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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 03月 11日收盘价（元） 26.99 

52 周股价波动（元） 11.66-47.50 

总股本/流通 A 股（百万股） 818/735 

总市值/流通市值（百万元） 22088/19843 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《新安股份：硅+磷产业双轮驱动，21H1 净利

润 8.42 亿元，同比增长 922.25%》2021.08.26 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 14.3 6.3 -7.2 

相对涨幅（%） 20.7 16.6 7.6 
资料来源：海通证券研究所 
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22 年 1-2 月预计实现归母净利润 7.51 亿

元，同比增长 418%，有机硅&草甘膦保

持高景气 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年 1-2 月公司预计实现归母净利润 7.51 亿元，同比增长 418%。公司公

告，经公司初步核算，2022 年 1-2 月，公司实现营业总收入 41.37 亿元，同

比增长 86%，实现归属于上市公司股东的净利润 7.51 亿元，同比增长 418%。

公司充分发挥全产业链一体化经营优势，各业务板块紧抓市场机遇，取得了

良好的经营成果。 

 2021 年度实现归母净利润 26-27 亿元，同比增长 344%-362%。公司公告，

预计 2021 年实现归母净利润 26-27 亿元，同比增长 344%-362%；预计扣非

归母净利润为 26-27 亿元，同比增加 548%至 574%。测算出 2021 年四季度

归母净利润 9.99-10.99 亿元，同比增长 131%-254%。公司包括草甘膦、有

机硅、工业硅等在内的主要产品价格同比大幅上涨，盈利水平同比显著提高。

公司充分发挥全产业链一体化经营优势，积极拓展上下游市场份额，中高端

产品领域布局取得积极进展，产品销量同比大幅增长。 

 有机硅&草甘膦需求旺盛，行业保持高景气。根据百川资讯，3 月 11 日国内

有机硅中间体最新价格 39000 元/吨，相较 2 月初上涨 23.8%，价格持续上升，

原料金属硅最新价格 23133 元/吨，相较 2 月初上涨 15.2%。目前有机硅市场

强势局面主要来自于需求端支撑，国外需求相对旺盛，且 3 月份处于传统旺

季，下游工厂采购有放量预期。春节过后，国外硅油装臵因原料供应不足及

公共卫生事件等原因影响，开工负荷不高。根据百川资讯，3 月 11 日草甘膦

最新价格 69810 元/吨，相较 2 月初下滑 7.9%，但仍处于高位。 

 多个项目顺利推进，产能扩张提升全产业链竞争实力。公司现有工业硅产能

10 万吨，另有云南盐津工业硅项目、四川平武工业硅项目在建，加上已完成

收购的景成硅业，公司工业硅总体规划产能在 30 万吨以上。子公司镇江江南

2.5 万吨三氯氢硅技改已于 2021 年底完成。截至 2022 年 2 月 11 日，子公司

宁夏新安的草铵膦项目一期 3000 吨/年已完成建设，具备试生产条件。此外，

福建上杭 14.2 万吨/年的新型阻燃新材料项目也在建设过程中，包括 TCPP、 

ADP、BDP、TEP 等多类产品。 

 盈利预测。我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 26.56、28.85 和 30.82

亿元， EPS 分别为 3.25、3.53、3.77 元/股。我们给予公司 2022 年 10-13

倍 PE，对应合理价值区间为 35.3-45.89 元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。产品价格下跌，下游需求不及预期，项目投产不及预期。 

 

  

  

 小标题 3。正文。 

 小标题 4。正文。 

 小标题 5。正文。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12007 12516 19384 20743 21955 

(+/-)YoY(%) 9.1% 4.2% 54.9% 7.0% 5.8% 

净利润(百万元) 461 585 2656 2885 3082 

(+/-)YoY(%) -62.6% 26.8% 354.1% 8.6% 6.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.56 0.71 3.25 3.53 3.77 

毛利率(%) 16.8% 14.3% 23.4% 23.7% 23.8% 

净资产收益率(%) 8.1% 9.0% 29.0% 24.0% 20.4% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：  

关键产品假设：a. 农化产品：假设公司未来 3 年的草甘膦产销量保持稳定，产品价格维持高位，毛利率保持稳定；b. 有

机硅制品：随着工业硅产能释放，产品销量稳定增长，产品价格维持高位，21 年毛利率出现增长，22-23 年毛利率趋于稳

定。 

  

表 1 公司分业务盈利预测（百万元） 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

总收入 12516  19384  20743  21955  

总成本 10731  14846  15826  16738  

总毛利 1785  4538  4917  5217  

总毛利率 14.26% 23.41% 23.71% 23.76% 

农化产品     

收入 6081 9305 9664 9741 

成本 5303 7588 7860 8018 

毛利 777 1717 1804 1723 

毛利率 12.78% 18.45% 18.66% 17.69% 

有机硅制品     

收入 5305 8948 9948 11083 

成本 4375 6206 6913 7668 

毛利 930 2742 3035 3415 

毛利率 17.52% 30.65% 30.51% 30.82% 

其他业务     

收入 1131 1131  1131  1131  

成本 1053 1053  1053  1053  

毛利 78 78  78  78  

毛利率 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 

  

