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T_ReportAbstract 

丰收之后是调整 产业链延伸值得看好 
2008 年报点评 

报告关键点： 
 08年业绩符合预期，全年来看仍是丰收的一年 
 我们预计09年草甘膦与有机硅均处于行业调整期，公司业绩将同比大幅度下滑

 公司致力于技术进步和高附加值产业链深加工的延伸，长期发展值得看好 

报告摘要： 
 全年业绩符合预期：2008 年度公司共实现主营业务收入72.19亿元，同比增长

88.59%；实现净利润约17.57亿元，实现基本每股收益5.89元，同比增长约239.72

％；由于草甘膦和有机硅价格在四季度大幅下滑，公司08年四季度营业利润为

8356万，环比大幅下降，全年业绩符合我们预期；由于草甘膦全年均价较高，

08年仍然是丰收的一年，公司拟每10 股派发现金红利11 元（含税），保持了高

分红的特点。 

 丰收之后是调整：目前我国草甘膦产能约50－60万吨，全球约80万吨，全球消

费量约50－60万吨，国内在建产能约10万吨，未来两年草甘膦市场供大于需，

小产能面临关停或淘汰，09年2月以来随着草甘膦国际采购旺季的到来，草甘膦

价格见底回升，但鉴于产能总体过剩的供给压力，我们预计09年草甘膦价格将

逐渐回归理性，产业调整是09年的主旋律；由于国内有机硅单体新增产能在09

－10年的集中释放，我们预计09－10年有机硅单体业务将维持较低毛利，以成

本线获得价格支撑，等待下游应用的开发和需求的增长。 

 草甘膦－拓展原料路线，进军制剂领域：公司江南化工厂2.5 万吨IDA法草甘膦

装置预计将于09年下半年投产，公司原料路线和产品结构将更加完善；公司11

万吨绿色农药剂型项目将进入建设期，建成后公司将从农药原料药进入农药制

剂领域，成为公司未来新的增长点。 

 有机硅－延长产业链、聚焦深加工：公司与迈图合资的10 万吨单体项目预计将

于09 年下半年建成投产，绥化10 万吨硅块项目一期3 万吨已经初步建成、二

期预计10年建成，今后公司将形成有机硅产业链的上下游一体化，并且重点放

在有机硅下游产品的开发上，目前公司拥有1万吨室温胶、2万吨高温胶、0.7万

吨混炼胶、1万吨三氯氢硅产能，在建的4.5万吨室温胶、9千吨偶联剂以及2.7

万吨混炼胶，下游产品的增加可以有效提高产业链整体盈利能力。 

 产业链延伸值得看好：公司在草甘膦和有机硅业务方面均具有技术和规模优势，

目前两块业务均已进入产业链延伸发展阶段，随着高附加值产品的开发，我们

预计公司盈利能力及稳定性将逐步提高，值得长期看好。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司09、10、11年EPS分别为1.93、2.40、3.46

元，给予增持-A评级，十二个月目标价48元。 

 风险提示：草甘膦和有机硅价格波动对公司盈利影响较大 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,828.0 7,219.2 3,700.0 4,630.4 5,711.7

Growth(%) 32.9% 88.6% -48.7% 25.1% 23.4%
净利润 494.6 1,690.1 553.6 688.7 993.7

Growth(%) 50.1% 241.7% -67.2% 24.4% 44.3%
毛利率(%) 29.3% 39.2% 28.1% 30.6% 35.8%
净利润率(%) 12.9% 23.4% 15.0% 14.9% 17.4%
每股收益(元) 1.72 5.89 1.93 2.40 3.46
每股净资产(元) 5.74 11.46 12.90 14.94 18.39
市盈率 23.6 6.9 21.0 16.9 11.7
市净率 7.1 3.5 3.1 2.7 2.2
净资产收益率(%) 32.4% 53.5% 15.8% 18.3% 23.6%
ROIC(%) 34.7% 84.8% 14.7% 22.8% 35.9%
EV/EBITDA 14.6 5.2 15.3 10.7 6.8
股息收益率 1.2% 1.5% 1.7% 2.1% 3.0%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 48.00 元
期限： 12 个月 上次预测： 30.00 元
 现价： 43.50元
报告日期： 2009-03-10
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市场数据 
总市值(百万元) 12,475.21
流通市值(百万元) 8,558.35
总股本(百万股) 286.79
流通股本(百万股) 196.74
12 个月最高/最低 25.18/81.50元
十大流通股东(%) 33.47%
股东户数 24,076
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 6.62 14.97 8.15 
绝对收益 1.28 20.03 (42.15) 
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研究员 
刘军 首席行业分析师 
021-68766167 liujun@essence.com.cn 

方峻 行业分析师 
021-68765357 fangjun@essence.com.cn 

谭志勇 助理行业分析师 
021-68765172 tanzy2@ essences.com.cn 
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前期研究成果 
新安股份：三季度是盈利顶点 

2008-10-28

管理费用的控制是增长的主要原因 

2007-07-30
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1. 附录：主导产品价格趋势 
 

图 1 草甘膦价格见底反弹         图 2 有机硅单体需求未见明显好转 
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数据来源：化工在线、安信证券研究中心       数据来源：化工在线、安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-7
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,828.0 7,219.2 3,700.0 4,630.4 5,711.7 成长性   
减:营业成本 2,707.2 4,387.1 2,659.5 3,211.3 3,666.7 营业收入增长率 32.9% 88.6% -48.7% 25.1% 23.4%
   营业税费 16.4 68.3 18.5 44.0 54.3 营业利润增长率 44.3% 221.0% -70.1% 35.5% 62.4%
   销售费用 104.1 140.8 99.9 115.8 142.8 净利润增长率 50.1% 241.7% -67.2% 24.4% 44.3%
   管理费用 261.5 332.8 259.0 324.1 371.3 EBITDA 增长率 43.4% 186.5% -68.4% 36.7% 55.0%
   财务费用 29.9 21.8 2.7 9.7 1.6 EBIT 增长率 43.7% 210.7% -70.2% 36.4% 60.9%
   资产减值损失 19.9 61.4 -3.3 26.0 13.8 NOPLAT 增长率 49.4% 215.8% -67.0% 34.9% 57.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 29.3% 89.9% -13.1% -0.1% 18.2%
   投资和汇兑收益 1.4 9.3 - - - 净资产增长率 39.3% 99.6% 12.6% 15.8% 23.1%

