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草甘膦等待转机 有机硅业务向好 
 

 

事    项 

2010 年 6 月 10 日，华创证券化工行业研究员到浙江新安股份进行了调研。 

主要观点 

1、草甘膦暂时不乐观，有机硅情况较好。草甘膦处于产能过剩，行业处于洗

牌的过程中，这种现状还将持续一段时间，小企业真正退出市场之时是行业出

现转机之日。有机硅行业目前处于产需大体平衡状态，有机桂单体生产在两年

内还可保持乐观，有机硅下游具备优势的企业产销情况非常好，毛利率也很高。 

2、新安股份是国内草甘膦和有机硅行业的风向标。新安股份草甘膦和有机硅

产品生产规模、技术水平和综合优势均居国内同行前列。目前草甘膦满负荷生

产，行业竞争环境使草甘膦毛利不高；有机硅产销良好，是目前公司主要利润

来源。 

3、公司未来前景较好。对具备优势的新安股份来说，最后将从草甘膦行业洗

牌中受益，回归到合理利润水平；公司向制剂领域发展，可提高毛利，开拓东

南亚市场。公司目前已成为有机硅上下游一体化企业，产品包括单体、高温硅

橡胶和室温硅橡胶，单体基本自用，即使未来有机硅单体出现有效产能过剩，

公司依然能够良好发展。 

4、预测新安股份 2010 年、2011 年 EPS 为 0.35 元和 0.48 元。 
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一、行业现状 

草甘膦是世界上最大的农药品种，约占全球农药市场需求的 19%。2008 年全球需求量 64 万

吨，国际市场草甘膦原药需求年增长速度在 10%左右，预计 2010 年消耗量约 76 万吨，国内

草甘膦产能超过 70 万吨，几乎可以满足全球需求，行业处于产能严重过剩。目前只有具备

成本优势的草甘膦企业处于满负荷生产，多数企业开工率严重不足，没有优势的小企业处于

停产状态，行业处于洗牌的过程中，这种现状还将持续一段时间，小企业真正退出市场之时

是行业出现转机之日。 

有机硅行业目前处于产需大体平衡状态。经统计，国内有机硅单体产能 2011 年底将达到 166

万吨，从产能来说已经过剩，但有机硅单体生产具备技术壁垒，有效产能远小于表观产能，

有机桂单体生产在两年内还可保持乐观；有机硅下游最大的应用领域是高温桂橡胶和石温硅

橡胶，二者占 80%以上的市场份额；目前有机硅下游企业较多，优势企业较少，具备优势的

企业产销情况非常好，毛利率也很高。 

二、公司现状 

新安股份是国内草甘膦和有机硅行业的风向标。公司充分利用草甘膦－有机硅的产品链结构

优势，不断扩大草甘膦、有机硅生产规模，在保持草甘膦产品国内龙头地位的前提下，有机

硅迅速成长为公司新的支柱产业，其生产规模、技术水平和综合优势均居国内同行前列。 

草甘膦满负荷生产，毛利不高。由于公司在草甘膦生产方面具备优势，公司草甘膦处于满负

荷生产；由于行业有效产能过剩，行业处于盈亏平衡点附近，新安股份草甘毛利依然较低，

处于微利状态；虽然利润不高，但在行业洗牌过程中能有效维持客户，一旦行业出现转机，

公司将成为最大的受益者。 

有机硅产销良好，是目前公司主要利润来源。公司从有机硅单体生产企业逐步转向上下游一

体化生产企业，公司现有有机硅上下游装置均满负荷生产，产销两旺。 

三、公司未来前景较好 

公司利用其特有的氯循环技术，从草甘膦和亚磷酸二甲酯生产过程中回收氯甲烷用于有机硅

单体生产，降低了成本，提高了效益，增强了竞争力。 

草甘膦行业低迷还将维持一段时间，但对具备优势的新安股份来说，最后将从行业洗牌中受

益，回归到合理利润水平。公司建设超过 10 万吨的草甘膦下游加工，目前装置建设顺利。

公司积极向草甘膦下游拓展，一方面可获得更高的毛利，另一方面，草甘膦制剂生产为公司

草甘膦产品成功拓展东南亚和台湾市场提供了条件（东南亚和台湾地区没有草甘膦制剂生产

企业）。 

公司正在建设有机硅室温硅橡胶项目，目前建设顺利，部分产能已经投产；公司目前已成为

有机硅上下游一体化企业，产品包括单体、高温硅橡胶和室温硅橡胶，有机硅单体基本自用，

即使未来有机硅单体出现有效产能过剩，公司依然能够良好发展。 

四、盈利预测 

预测新安股份 2010 年、2011 年 EPS 为 0.35 元和 0.48 元。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 2817 3332 3774 4484 营业收入 3850 4462 5463 6826 