  

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 收盘价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002749.SZ 国光股份 9.12  0.40  0.47 0.67  27.54  21.16  13.86  

603260.SH 合盛硅业 134.22 1.50  7.84 9.66  22.34  17.69 14.36 

均值    24.94  19.43 14.11 

注：收盘价为 2022 年 3 月 11 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 12516 19384 20743 21955 

每股收益 0.71 3.25 3.53 3.77  营业成本 10731 14846 15826 16738 

每股净资产 7.94 11.19 14.71 18.48  毛利率% 14.3% 23.4% 23.7% 23.8% 

每股经营现金流 1.34 3.20 3.96 4.11  营业税金及附加 46 68 73 77 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 183 233 249 263 

P/E 37.77 8.32 7.66 7.17  营业费用率% 1.5% 1.2% 1.2% 1.2% 

P/B 3.40 2.41 1.83 1.46  管理费用 460 543 581 615 

P/S 1.76 1.14 1.06 1.01  管理费用率% 3.7% 2.8% 2.8% 2.8% 

EV/EBITDA 7.92 5.69 4.49 3.38  EBIT 743 3288 3580 3801 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 61 81 82 73 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 

毛利率 14.3% 23.4% 23.7% 23.8%  资产减值损失 -24 0 0 0 

净利润率 4.7% 13.7% 13.9% 14.0%  投资收益 29 39 31 38 

净资产收益率 9.0% 29.0% 24.0% 20.4%  营业利润 812 3284 3570 3810 

资产回报率 4.7% 17.9% 16.0% 14.4%  营业外收支 -40 -25 -25 -25 

投资回报率 6.8% 25.5% 21.8% 18.8%  利润总额 772 3259 3545 3785 

盈利增长（%）      EBITDA 1191 3649 3958 4187 

营业收入增长率 4.2% 54.9% 7.0% 5.8%  所得税 125 521 571 608 

EBIT 增长率 12.9% 342.6% 8.9% 6.2%  有效所得税率% 16.2% 16.0% 16.1% 16.1% 

净利润增长率 26.8% 354.1% 8.6% 6.8%  少数股东损益 62 82 89 95 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 585 2656 2885 3082 

资产负债率 41.9% 32.9% 28.3% 24.6%       

流动比率 1.34 1.96 2.64 3.46       

速动比率 0.95 1.35 2.03 2.82  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.30 0.54 1.22 1.99  货币资金 1319 2188 5192 8807 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1074 1434 1591 1744 

应收帐款周转天数 29.81 27.00 28.00 29.00  存货 1464 2123 2263 2431 

存货周转天数 49.81 52.20 52.20 53.00  其它流动资产 2002 2194 2236 2273 

总资产周转率 1.00 1.30 1.15 1.03  流动资产合计 5859 7939 11282 15254 

固定资产周转率 2.52 3.84 4.29 4.63  长期股权投资 306 306 306 306 

      固定资产 4967 5046 4834 4737 

      在建工程 330 630 730 230 

      无形资产 614 580 539 494 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 6598 6936 6777 6131 

净利润 585 2656 2885 3082  资产总计 12457 14875 18059 21385 

少数股东损益 62 82 89 95  短期借款 1019 0 0 0 

非现金支出 500 362 378 387  应付票据及应付账款 2457 2916 3074 3206 

非经营收益 8 30 17 10  预收账款 1 180 98 154 

营运资金变动 -62 -511 -129 -209  其它流动负债 899 961 1095 1056 

经营活动现金流 1093 2618 3240 3365  流动负债合计 4376 4056 4266 4415 

资产 -716 -725 -245 235  长期借款 766 766 766 766 

投资 -134 0 0 0  其它长期负债 78 78 78 78 

其他 -8 39 31 38  非流动负债合计 844 844 844 844 

投资活动现金流 -858 -686 -214 273  负债总计 5220 4900 5110 5259 

债权募资 2150 -1019 0 0  实收资本 818 818 818 818 

股权募资 322 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6502 9157 12042 15125 

其他 -2540 -43 -23 -23  少数股东权益 735 817 906 1002 

融资活动现金流 -68 -1062 -23 -23  负债和所有者权益合计 12457 14875 18059 21385 

现金净流量 120 870 3003 3615       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

李智 基础化工行业 

邓勇 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 华峰化学,恒力石化,卫星化学,三力士,扬农化工,滨化股份,新洋丰,梅花生物,建龙微纳,玲珑轮胎,皇马科技,联瑞新

材,润阳科技,山东赫达,会通股份,利安隆,合盛硅业,龙蟠科技,七彩化学,镇洋发展,纳微科技,中核钛白,万润股份,昊

华科技,三联虹普,双星新材,永太科技,东华能源,德美化工,三友化工 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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