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股价走势 

21 年销售稳增，期待新项目落地 
  

事件：利民股份发布 2021 年年报，实现营业收入 47.38 亿元，同比增长
7.97%；归属于上市公司股东的净利润 3.07 亿元，同比下降 20.49%，扣除
非经常性损益后的净利润 2.84 亿元，同比下降 22.03%。按 3.73 亿股的总
股本计，实现摊薄每股收益 0.82 元（扣非后为 0.76 元）。其中第四季度实
现营业收入 10.36 亿元，同比增长 30.62%；实现归属于上市公司股东的净
利润 0.37 亿元，同比增长 205.35%；折合单季度 EPS 0.10 元。 

营收稳定增长，但毛利率因成本上升等因素下滑拖累业绩。2021 年公司实
现营业收入 47.38 亿元，同比增长 7.97%；综合毛利率为 22.6%，同比下滑
2.1pcts。分业务板块看，杀菌剂、杀虫剂、除草剂、兽药业务分别实现营
收 18.7、17.7、5.8、4.8 亿元，增量分别为 2.1、-1.4、2.7、0.4 亿元，杀
菌剂和除草剂贡献主要营收增量。而受新冠疫情及能源双控政策双重因素
影响，导致能源、原材料价格上涨，公司克服供应链等不利因素的影响，
保障生产供应，营收实现了增长但毛利率水平受到一定程度的影响。 

期间费用控制较好，投资净收益大幅下滑。公司 21 年期间费用率为 14.8%
同比下滑约 0.8pcts，其中销售费用率 3.1%，同比减少 0.3pcts；管理费用
率同比持平为 6.3%；研发费用率下滑 0.1pcts 至 3.9%；财务费用率下滑
0.5pcts 至 1.5%。而公司投资净收益为 3034 万元，同比减少约 6755 万元；
其中对联营企业的投资收益为 2284 万元同比减少约 6797 万元。我们认为
主要由于新河公司（公司持股 34%）净利润下降较多（净利润约 6752 万元，
同比减少约 2 亿元），推测系百菌清价格同比大幅下跌所致（据中农立华数
据，国内百菌清 21 年均价为 2.14 万元/吨，同比下降约 26.3%）。 

22 年继续扩展已有优势品种，巩固加强产品优势，期待三个重大项目落地。
公司子公司新威远新型绿色生物产品制造项目（500t 多杀霉素、500t 泰乐
菌素、500t 截短侧耳素生产规模）该项目技术均来自新威远自有储备技术，
当前在建工程进度 50%；子公司利民化学年产 12000 吨三乙膦酸铝原药技
改项目，产品主要用于酿酒葡萄的高端杀菌剂，80%出口至欧洲酒葡萄产
区；公司现有产能 5000 吨，今年新增 1.2 万吨，项目 4 月已经进入试生产
阶段。子公司威远生化年产 5000 吨草铵膦项目建成达产后将有效降低成
本和排放，提升公司的市场竞争力。同时为更大规模的装置建设和精草铵
膦的产业化建设奠定基础，具有良好的经济效益和社会效益，当前在建工
程进度 2.8%。 

盈利预测与估值：综合考虑公司产品价格有所修复，但原材料价格有所上
涨，以及新基地建设和未来产能投放节奏，预计公司 2022~2024 年净利润
分别为 4.7\5.9\6.9 亿元（2022、2023 年前值分别为 5.4\6.2 亿元），维持“买
入”的投资评级。 

风险提示：农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、新项目
及建设基地进度及盈利情况低于预期 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,388.05 4,737.57 5,600.75 6,382.62 7,006.20 

增长率(%) 54.91 7.97 18.22 13.96 9.77 

EBITDA(百万元) 951.50 902.50 909.91 1,036.65 1,152.95 

净利润(百万元) 386.02 306.92 466.89 587.14 691.85 

增长率(%) 19.92 (20.49) 52.12 25.76 17.83 

EPS(元/股) 1.04 0.82 1.25 1.58 1.86 

市盈率(P/E) 11.39 14.32 9.42 7.49 6.35 

市净率(P/B) 1.86 1.63 1.48 1.28 1.11 

市销率(P/S) 1.00 0.93 0.78 0.69 0.63 

EV/EBITDA 5.22 6.26 5.70 4.46 3.50   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

