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草甘膦价格见底 有机硅项目贡献增量 

事件描述 

新安股份 2010 年 8 月 16 日公布半年报，主要内容为： 

公司 2010 年实现营业总收入 22.39 亿元，同比增长 10.95%；实现营业利润 1.2 亿元，同比减少 42.10%；实现归属

于上市公司股东的净利润 1.0 亿元，实现每股收益 0.152 元，同比减少 36.9%。实现扣除非经常性损益后基本每股收

益 0.139 元，同比降低 42.16%。业绩基本符合预期，我们有以下四点点评： 

第一：草甘膦价格 2010 年二季度继续下滑，农药业务毛利率同比，环比都有所降低，是公司业绩降低的主要原因。

第二：除了三费外，有机硅业务收入，毛利率有所回升，部分抵消了草甘膦盈利恶化的不利影响。 

第三：新安迈图有机硅项目进度低于预期，但对公司的影响不大。未来公司有机硅业务增量明确。 

第四：盈利预测和估值：公司有机硅项目进度和盈利有较大的不确定性，若草甘膦价格维持当前低迷的状态，预计公

司 2010 年，2011，2012 年业绩为 0.387，0.710，0.847 对应 PE 分别为 35.99，19.62，16.44。公司当前 PB 为 2.4，

且账面上有大量的现金，我们预计公司可能会在草甘膦行业低估时期进行一些横向的收购以提高是市场份额和竞争力。

考虑到当前草甘膦价格见底，有机硅未来增量明确，我们维持对公司的“推荐”评级。 

事件评论 

第一， 草甘膦价格 2010 年二季度继续下滑，农药业务毛利率同比，环比都有所降低，是公司业绩降低的主要原因。 

公司 2 季度毛利率下降至 13.49%，为近年来罕见的低点，同比较 2009 年 1 季度降低 4.3%，环比较 1 季度降低 4%。

我们认为草甘膦价格同比，环比大幅降低是公司毛利率降低的主要原因。根据我们跟踪的数据，草甘膦 2 季度均价达

到 22615 元/吨，较 2009 年同期约降低 2500 元/吨，较 2010 年 1 季度约降低 3000 元/吨。 

根据我们了解到的情况情况，公司目前出厂价预计为 19500 元/吨，维持不盈利。尽管草甘膦价格较 1 季度明显降低，

但公司也未出现亏损，我们预计可能跟草甘膦副产物氯甲烷价格因氯气供应不足而大涨有关。氯甲烷之前正常情况为

2000 元/吨，当前价格为 4000 元/吨。公司出厂价 3 月份的时候达到过 23000 元/吨，当前黄磷价格上涨后，主要原料

甘氨酸，黄磷价格跟一季度差别不大，行业成本跟之前没有明显的差别。参考 2009 去年的情况，草甘膦下半年的毛

利率有继续走弱的可能。 
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图 1：公司 2010 年 2 季度毛利率持续走低 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2010 年 2 季度草甘膦均价同比，环比持续走低 
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

由于草甘膦价格的下跌，2010 年上半年，公司农药业务在营业收入中的占比下滑至 46.3%，农药业务在营业毛利中

的占比下滑至 21.3%。 

图 3：2010 年上半年农药业务收入占比持续降低 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：2010 上半年农药业务毛利占比持续降低 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

草甘膦的产能和需求均难以精确统计，从目前的情况看，草甘膦行业处于全行业亏损的状态。新安由于其与有机硅联

产的优势，且氯甲烷价格大幅上涨，草甘膦业务勉强能够维持，我们认为考虑到成本支撑，草甘膦价格基本见底。 

表 1：当前草甘膦成本的估计 

 单耗 单价 成本 

甘氨酸 0.57 10000 5700 

亚磷酸二甲酯 1.015 9500 9643 

多聚甲醛 0.485 4000 1940 

氢氧化钠 1.1 1880 2068 

三乙胺 0.06 10000 600 

甲醇 0.55 2390 1315 

其它   1000 

折旧、能源、人工等  1500 

合计   23765 

复产氯甲烷  4000 (3900) 

