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08 业绩高增长，09 业绩将因草甘膦价格跌而降 
 

事件 

2008 年报：公司实现营业收入 138233 万元，净利润 18212 万元，

分别同比增长 62.95%和 167.06%，EPS1.12 元。 

简评 

08 年公司业绩因草甘膦价格暴涨而剧增 

08 年公司实现营业收入 13.8 亿元，草甘膦产品销售收入 10.1 亿

元，占公司营业收入的 73.1%，毛利 4.5 亿元，草甘膦实现毛利

3.46 亿元，占公司毛利的 76.9%；08 年公司草甘膦售价 7.2 万元/ 
吨，07 年为 4.67 万元吨，价格同比上涨 54.97%，草甘膦毛利率

因此从 07 年 27.51%上涨到 34.26%，当然公司 10000 吨草甘膦产

能在 07 年 4 月投产对公司销量增加也有影响，量价齐增导致公

司业绩实现了高增长。 
公司其他农药业务盈利增强 
公司非草甘膦农药业务实现销售收入 3.45 亿元，综合毛利率

27.3%，而 07 年其他农药业务收入 2.55 亿元，综合毛利率仅为

11.3%，公司的非草甘膦农药业务盈利能力大幅提高；从业务构

成来看，08 年公司杀虫剂收入 2.42 亿元，毛利率 23.67%；杀菌

剂 0.21 亿元，毛利率 34.58%；其他除草剂收入 0.82 亿元，毛利

率 36.3%，公司的非草甘膦农药均为低毒、高效的农药产品，虽

然相对于草甘膦来说，此块业务占比相对较小，但我们认为 09
年公司这块农药业务的盈利能力将会得到保证，在草甘膦盈利能

力大幅下降的情况下，此块业务对稳定公司业绩将会有一定的帮

助。 
公司计提大量存货跌价准备 
08 年末，公司存货 4.52 亿元，由于下半年草甘膦价格下跌，导

致公司的原材料和库存产品出现减值迹象，公司因此计提了 9555
万元的跌价损失，因此也导致公司第四季度亏损 3318 万元。 
受经济危机影响，公司其他项目进展缓慢 
公司重庆 3.4 万吨亚氨基二乙腈项目，完成预期投资的 1.31%，

年产 2 万吨草甘膦改造工程项目，完成计划投资的 6.46%；星诺

化工拟建的年产 40000 吨双甘膦项目和年产 10000 吨 2，4-D 酸

原药项目，其中 20000 吨双甘膦项目竣工待产，另 20000 吨双甘

膦和 10000 吨 2，4-D 酸待建。 
09 年公司业绩将因草甘膦价格暴跌而下降 
近期草甘膦价格出现小幅反弹，价格已从前期的 2.15 万元/吨上

涨到 2.9 万元/吨，我们认为近期草甘膦价格的上涨主要是成本推

动型的上涨，由于前期化工品价格跌幅较大，化工产品价格需重

新修复，如草甘膦的主要原料黄磷其价格已从 1.15 万元/吨上涨

到 1.3 万元吨，同时氯气、甲醇等化工产品价格均出现不同幅度

上涨；对于 09 年草甘膦需求，目前南半球农业季节已基本结束，
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.1/3.2 26.8/19.2 -48.1/-3.8 

12 月最高/最低价（元） 46.50/7.11 

总股本（万股） 16,325 

流通 A 股（万股） 16,325 

总市值（亿元） 维持 

流通市值（亿元） 维持 

近 3 月日均成交量（万） 1,018 
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未来主要看北半球市场，由于农产品价格下降，农户种粮积极性有所下降，特别象美国等市场农户种植需信贷

支持，而当前的金融危机下农户获取信贷难度加大，这样可能会减少农作物耕地面积，特别是玉米的种植面积，

另外就是孟山都抗草甘膦作物的种植推广情况，如果抗草甘膦作物种植面积下降，将会减少草甘膦需求；从供

给角度来分析，目前国内草甘膦产能已达 70 万吨，08 年国内草甘膦产量近 40 万吨，也就是说仅国内草甘膦供

给就大于全球的需求量，虽然由于环保等因素，许多小企业无法开工，但现有大企业的草甘膦产能就已经过剩，

草甘膦下游需求可能相对稳定，而供给过剩是当前草甘膦市场上的主要问题。 

08 年公司草甘膦售价 7.2 万元/ 吨（不含税），目前国内草甘膦价格在 2.9 万元/ 吨（含税）左右，由于草

甘膦产能严重过剩，我们预期草甘膦价格很难大幅上涨，但公司业绩对草甘膦价格弹性较大，如果草甘膦价格

大幅上涨，业绩将会超出我们预期，如果按 09 年 3.5 万元/ 吨（含税）均价来测算，我们预计公司 09 年 EPS0.46
元，对应 17 日 18.32 元的收盘价价，估值明显偏高，评级由“中性”调低为“减持”。 

预测和比率 

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入（万元） 138233 107520 138470 153740

营业收入增长率 62.95% -23.80% 28.80% 11.00%

净利润（万元） 18212 7264 10688 14964

净利润增长率 167.06% -60.11% 47.10% 40.00%

EPS（元） 1.12 0.46 0.66 0.92 

P/E 14.9 36.3 25.3 18.1 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者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，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，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。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

梁斌 化工行业研究员；赵献兵 化工行业高级研究员 
 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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