利民股份发布 2021 年年报，实现营业收入 47.38 亿元，同比增长 7.97%；归属于上市公司
股东的净利润 3.07 亿元，同比下降 20.49%，扣除非经常性损益后的净利润 2.84 亿元，同
比下降 22.03%。按 3.73 亿股的总股本计，实现摊薄每股收益 0.82 元（扣非后为 0.76 元），
每股经营现金流为 0.16 元。其中第四季度实现营业收入 10.36 亿元，同比增长 30.62%；实
现归属于上市公司股东的净利润 0.37 亿元，同比增长 205.35%；折合单季度 EPS 0.10 元。 

公司同时发布 2022 年限制性股票激励计划（草案），激励对象总人数为 71 人，包括公司
（含子公司,下同）任职的部分董事、高级管理人员、部分核心管理人员及核心技术（业务）
人员。本激励计划拟授予的限制性股票数量为 436 万股，授予价格为 5.68 元/股，解除限
售考核年度为 2022~2024 年，业绩考核目标为以 2021 年归属上市公司股东的净利润为基
数，2022~2024 年净利润增长率不低于 10%、38%、58%，即 2022~2024 年归属上市公司股
东的净利润分别为 3.38\4.24\4.8 亿元，同比增速分别为 10%、25%、14%。 

点评 

营收稳定增长，但毛利率因成本上升等因素下滑拖累业绩 

2021 年公司实现营业收入 47.38 亿元，同比增长 7.97%；综合毛利率为 22.6%，同比下滑
2.1pcts。分业务板块看，杀菌剂、杀虫剂、除草剂、兽药业务分别实现营收 18.7、17.7、
5.8、4.8 亿元，增量分别为 2.1、-1.4、2.7、0.4 亿元，杀菌剂和除草剂贡献主要营收增量。
而受新冠疫情及能源双控政策双重因素影响，导致能源、原材料价格上涨，公司克服供应
链等不利因素的影响，保障生产供应，营收实现了增长但毛利率水平受到一定程度的影响。 

杀菌剂方面，公司 21 年产量约 8.75 万吨（同比减少 0.79 万吨），销量为 8.46 万吨（同比
增加约 0.22 万吨），销售均价为 2.21 万元/吨同比增长约 9%。公司主要产品为代森锰锌，
产能达 4.5 万吨，国内市场占有率约 70~80%，代森锰锌 21 年市场均价（含税）为 2.31 万
元，同比上涨约 17.2%，我们推测该产品价格上涨或是推动杀菌剂业务收入增长的主要因
素。而杀菌剂业务毛利率下滑 7.6pcts 至 21.5%，我们推测主要系代森锰锌主要原料乙二胺
价格大幅上涨所致。 

杀虫剂方面，公司 21 年产量约 2.23 万吨（同比基本持平），销量为 2.22 万吨（同比增加
约 0.04 万吨），销售均价为 7.95 万元/吨，同比下滑约 9%。公司收入贡献的主要产品为甲
维盐、阿维菌素，21 年市场销售均价（含税）分别为 102、69 万元/吨，同比分别增长 5.1%、
3.3%；推测或其他杀虫剂如威百亩等销售有所拖累。杀虫剂业务毛利率为 23.2%，同比基本
持平。 

除草剂方面，公司 21 年产量 1.53 万吨，销量 1.4 万吨（公司 20 年未披露数据），销售额
规模扩大明显，主要产品为硝磺草酮、草铵膦。我们推测主要系草铵膦涨价带动，21 年草
铵膦市场销售均价为 24.4 万元/吨（含税），同比增长 77%，而硝磺草酮市场均价为 16.5 万
元/吨（含税）同比下滑约 23%。相应地，公司除草剂业务毛利率为 19.5%，同比增加 13.8pcts。 

图 1：利民股份分业务营收情况  图 2：利民股份分业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 
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期间费用控制较好，投资净收益大幅下滑 

公司21年期间费用率为14.8%，同比下滑约0.8pcts，其中销售费用率3.1%同比减少0.3pcts；
管理费用率同比持平为 6.3%；研发费用率下滑 0.1pcts 至 3.9%；财务费用率下滑 0.5pcts 至
1.5%。而公司投资净收益 3034 万元，同比减少约 6755 万元；其中对联营企业的投资收益
为 2284 万元同比减少约 6797 万元。我们认为主要由于新河公司（公司持股 34%）净利润
下降较多（净利润约 6752 万元，同比减少约 2 亿元），推测系百菌清价格同比大幅下跌所
致（据中农立华数据，国内百菌清 21 年均价为 2.14 万元/吨，同比下降约 26.3%）。 