营业利润 690.4 2,216.4 663.7 899.5 1,461.3 利润率   
加:营业外净收支 23.4 -31.8 - - - 毛利率 29.3% 39.2% 28.1% 30.6% 35.8%

利润总额 713.8 2,184.6 663.7 899.5 1,461.3 营业利润率 18.0% 30.7% 17.9% 19.4% 25.6%
减:所得税 180.1 426.7 79.6 116.9 219.2 净利润率 12.9% 23.4% 15.0% 14.9% 17.4%

净利润 494.6 1,690.1 553.6 688.7 993.7 EBITDA/营业收入 22.1% 33.5% 20.7% 22.6% 28.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 18.8% 31.0% 18.0% 19.6% 25.6%

货币资金 820.8 1,397.5 1,524.4 2,380.5 2,932.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 78 53 116 110 110
应收帐款 53.3 229.5 38.9 48.6 60.0 流动营业资本周转天数 50 61 136 79 85
应收票据 31.1 7.0 9.7 12.1 15.0 流动资产周转天数 117 93 214 207 225
预付帐款 96.4 94.1 183.0 290.2 412.7 应收帐款周转天数 6 3 5 4 4
存货 477.7 527.8 377.7 456.1 520.8 存货周转天数 37 26 46 33 31
其他流动资产 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 总资产周转天数 248 188 447 402 383
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 175 152 363 269 238
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 22.9 124.5 41.6 41.6 41.6 ROE 32.4% 53.5% 15.8% 18.3% 23.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 16.9% 40.0% 12.2% 14.1% 18.8%
固定资产 939.8 1,194.6 1,192.8 1,649.6 1,842.0 ROIC 34.7% 84.8% 14.7% 22.8% 35.9%
在建工程 337.4 435.4 931.9 219.6 309.8 费用率   
无形资产 284.1 334.3 342.5 350.4 358.1 销售费用率 2.7% 2.0% 2.7% 2.5% 2.5%
其他非流动资产 92.1 50.9 155.0 103.3 103.6 管理费用率 6.8% 4.6% 7.0% 7.0% 6.5%

资产总额 3,155.6 4,395.8 4,797.5 5,552.2 6,596.5 财务费用率 0.8% 0.3% 0.1% 0.2% 0.0%
短期债务 432.1 107.0 100.0 200.0 200.0 三费/营业收入 10.3% 6.9% 9.8% 9.7% 9.0%
应付帐款 369.8 484.5 255.0 308.0 351.6 偿债能力   
应付票据 323.6 145.0 111.0 134.0 153.0 资产负债率 47.8% 25.2% 22.9% 22.8% 20.1%
其他流动负债 161.4 155.9 224.9 215.1 203.0 负债权益比 91.6% 33.8% 29.7% 29.6% 25.1%
长期借款 129.5 124.2 524.2 524.2 524.2 流动比率 1.15 2.51 4.23 4.75 5.46
其他非流动负债 91.5 85.1 68.5 72.9 78.0 速动比率 0.77 1.88 3.47 4.06 4.73

负债总额 1,509.0 1,109.4 1,097.4 1,268.0 1,323.7 利息保障倍数 24.12 102.62 245.70 94.07 913.23
少数股东权益 191.3 295.1 324.1 413.3 649.3 分红指标   
股本 286.8 286.8 286.8 286.8 286.8 DPS(元) 0.50 0.60 0.68 0.84 1.21
留存收益 1,168.7 2,704.7 3,089.2 3,584.1 4,336.8 分红比率 29.0% 10.2% 35.0% 35.0% 35.0%

股东权益 1,646.6 3,286.4 3,700.1 4,284.2 5,272.8 股息收益率 1.2% 1.5% 1.7% 2.1% 3.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润 533.7 1,757.9 553.6 688.7 993.7 EPS(元) 1.72 5.89 1.93 2.40 3.46
加:折旧和摊销 124.3 181.9 99.4 137.9 160.3 BVPS(元) 5.74 11.46 12.90 14.94 18.39
   资产减值准备 19.9 61.4 -3.3 26.0 13.8 PE(X) 23.6 6.9 21.0 16.9 11.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 7.1 3.5 3.1 2.7 2.2
   财务费用 26.8 33.1 37.7 2.7 9.7 P/FCF 47.1 -22.4 8.0 14.7 32.1
   投资收益 -1.4 -9.3 - - - P/S 3.0 1.6 3.1 2.5 2.0
   少数股东损益 39.1 67.8 30.5 93.9 248.4 EV/EBITDA 14.6 5.2 15.3 10.7 6.8
   营运资金的变动 74.7 -199.7 -121.4 -131.0 -149.4 CAGR(%) 13.6% -10.9% 39.7% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 711.7 1,859.7 561.4 825.2 1,268.4 PEG 1.7 -0.6 0.5 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -581.3 -699.8 -637.1 140.0 -460.0 ROIC/WACC 3.6 8.7 1.5 2.3 3.7
融资活动产生现金流量 130.3 -477.3 192.7 -150.7 -349.4 REP 1.6 0.4 2.2 1.4 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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