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   投资要点   

＃summary＃ 事件：广信股份发布 2022 年年报，报告期内实现营业收入 90.62 亿元，

同比增长 63.29%；实现归属上市公司股东的净利润 23.16 亿元，同比增

长 56.53%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润

21.96 亿元，同比增长 59.59%；实现每股收益 3.56 元，每股经营性净现

金流 4.50 元。 

其中 2022 年 Q4 实现营业收入 24.47 亿元，同比增长 72.06%，环比增长

15.82%；实现归属上市公司股东的净利润 4.65 亿元，同比增长 4.22%，

环比减少 23.35%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净

利润 4.44 亿元，同比增长 6.27%，环比减少 23.14%；折合单季度 EPS 为

0.72 元。 

公司发布 2023 年第一季度报告，报告期内实现营业收入 19.26 亿元，同

比下降 6.35%；实现归属于上市公司股东的净利润 5.21 亿元，同比下降

8.43%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.78 亿

元，同比下降 11.13%。实现基本每股收益 0.80 元，同比下降 8.94%。 

维持“增持”的投资评级。2022 年，农化需求行业景气高位，农药原药

价格高企，叠加公司并表辽宁世星药化和对(邻)硝基氯化苯产能投产，公

司业绩实现同比大幅增长。2023 年一季度，公司的主要原药和中间体产

品价格下跌，公司以量补价，业绩小幅下降。广信股份是以光气产业链为

核心的农药原药及精细化工中间体生产企业，公司的农药生产体系完善，

已经形成中间体-原药-制剂的一体化产业结构,产品涵盖杀菌剂、除草剂

和杀虫剂。公司收购子公司辽宁世星药化，向下游布局对氨基苯酚、香兰

素等新产品，目前 4 万吨/年对氨基苯酚项目按计划顺利推进中根据公司

环评报告。在农药产品方面，公司在建工程充足，公司新建的项目包括氯

虫苯甲酰胺、噁唑菌酮、茚虫威、噻嗪酮、噁草酮等多个产品，保障公司

的成长。我们调整公司 2023-2024 年 EPS 分别为 3.47、3.81 元，引入 2025

年的 EPS 为 4.34 元，维持“增持”评级。 

风险提示：产品价格低迷的风险，新建项目投产不及预期的风险，环保政   

策收紧风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9062  9792  10946  12209  

同比增长 63.3% 8.1% 11.8% 11.5% 

归母净利润(百万元) 2316  2258  2475  2821  

同比增长 56.5% -2.5% 9.6% 14.0% 

毛利率 41.0% 38.0% 39.5% 40.0% 

ROE 26.7% 22.6% 21.0% 20.3% 

每股收益(元) 3.56  3.47  3.81  4.34  
市盈率 8.1  8.3  7.6  6.7  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