图 3：利民股份投资净收益  图 4：利民股份期间费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

22 年继续扩展已有优势品种，巩固加强产品优势，期待三个重大项目落地 

1、子公司新威远新型绿色生物产品制造项目：项目建成投产后，可实现年产 500t 多杀霉
素、500t 泰乐菌素、500t 截短侧耳素生产规模。该项目技术均来自新威远自有储备技术，
当前在建工程进度 50%。 

2、子公司利民化学 12000 吨三乙膦酸铝原药技改项目：工艺技术全球领先，产品主要是
用于酿酒葡萄的高端杀菌剂，80%出口至欧洲酒葡萄产区；采用管式连续化反应工艺，产
品收率高、质量好、本质安全。公司现有产能 5000 吨，今年新增 1.2 万吨，项目 4 月已经
进入试生产阶段。 

3、子公司威远生化年产 5000 吨草铵膦项目（项目建成后将形成年产草铵膦原药 4,000 吨、
草铵膦水剂（以 10%计）10000 吨的生产能力）：威远生化致力于草铵膦技术研发创新，目
前在草铵膦原药生产技术、制剂配方研发、生产、销售以及市场影响力均处于行业领先水
平。公司现有草铵膦产能 1500 吨，新增 5000 吨草铵膦项目建成达产后将有效降低成本和
排放，提升公司的市场竞争力。同时为更大规模的装置建设和精草铵膦的产业化建设奠定
基础，具有良好的经济效益和社会效益。当前在建工程进度 2.8%。 

此外，公司新产品研发仿创结合，开发出螺虫乙酯、环磺酮等多个新化学原药项目的合成
工艺，为新建项目储备先进工艺；通过开展全方位产学研合作，生物技术取得阶段性突破，
多杀菌素、阿维菌素、阿维菌素 B2a 等产品的菌种效价及质量进一步提升，L-草铵膦的生
物合成技术取得突破性进展；公司重视产品创制研究，持续开展“新型靶向杀菌剂”和
“生物源杀虫剂”创制原药项目，获得多个具有开发前景的新化合物。 

盈利预测与估值 

综合考虑公司产品价格有所修复，但原材料价格有所上涨，以及新基地建设和未来产能投
放节奏，预计公司 2022~2024 年净利润分别为 4.7\5.9\6.9 亿元（2022、2023 年前值分别
为 5.4\6.2 亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、新项目及建设基地进度及盈利情况
低于预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 732.58 970.17 1,120.15 1,276.52 1,814.49  营业收入 4,388.05 4,737.57 5,600.75 6,382.62 7,006.20 

应收票据及应收账款 197.16 442.67 335.21 586.72 308.51  营业成本 3,302.44 3,666.67 4,255.45 4,824.83 5,268.66 

预付账款 145.12 131.17 199.81 175.46 205.06  营业税金及附加 23.30 24.77 27.19 31.27 32.93 

存货 658.94 1,065.71 943.81 1,415.00 1,072.98  销售费用 147.96 147.48 168.02 191.48 210.19 

其他 445.77 320.60 447.99 365.45 450.77  管理费用 275.73 299.23 352.85 402.10 441.39 

流动资产合计 2,179.58 2,930.33 3,046.97 3,819.15 3,851.81  研发费用 175.12 183.61 224.03 255.30 280.25 

长期股权投资 278.15 301.00 301.00 301.00 301.00  财务费用 88.53 71.68 62.43 51.45 37.20 

固定资产 1,968.81 2,028.68 2,123.89 2,177.13 2,199.17  资产/信用减值损失 (2.29) (19.54) (9.65) (11.66) (14.26) 

在建工程 121.54 606.87 544.12 506.47 483.88  公允价值变动收益 0.25 1.57 (0.10) 0.00 0.00 

无形资产 383.28 494.94 472.21 449.48 426.75  投资净收益 97.89 30.34 40.00 45.00 50.00 

其他 258.35 521.48 311.71 364.46 398.85  其他 (214.74) (46.84) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 3,010.13 3,952.97 3,752.94 3,798.54 3,809.66  营业利润 493.84 378.59 541.02 659.51 771.32 

资产总计 5,189.72 6,883.29 6,799.91 7,617.69 7,661.47  营业外收入 14.24 1.58 12.40 9.41 7.79 