现金 1841 2501 2885 3585 营业成本 3100 3720 4531 5647 

应收账款 134 134 164 144 营业税金及附加 17 27 36 39 

其它应收款 11 8 9 9 营业费用 134 121 148 203 

预付账款 125 105 108 113 管理费用 325 298 358 494 

存货 559 522 536 539 财务费用 -4 15 10 9 

其他 146 61 72 93 资产减值损失 -3 19 22 17 

非流动资产 2877 2836 2852 2848 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 148 98 123 123 投资净收益 1 3 4 3 

固定资产 1681 1593 1510 1425 营业利润 281 265 361 421 

无形资产 404 490 543 598 营业外收入 89 63 84 120 

其他 645 655 675 703 营业外支出 24 36 50 53 

资产总计 5694 6169 6626 7332 利润总额 346 292 395 487 

流动负债 877 1048 972 1006 所得税 49 44 59 73 

短期借款 113 217 146 159 净利润 297 248 335 414 

应付账款 598 453 488 513 少数股东损益 3 10 10 11 

其他 166 377 339 334 归属母公司净利润 295 238 326 403 

非流动负债 656 853 1073 1360 EBITDA 461 388 479 546 

长期借款 608 787 1006 1300 EPS（元） 0.95 0.35 0.48 0.59 

  其他 48 66 67 60      

负债合计 1533 1901 2045 2366 主要财务比率     

少数股东权益 212 223 232 243  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 309 679 679 679 成长能力     

资本公积金 1103 757 791 832 营业收入 -46.7% 15.9% 22.4% 25.0% 

留存收益 2484 2599 2849 3152 营业利润 -87.3% -5.8% 36.3% 16.6% 

归属母公司股东权益 3895 4035 4318 4663 归属母公司净利润 -82.5% -19.1% 36.6% 23.9% 

负债和股东权益 5694 6159 6596 7272 获利能力     

     毛利率 19.5% 16.6% 17.1% 17.3% 

现金流量表     净利率 7.7% 5.3% 6.0% 5.9% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.6% 5.9% 7.5% 8.6% 

经营活动现金流 269 554 384 542 ROIC 8.2% 8.4% 11.3% 13.4% 

净利润 297 248 335 414 偿债能力     

折旧摊销 184 109 108 116 资产负债率 26.9% 30.9% 31.0% 32.5% 

财务费用 -4 15 10 9 净负债比率 47.69% 53.13% 56.69% 61.99% 

投资损失 -1 -3 -4 -3 流动比率 3.21 3.18 3.88 4.46 

营运资金变动 -232 218 -66 13 速动比率 2.56 2.66 3.31 3.91 

其它 24 -32 0 -7 营运能力     

投资活动现金流 -940 -59 -98 -81 总资产周转率 0.76 0.75 0.85 0.98 

资本支出 789 0 0 0 应收帐款周转率 22 33 36 44 

长期投资 -162 -49 25 -0 应付帐款周转率 6.13 7.08 9.63 11.29 

其他 -313 -108 -73 -82 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1099 165 98 239 每股收益 0.43 0.35 0.48 0.59 

短期借款 6 104 -72 13 每股经营现金 0.40 0.82 0.57 0.80 

长期借款 484 179 219 294 每股净资产 5.74 5.94 6.36 6.87 

普通股增加 22 370 0 0 估值比率     

资本公积增加 931 -346 34 41 P/E 14.09 38.34 28.06 22.65 

其他 -344 -143 -84 -109 P/B 1.07 2.26 2.12 1.96 

现金净增加额 427 660 384 700 EV/EBITDA 18 21 17 15 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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