930 8,127 8,374  现金比率 0.24 0.26 0.32 0.46 

长期股权投资 607 515 405 285  资产负债率 63.0% 59.8% 61.2% 55.1% 

固定资产 1,663 1,768 1,829 1,826  经营效率     

无形资产 429 486 532 579  总资产周转率 1.90 1.82 1.87 1.78 

非流动资产合计 4,725 5,029 5,291 5,483  每股指标（元）     

资产合计 11,017 10,960 13,418 13,857  每股收益 0.54 0.63 0.85 1.07 

短期借款 2,430 2,631 2,868 3,128  每股净资产 4.03 4.38 5.23 6.30 

应付账款及票据 2,643 2,080 3,287 2,367  每股经营现金流 0.66 0.97 1.62 1.48 

其他流动负债 1,627 1,603 1,824 1,908  每股股利 0.40 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 6,700 6,314 7,979 7,403  估值分析     

长期借款 29 29 29 29  PE 14.94 12.78 9.53 7.57 

其他长期负债 209 209 209 209  PB 3.19 1.84 1.54 1.28 

非流动负债合计 237 237 237 237       

负债合计 6,937 6,551 8,217 7,641       

股本 954 947 947 947       

少数股东权益 236 227 212 211       

股东权益合计 4,080 4,409 5,202 6,217       

负债和股东权益合计 11,017 10,960 13,418 13,857       

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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