短期借款 797.35 1,063.64 1,112.40 764.49 750.00  营业外支出 17.58 7.53 11.72 12.28 10.51 

应付票据及应付账款 551.79 856.36 443.92 1,030.33 667.35  利润总额 490.51 372.64 541.70 656.64 768.61 

其他 479.23 558.59 958.09 1,076.26 960.97  所得税 60.70 37.65 50.23 69.50 76.76 

流动负债合计 1,828.36 2,478.58 2,514.41 2,871.09 2,378.31  净利润 429.81 334.99 491.46 587.14 691.85 

长期借款 248.31 225.00 200.00 200.00 200.00  少数股东损益 43.79 28.07 24.57 0.00 0.00 

应付债券 0.00 798.63 798.63 798.63 798.63  归属于母公司净利润 386.02 306.92 466.89 587.14 691.85 

其他 124.84 133.81 123.67 127.44 128.30  每股收益（元） 1.04 0.82 1.25 1.58 1.86 

非流动负债合计 373.15 1,157.44 1,122.30 1,126.07 1,126.94        

负债合计 2,673.64 4,004.33 3,636.70 3,997.16 3,505.25        

少数股东权益 147.74 177.49 195.92 195.92 195.92  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 372.52 372.56 372.56 372.56 372.56  成长能力 
     

资本公积 910.33 911.85 911.85 911.85 911.85  营业收入 54.91% 7.97% 18.22% 13.96% 9.77% 

留存收益 1,108.43 1,322.22 1,672.39 2,112.75 2,631.63  营业利润 39.39% -23.34% 42.90% 21.90% 16.95% 

其他 (22.96) 94.84 10.48 27.45 44.26  归属于母公司净利润 19.92% -20.49% 52.12% 25.76% 17.83% 

股东权益合计 2,516.07 2,878.96 3,163.20 3,620.53 4,156.22  获利能力      

负债和股东权益总计 5,189.72 6,883.29 6,799.91 7,617.69 7,661.47  毛利率 24.74% 22.60% 24.02% 24.41% 24.80% 

       净利率 8.80% 6.48% 8.34% 9.20% 9.87% 

       ROE 16.30% 11.36% 15.73% 17.14% 17.47% 

       ROIC 18.42% 15.55% 15.78% 16.93% 19.92% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 429.81 334.99 466.89 587.14 691.85  资产负债率 51.52% 58.17% 53.48% 52.47% 45.75% 

折旧摊销 209.50 265.98 290.26 307.14 323.27  净负债率 12.44% 41.70% 31.33% 13.44% -1.58% 

财务费用 85.71 79.31 62.43 51.45 37.20  流动比率 0.95 1.03 1.21 1.33 1.62 

投资损失 (97.89) (30.34) (40.00) (45.00) (50.00)  速动比率 0.66 0.65 0.84 0.84 1.17 

营运资金变动 362.14 (741.89) (64.84) 39.81 (6.50)  营运能力      

其它 (85.67) 151.55 24.47 (0.00) (0.00)  应收账款周转率 19.05 14.81 14.40 13.85 15.65 

经营活动现金流 903.60 59.60 739.21 940.55 995.81  存货周转率 6.32 5.49 5.57 5.41 5.63 

资本支出 382.75 936.61 310.14 296.23 299.13  总资产周转率 0.88 0.78 0.82 0.89 0.92 

长期投资 4.02 22.84 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (627.83) (2,000.98) (569.94) (551.23) (549.13)  每股收益 1.04 0.82 1.25 1.58 1.86 

投资活动现金流 (241.06) (1,041.52) (259.79) (255.00) (250.00)  每股经营现金流 2.43 0.16 1.98 2.52 2.67 

债权融资 (79.30) 1,053.48 (122.22) (399.36) (51.69)  每股净资产 6.36 7.25 7.96 9.19 10.63 

股权融资 (95.80) 119.34 (207.22) (129.81) (156.16)  估值比率      

其他 (183.05) (142.35) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 11.39 14.32 9.42 7.49 6.35 

筹资活动现金流 (358.15) 1,030.47 (329.44) (529.17) (207.84)  市净率 1.86 1.63 1.48 1.28 1.11 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.22 6.26 5.70 4.46 3.50 

现金净增加额 304.40 48.55 149.98 156.37 537.97  EV/EBIT 6.70 8.87 8.36 6.34 4.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

  



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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