完全成本   19865 
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资料来源：长江证券研究部 

第二：除了费用外，有机硅业务收入，毛利率有所回升，部分抵消了草甘膦盈利恶化的不利影响。 

有机硅 6 月份价格前期跌至 19000，现在又重新站稳 20000 元/吨。有机硅国际厂商之前通过搞价格战等方式竞争，

但国内以新安为代表的厂商反而在这个过程中成长起来了。如今国际的道康宁瓦克不愿意搞价格战，也就是说到 19000

的时候国际厂商就通过限制开工来支持价格，19000 元/吨基本就是价格的底部。若当前 DMC 的价格得到维持，有机

硅业务的盈利还是不错的。未来随着迈图等项目的投产，有机硅业务的毛利率可能会由于分母基数的原因有所降低，

但总收入的提高将足以抵消毛利率降低影响，有机硅业务也是公司近两年业务的主要增长点。 

图 5：公司 2010 年 DMC 价格低位维持 

15000

20000

25000

30000

35000

40000

04
-9

05
-1

05
-5

05
-9

06
-1

06
-5

06
-9

07
-1

07
-5

07
-9

08
-1

08
-5

08
-9

09
-1

09
-5

09
-9

10
-1

10
-5

DMC 元/吨

资料来源：WIND，长江证券研究部 

 图 6：2010 年 2 季度 DMC 均价有所上涨 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

我国当前有机硅产能接近 100 万吨，目前在建的产能超过 50 万吨，但由于有机硅的开工不稳定，行业部分产能为无

效产能，且从投产到顺利开车，预计需要 1 年左右的调试期。因此行业的过剩情况可能小于市场的预期。 

表 2：当前有机硅单体产能统计 

公司名称 地址 产能（万吨） 

江西星火 江西九江 20 

山东金岭 山东广饶 12 

新安股份 浙江建德 10 

合盛化工 浙江嘉兴 6 

浙江中天 浙江衢州 6 

山西三佳 山西介休 6 

山东东岳 山东淄博 6 

唐山三友 河北唐山 6 

江苏弘博 江苏溧阳 6 

浙江恒业成 浙江绍兴 5 

宏达新材 江苏扬中 5 

江苏梅兰 江苏泰州 4 

泸州北方 四川泸州 3 

产能合计  95 

资料来源：长江证券研究部 
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表 3：在建有机硅单体产能统计 

公司名称 地址 装置能力/万吨 备注 

道康宁瓦克 张家港 40 一期 20 万吨计划 9 月份开车 

新安股份 浙江建德 10 预计 9 月开车 

鲁西化工 山东东阿 5 预计 2010 年底建成 

泸州北方 四川泸州 7 预计 2010 年底建成 

湖北兴发 湖北宜昌 6 预计 2010 年底建成 

产能合计  68  

资料来源：长江证券研究部 

市场对有机硅行业的认识很可能偏悲观，还有产业结构和二甲基回收技术两个方面的原因。但通过之前与业内专家的

沟通，我们认为有机硅单体产能上来之后，我国有机硅产业链将从出口金属硅发展到出口单体，也就是说只需要把出

口的产业链往下延伸了一步即可，对整体的竞争格局的影响可能不如市场预计的大。此外，单体技术中，二甲基的收

率高低对有机硅盈利有较大的影响。根据前期的了解，收率每提高 1%将影响盈利 1000 万，新安二甲基的收率达到

85%，高于行业平均 10%左右，因此国内其他有机硅厂商给新安带来的竞争压力并不大，新安主要的竞争对手是以瓦

克为代表的国际厂商。 

图 3：当前工业硅出口比例仍在 50%左右 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

 图 4：若出口的工业硅折算成单体 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

表 4 ：有机硅产业链的竞争优势 

产业链环节 核心竞争要素 产业特性 

工业硅 能源价格，资源品位能源/资源密集型 能源/资源密集型 

有机硅单体 生产技术水平 技术密集型 

有机硅材料 应用技术水平 技术密集型 

有机硅应用产品 劳动力价格 劳动力密集型 

资料来源：长江证券研究部 

第三：新安迈图有机硅项目进度低于预期，但对公司的影响不大，公司有机硅业务增量明确。 

新安迈图有机硅 10 万吨单体项目当前仍在试车，迈图项目目前还在试车，压力容器有一些设备需要重新订购，我们

预计 9 月份能够正式投产。其余的有机硅项目进度，盈利都具有较大的不确性，目前来看难以准确的预测。尽管进度

低于预期，但并不影响 2011 年的盈利情况。根据上半年建好的项目，我们预计公司下半年业绩的增量主要为（1）迈

图项目投产；（2）大为 2.7 万吨室温胶 8 月份开始盈利；（3）4.5 万吨室温胶 1 期项目 2010 年年终建好。产能结果图

参见本报告末。 

第四：盈利预测和估值： 
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公司有机硅项目进度和盈利有较大的不确定性，若草甘膦价格维持当前低迷的状态，根据公司公告，增发项目，农药

项目全部投产的话，2012 年业绩预计为 0.75 左右。预计公司 2010 年，2011，2012 年业绩为 0.387，0.710，0.847

对应 PE 分别为 35.99，19.62，16.44。公司当前 PB 为 2.4，且账面上有大量的现金，我们预计公司可能会在草甘膦

行业低估时期进行一些横向的收购以提高是市场份额和竞争力。考虑到当前草甘膦价格见底，有机硅未来增量明确，

我们维持对公司的“推荐”评级。 

表 5：新安的产能结构表 

 2009 2010E 2011E 

单体 10.0  12.5  20.0  
折合 DMC 5.0  6.25  10.0  

107 胶 1.0  2.2  2.5  

密封胶 0.0  0.6  3.0  

室温胶合计 1.0  2.8  5.5  

生胶 2.3  0.9  0  

混炼胶 1.0  3.2  5.4 

高温胶合计 3.3  4.1  5.4  

硅块 2.0  5.0  5.0  

硅粉 7.0  15.0  15.0  

偶联剂  0.45 0.9 

苯基氯甲烷  0.2 0.4 

白炭黑   0.2 

三氯氢硅   2 
资料来源：长江证券研究部 
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图 9：公司的股权/产能结构图 