广信股份发布 2022 年年报，报告期内实现营业收入 90.62 亿元，同比增长

63.29%；实现归属上市公司股东的净利润 23.16 亿元，同比增长 56.53%；实

现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 21.96 亿元，同比增

长 59.59%；实现每股收益 3.56 元，每股经营性净现金流 4.50 元。 

其中 2022年Q4实现营业收入 24.47亿元，同比增长 72.06%，环比增长 15.82%；

实现归属上市公司股东的净利润 4.65亿元，同比增长 4.22%，环比减少 23.35%；

实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 4.44 亿元，同比增

长 6.27%，环比减少 23.14%；折合单季度 EPS 为 0.72 元。 

公司发布 2023 年第一季度报告，报告期内实现营业收入 19.26 亿元，同比下

降 6.35%；实现归属于上市公司股东的净利润 5.21 亿元，同比下降 8.43%；

实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.78 亿元，同比下降

11.13%。实现基本每股收益 0.80 元，同比下降 8.94%。 

点评 

2022 年，农化需求行业景气高位，农药原药价格高企，叠加公司并表辽宁世

星药化和对(邻)硝基氯化苯产能投产，公司业绩实现同比大幅增长。2023 年

一季度，公司的主要原药和中间体产品价格下跌，公司以量补价，业绩小幅

下降。 

⚫ 行业景气度提升拉动主要产品价格上涨，公司 2022年业绩大幅度提升。2022

年公司实现营业收入 90.62 亿元，同比增长 63.29%；实现归属上市公司股东

的净利润 23.16 亿元，同比增长 56.53%。2022年公司受益于行业景气度提升，

农药原药价格同比增长，支持公司业绩向好增长。与此同时，公司的对（邻）

硝基氯化苯二期 10 万吨于 2022 年投产放量，推动公司的产品产销量同比

增长。2022 年，由于原材料成本有所上升，公司毛利率为 40.99%，同比下降

1.77pcts。 

根据公司公告，2022 年公司主要农药原药平均销售价格为 5.37 万元/吨，同

比增长 45.02%；主要农药中间体平均销售价格为 1.51 万元/吨，同比下降 

9.63%。产销量方面，公司主要农药原药产品产量为 8.00 万吨，同比增长 9.91%；

销量为 7.53 万吨，同比增长 14.33%；主要农药中间体产品产量为 21.04 万吨，

同比增长 72.80%；销量为 20.06 万吨，同比增长 81.71%。主要产品方面，

2022年敌草隆平均价格为 4.79万元/吨，同比增长 0.76万元/吨（同比+18.8%）；

甲基硫菌平均价格为 4.6 万元/吨，同比增长 0.20 万元/吨（同比+4.6%）；多

菌灵(98%,华东)平均价格为 4.52万元/吨，同比增长 0.31万元/吨（同比+7.4%）；

草甘膦(华东)平均价格为 6.26万元/吨，同比增长 1.22万元/吨（同比+24.2%）。 
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⚫ 产品价格下跌，公司以量补价，一季度业绩小幅下降。2023 年第一季度实现

营业收入 19.26 亿元，同比下降 6.35%；实现归属于上市公司股东的净利润

5.21 亿元，同比下降 8.43%。一季度农药企业开工高位，国内农药供给宽松，

产品价格同比下降，拖累公司盈利下降。公司 23Q1 毛利率为 38.38%，同比

下降 2.59pcts，环比下降 3.21pcts。公司 10 万吨对（邻）硝基氯化苯投产后公

司中间体产能大幅增长，公司 30 万吨离子膜烧碱项目于 23 年 2 月投产，增

加产能的同时保障原材料的供给，以量补价公司业绩小幅下降。 

根据公司公告，2023 年一季度公司主要农药原药平均销售价格为 4.68 万元

/吨，同比下降 12.78%；主要农药中间体平均销售价格为 0.46 万元/吨，同

比下降 72.56%。产销量方面，公司主要农药原药产品产量为 1.49 万吨，同

比下降 8.85%；销量为 1.60 万吨，同比增长 0.12%；主要农药中间体产品产

量为 16.22 万吨，同比增长 278.14%；销量为 16.03 万吨，同比增长 272.99%。

主要产品方面，2023Q1 敌草隆平均价格为 4.89 万元/吨，同比下降 0.61 万元

/吨（同比-11.0%），环比增加 5.1%；甲基硫菌平均价格为 4.3 万元/吨，同比

下降 0.63 万元/吨（同比-12.8%），环比下降 0.4%；多菌灵(98%,华东)平均价

格为 4.15 万元/吨，同比下降 0.78 万元/吨（同比-15.8%），环比下降 0.6%；

草甘膦(华东)平均价格为 4.30 万元/吨，同比下降 3.10 万元/吨（同比-41.9%），

环比下降 17.7%。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。广信股份是以光气产业链为核心的农药原药及精

细化工中间体生产企业，公司的农药生产体系完善，已经形成中间体-原药-制

剂的一体化产业结构,产品涵盖杀菌剂、除草剂和杀虫剂。公司收购子公司辽

宁世星药化，向下游布局对氨基苯酚、香兰素等新产品，目前 4 万吨/年对氨

基苯酚项目按计划顺利推进中根据公司环评报告。在农药产品方面，公司在

建工程充足，公司新建的项目包括氯虫苯甲酰胺、噁唑菌酮、茚虫威、噻嗪

酮、噁草酮等多个产品，保障公司的成长。我们调整公司 2023-2024 年 EPS

分别为 3.47、3.81 元，引入 2025 年的 EPS 为 4.34 元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动风险，新建项目投产不及预期的风险，下游拓展

