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草甘膦价格低迷拖累公司业绩 

                    ——中报点评  

事件： 

公司近日公布了2009 年中报，报告显示上半年公司实现营业收

入4.33亿元，同比下降53.14%；实现归属于母公司所有者的净利润

0.39亿元，同比下降75.25%；实现每股收益0.16元。 

要点： 

 产品价格下滑导致上半年业绩同比降幅明显。报告期内，公司营业

收入和净利润等指标均出现下滑，主要原因是受金融危机影响，公司

主要产品草甘膦销售价格大幅下降。草甘膦上半年销售均价约为2.19

万元/吨，而去年同期该产品销售均价约为8.21万元/吨，下降了

73.33%，影响了公司的整体业绩。 

 内销有所增加，但出口大幅减少。公司产品大部分用来出口，08年

年报显示，公司出口收入占比达到77.38%，危机爆发以来，出口受

到很大影响。中报显示今年上半年出口收入从去年同期的8亿元降到

2.2亿元，降幅达到72.5%，出口收入占比也下滑至51%。出口收入的

大幅减少是公司业绩下滑的主要原因。 

 回暖苗头明显，二季度业绩环比上升。虽然因为产品价格大幅下跌

造成同比业绩出现下滑，但环比来看，公司回暖苗头比较明显。二

季度主营业务实现销售收入2.9亿元，环比上升110%；实现净利润

0.33亿元，环比上升395%；二季度实现EPS近0.13元，而一季度为0.04

元，环比上涨225%，二季度业绩向好的主要原因是需求出现回暖迹

象，销量上升明显。 

 给予“推荐”评级。我们认为随着国外经济状况的好转，逐步回升

的出口有望拉动公司未来业绩，我们给以“推荐”评级。 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2008  2009E 2010E 2011E 

营业收入 1382  940  1786  2679  

  收入同比(%) 63% -32% 90% 50% 

归属母公司净利润 182  125  260  399  

  净利润同比(%)  167% -32% 109% 53% 

毛利率(%) 32.7% 27.0% 25.0% 25.0% 

ROE(%) 26.9% 15.9% 25.5% 28.6% 

每股收益(元) 0.74  0.51  1.06  1.63  

P/E 14.95  21.86  10.46  6.82  
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相关研究报告： 

《2009 下半年投资策略：强者恒强，关注

通胀预期下的资源类龙头》； 

《华昌化工：主营稳定提升业绩，区位优

势保证销量》； 

《澳洋科技：产品价格上涨利好有限，业

绩增长还看下游需求》； 

 

总市值（亿元）                  27.23 

每股净资产（元）                 2.89 

总股本/流通 A 股(百万股)       244/188 

净资产收益率(%)                 5.66 

流通市值(亿元)                  20.87 

52 周内股价区间(元)        4.71-13.45 

静态市盈率(倍)                 9.92 

动态市盈率(倍)                 22.24 

市净率(倍)                     3.85 
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1、上半年业绩同比出现大幅下滑。  

1.1 主要产品价格大幅下跌 

图一：草甘膦价格变化：元/吨 

 

 

                                                   数据来源：爱建证券研究部 

自危机爆发以来，公司主要产品草甘膦的价格出现了大幅回落，09

年上半年销售实现均价约为2.19万元/吨，而去年同期该产品销售均价

约为8.21万元/吨，下降了73.33%，公司业绩受到明显的拖累。  

1.2  出口收入锐减带来的冲击较大 

图一：半年报出口收入占比变化                         图二：半年报出口与内销收入：百万 

  

数据来源：爱建证券研究部 

近几年来，公司产品主要面向国际市场，出口收入逐年增加，

占总收入的比例也明显上升。08年年报显示，公司出口收入占比达

到77.38%。危机爆发以来，国际经济陷入低谷，导致公司出口受到

很大影响。今年中报显示上半年出口收入从去年同期的8亿元降到

2.2亿元，降幅达到72.5%，出口收入占比也下滑至51%。出口收入

的大幅减少也是公司业绩下滑的主要原因之一。 

1.3  二季度业绩环比上升明显 

虽然因为产品价格大幅下跌造成同比业绩出现下滑，但环比来

看，公司回暖苗头比较明显。二季度主营业务实现销售收入2.9亿元，

环比上升110%；实现净利润0.33亿元，环比上升395%；二季度实现

EPS近0.13元，而一季度为0.04元，环比上涨225%，二季度业绩向好
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的主要原因是需求出现回暖迹象，销量上升明显。 

图一：营业收入和营业利润环比变化                     图二：单季 EPS 变化： 

  