  

资料来源：长江证券研究部（黄色部分为公司 2010 年可能的业绩增量，绿色部分为公司 2011 年可能的业绩增量） 

 

 

 

 

新安股份 

浙江开化新材料合成：3.5 万吨单体，单体配

套（2 万吨三氯氢硅，9000 吨偶联剂，2000

吨炭黑，4000 吨苯基氯硅烷）预计年底建成。

浙江开化元通硅业：15 万

吨硅粉（新增的 8 万吨已

经于 2010 年初已经建好）

黑河市元泰硅

业：1 万吨硅块 

55%

20%

阿坝州禧龙工业 1 万吨硅块 

建德新安包装材料：生产草甘膦，有机硅的包装

浙江新安物流：煤炭采购，危化

品的运输
建德市思利科精细化工 

55%

镇江江南化工：5 万吨草甘膦（新

建5万吨一期2.5万吨已经取消，

是否继续还需考虑市场情况） 

江苏中兴江南 

清远市大为有机硅：2 万吨有机硅混炼胶，2000 吨液体胶（2010 年中期建好，深圳天玉

7000 吨混炼胶已经收购） 

浙江新安迈图有机硅：10 万吨有机硅单体（当前在试车，预计 2010 年 9 月份投产） 

泰兴市兴安精细化工（农药）：草甘膦项目配套（三氯化磷 7 万吨，三氧化磷 3.5 万吨） 

绥化新安硅材料：10 万吨化学硅(黑龙江)1 期 3 万吨硅块，2 期 7 万吨还未开工，建成

建成时间未定。 

新安（阿根廷）化工：贸易公司 
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本部：草甘膦 3 万吨，有机硅单体 6.5 万吨，3 万吨生胶，2.2 万吨 107 胶（1 万吨本来就有，另外 1.2 万吨是

增发项目一期于 2009 年年底建成），密封胶 6000 吨（同上），混炼胶 1 万吨（由 3 万吨生胶中的一部分生产），

1.5 万吨新增混炼胶产能在建，预计 2011 年 1 季度建好；4.5 万吨室温胶项目二期（3000 吨 107 胶，24000 密

封胶）将于 2010 年年底建成投产。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3850 6069 6832 7624 货币资金 1841 1695 1863 2237 

营业成本 3100 4963 5385 5969 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 750 1107 1447 1655 应收账款 146 225 253 282 

％营业收入 19.5% 18.2% 21.2% 21.7% 存货 559 893 968 1073 

营业税金及附加 17 27 30 33 预付账款 125 202 220 243 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 82 130 147 164 

销售费用 134 212 239 267 流动资产合计 2817 3249 3567 4129 

％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 325 516 581 648 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 -4 30 27 26 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% 0.5% 0.4% 0.3% 固定资产合计 2278 2548 2781 2887 

资产减值损失 -3 13 5 5 无形资产 404 383 364 346 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 27 27 27 27 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 21 2 1 1 

营业利润 281 309 566 675 其他非流动资产 147 147 147 147 

％营业收入 7.3% 5.1% 8.3% 8.9% 资产总计 5694 6356 6887 7537 

营业外收支 65 0 0 0 短期贷款 123 0 0 0 

利润总额 346 309 566 675 应付款项 679 1086 1178 1306 

％营业收入 9.0% 5.1% 8.3% 8.9% 预收账款 65 103 116 130 

所得税费用 49 43 79 95 应付职工薪酬 24 39 43 47 

净利润 297 265 487 581 应交税费 -67 0 0 0 

其他流动负债 52 85 93 103 归属于母公司所有者

的净利润 294.7 262.9 482.1 575.5 流动负债合计 877 1313 1430 1586 

少数股东损益 3 2 5 5 长期借款 608 608 608 608 

EPS（元/股） 0.43 0.39 0.71 0.85 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 48 48 48 48 

经营活动现金流净额 269 508 735 862 负债合计 1533 1969 2085 2241 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3949 4172 4582 5071 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 212 215 219 225 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4161 4387 4801 5296 

固定资产投资 -780 -461 -468 -376 负债及股东权益 5694 6356 6887 7537 

其他 -160 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -940 -461 -468 -376  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.434 0.387 0.710 0.847 

股权融资 988 0 0 0 BVPS 12.79 13.51 6.75 7.47 

银行贷款增加（减少） 493 -123 0 0 PE 32.11 35.99 19.62 16.44 

筹资成本 379 -69 -99 -112 PEG 1.28 1.44 0.79 0.66 

其他 -760 0 0 0 PB 1.09 1.03 2.06 1.87 

筹资活动现金流净额 1099 -193 -99 -112 EV/EBITDA 18.13 15.25 9.68 7.91 

现金净流量 429 -145 168 374 ROE 7.5% 6.3% 10.5% 11.3%
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