不及预期风险。 
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＄gscwbb|公司财

务报表＄ 
 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 10376  12039  14580  17368   营业收入 9062  9792  10946  12209  

货币资金 3895  5798  8062  10546   营业成本 5347  6071  6623  7325  

交易性金融资产 4745  3538  3669  3780   税金及附加 28  33  35  40  

应收票据及应收账款 316  570  606  658   销售费用 97  98  164  183  

预付款项 15  26  27  29   管理费用 626  685  985  1099  

存货 1176  1903  2005  2142   研发费用 406  490  558  671  

其他 229  205  211  215   财务费用 -92  -119  -212  -308  

非流动资产 3476  3092  2799  2487   其他收益 21  21  21  21  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 108  58  66  70  

固定资产 1838  1962  1803  1524   公允价值变动收益 -14  33  25  21  

在建工程 785  393  196  98   信用减值损失 3  -1  -1  -0  

无形资产 301  338  384  434   资产减值损失 -53  -37  -37  -40  

商誉 36  15  17  18   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 2716  2607  2867  3271  

其他 515  384  398  413   营业外收入 4  6  5  5  

资产总计 13852  15131  17379  19855   营业外支出 7  4  5  5  

流动负债 4901  4843  5249  5591   利润总额 2713  2609  2867  3272  

短期借款 1239  946  1044  1011   所得税  336  322  354  404  

应付票据及应付账款 2651  2,989  3,244  3,628   净利润  2378  2287  2513  2868  

其他 1011  908  962  952   少数股东损益 62  30  38  47  

非流动负债 135  117  122  122   归属母公司净利润 2316  2258  2475  2821  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 3.56  3.47  3.81  4.34  

其他 135  117  122  122        

负债合计 5037  4960  5371  5714   主要财务比率     

股本 650  650  650  650   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1979  1719  1719  1719   成长性     

未分配利润 5557  7102  8831  10847   营业收入增长率 63.3% 8.1% 11.8% 11.5% 

少数股东权益 137  166  205  251   营业利润增长率 61.4% -4.0% 9.9% 14.1% 

股东权益合计 8815  10170  12008  14141   归母净利润增长率 56.5% -2.5% 9.6% 14.0% 

负债及权益合计 13852  15131  17379  19855   盈利能力     

      毛利率 41.0% 38.0% 39.5% 40.0% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 26.2% 26.2% 23.4% 23.0% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 26.7% 22.6% 21.0% 20.3% 

归母净利润 2316  2258  2475  2821   偿债能力     

折旧和摊销 284  318  363  385   资产负债率 36.4% 32.8% 30.9% 28.8% 

资产减值准备 53  -26  11  12   流动比率 2.12  2.49  2.78  3.11  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 1.88  2.09  2.40  2.72  

公允价值变动损失 14  -33  -25  -21   营运能力     

财务费用 -10  -119  -212  -308   资产周转率 75.5% 67.6% 67.3% 65.6% 

投资损失 -108  -58  -66  -70   应收账款周转率 2378% 2092% 1763% 1830% 

少数股东损益 62  30  38  47   存货周转率 401.7% 378.8% 327.2% 340.4% 

营运资金的变动 302  -791  131  186   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2928  1535  2758  3035   每股收益 3.56  3.47  3.81  4.34  

投资活动产生现金流量 -2403  1464  -127  -93   每股经营现金 4.50  2.36  4.24  4.67  

融资活动产生现金流量 95  -1096  -366  -459   每股净资产 13.35  15.38  18.15  21.36  

现金净变动 634  1903  2265  2483   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2259  3895  5798  8062   PE 8.1  8.3  7.6  6.7  

现金的期末余额 2893  5798  8062  10546   PB 2.2  1.9  1.6  1.4  
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A

股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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