数据来源：爱建证券研究部 

  2、未来经营策略 

此次危机给公司的正常经营带来非常大的冲击，同时也让公司管理

层认识到之前的经营策略有很多需要改善的地方。 

2.1  保证出口基础上，大力开拓国内市场 

公司此次受危机影响较大，一个主要原因是公司近几年一直坚持以

出口为主的经营策略，经历了这一轮冲击后，公司意识到国内市场的重

要性，而且随着十七届三中全会对农村土地流转的重视，国内农业有望

得到进一步发展，因此公司未来从重视出口逐步转变为在保证原有出口

规模的基础上，大力开拓国内市场，提高国内市场占有率。 

2.2  提高技术含量，增加产品附加值 

草甘膦原药价格受国际影响明显，波动性较大，市场风险也比较大，

而草甘膦制剂直接面对国内外终端客户，价格相对稳定，而且附加值较

高。公司未来经营的重点是一方面不断加大技术创新力度，提高产品的

技术含量，继续稳固行业龙头地位；另一方面向下游制剂转移，增加产

品附加值，以抵御产品价格波动的风险。 

2.3  打造完整产业链 

公司在开发下游制剂、涉足下游产业链的同时，也向上游基础原料

延伸，以图降低成本，打造完善的产业链，稳定经营收益。公司在化工

基地内上马的30万吨离子膜烧碱项目，一方面满足自身的生产需求，另

一方面使公司产业链更加完善，其中一期10万吨产能将会在基地内得到

消化，二期和三期开发将随市场状况而定。依托基地良好的配套设施以

及优越的地理优势，因此一期项目几乎没有风险，并将会有稳定收益。 

3、盈利估值及评级 

我们预计公司09 、10、11 年的EPS分别为0.51、1.06 和1.63 元，

随着产业链逐步完善，公司未来仍将保持较快增长势头，首次给予“推
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荐”评级。 

 

 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E   会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

流动资产 624  890  1157  1769    营业收入 1382  940  1786  2679  

  现金 89  439  471  807    营业成本 931  686  1339  2009  

  应收账款 123  112  75  46    营业税金及附加 5  2  4  6  

  其他应收款 4  7  11  16    营业费用 58  46  85  126  

  预付账款 44  35  67  100    管理费用 40  36  65  94  

  存货 357  293  525  788    财务费用 36  32  25  17  

  其他流动资产 7  4  7  12    资产减值损失 100  10  5  5  

非流动资产 661  607  592  583    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 62  35  35  35    投资净收益 -4  0  0  0  

  固定资产 535  531  525  518    营业利润 208  129  264  422  

  无形资产 22  21  20  19    营业外收入 2  15  35  35  

 其他非流动资产 42  20  12  10    营业外支出 3  2  2  2  

资产总计 1285  1497  1749  2351    利润总额 207  142  297  455  

流动负债 592  701  717  947    所得税 25  17  36  55  

  短期借款 98  300  130  150    净利润 182  125  260  399  

  应付账款 124  93  172  201    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 370  307  415  596    归属母公司净利润 182  125  260  399  

非流动负债 16  11  11  8    EBITDA 278  171  299  449  

  长期借款 3  3  3  3    EPS（元） 0.74  0.51  1.06  1.63  

 其他非流动负债 13  9  8  5              

负债合计 608  712  728  956    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

  股本 163  245  245  245    成长能力         

  资本公积 185  104  104  104    营业收入 62.9% -32.0% 90.0% 50.0% 

  留存收益 328  436  672  1047    营业利润 160.5% -38.2% 105.0% 60.0% 

归属母公司股东权益 677  785  1021  1395    归属于母公司净利润 167.1% -31.6% 109.1% 53.3% 

负债和股东权益 1285  1497  1749  2351    获利能力         

            毛利率(%) 32.7% 27.0% 25.0% 25.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 13.2% 13.2% 14.6% 14.9% 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E   ROE(%) 26.9% 15.9% 25.5% 28.6% 

经营活动现金流 119  218  281  357    ROIC(%) 30.1% 21.4% 37.9% 53.1% 

  净利润 182  125  260  399    偿债能力         

  折旧摊销 34  10  10  10    资产负债率(%) 47.3% 47.6% 41.6% 40.6% 

  财务费用 36  32  25  17    净负债比率(%) 32.75% 49.54% 20.99% 18.08% 

  投资损失 4  0  0  0    流动比率 1.05  1.27  1.61  1.87  

营运资金变动 -205  123  -11  -70    速动比率 0.29  0.83  0.87  1.02  

 其他经营现金流 67  -72  -4  1    营运能力         

投资活动现金流 -121  27  0  -0    总资产周转率 1.18  0.68  1.10  1.31  
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  资本支出 102  0  0  0    应收账款周转率 13  7  18  41  

  长期投资 -21  -27  0  0    应付账款周转率 9.30  6.30  10.09  10.77  

 其他投资现金流 -40  0  0  -0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -85  105  -250  -21    每股收益(最新摊薄) 0.74  0.51  1.06  1.63  

  短期借款 -68  202  -170  20    每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.89  1.15  1.46  

  长期借款 -60  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 2.76  3.20  4.17  5.70  

  普通股增加 38  82  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -37  -82  0  0    P/E 14.95  21.86  10.46  6.82  

 其他筹资现金流 42  -96  -80  -41    P/B 4.03  3.47  2.67  1.95  

现金净增加额 -87  351  32  336    EV/EBITDA 10  16  9  6  

 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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