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化学农药制造业

2010 年 10 月 12 日

长青股份 (002391)  

新品种不断推出，未来业绩持续增长 
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投资要点 

 综合排名在行业前 20 位的农药子行业龙头企业 

公司产品包括除草剂、杀虫剂、杀菌剂等三大系列共 20 种原药、61 种制剂。
主要产品“氟磺胺草醚”的产销量位居全国第一位，市场占有率超过 60%；“吡
虫啉”产品市场占有率超过 15%，位居行业前 3 位。 

 行业景气低迷导致今年上半年业绩下滑 

2010 年上半年，受国内恶劣天气（低温冰冻、干旱、洪涝等）、金融危机导致
的出口的量价下滑等影响，行业景气低迷，市场竞争激烈，公司的吡虫啉等部
分产品销售价格下调，毛利率有所下降。2010 年上半年，公司主营业务毛利率
同比下滑 4.5 个百分点，扣除非经常性损益后的净利润同比下降 5.6%。 

 出口收入占比约一半，毛利率高于国内 

公司出口收入占比约一半。公司先后与国际农药巨头先正达、拜耳和陶氏益农
建立了合作关系。由于出口退税（出口退税率 9%）和外销产品售价较高，公司
出口毛利率高于国内。2009 年公司综合毛利率 33.5%，其中外销毛利率 39.8%，
内销毛利率 27.7%。公司积极开拓国外市场。IPO 之后公司利用超募资金中的 5
千万成立贸易公司，进行国外制剂市场开拓。目前贸易公司在发展中国家的市
场开拓较好。 

 募投项目建设进展顺利，新品种产能释放推动业绩增长 

募投项目投产后，公司原药生产能力将由 2009 年的 6,500 吨提高到 9,200 吨，
公司产能将增加 2,700 吨。公司农药品种将进一步丰富，特别是烟嘧磺隆、烯
草酮和稻瘟酰胺原药等新品种产能释放，将推动未来公司业绩持续增长。 

 看好明年农药行业景气复苏，给予公司“推荐”评级 

受低温冰冻、干旱、洪涝灾害影响，国内病虫害发生率下降，加上金融危机使
得国外农作物种植面积减少、进口量下降，今年我国农药行业需求下降，价格
下跌，行业景气低迷，我们预计，今年是农药行业最困难的一年。如果明年国
内恶劣天气减少，市场需求上升，那么农药行业有望迎来景气复苏。我们预计，
公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.72、0.93、1.15 元，对应前收盘价
的动态市盈率分别为 44、34、27 倍，给予“推荐”的投资评级。 

 

推荐 (首次) 

现价：31.57 元 

主要数据 

行业 化学农药制造业 
公司网址 www.jscq.com 
大股东/持股 于国权/36.62% 
实际控制人/持股 于国权/36.62% 
总股本(百万股) 158 
流通 A 股(百万股) 40 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 50.74 
流通 A 股市值(亿元) 12.82 
每股净资产(元) 9.87 
资产负债率(%) 5.8 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
主营收入（百万元） 631 676 752  909 1081 

YoY(%) 52.1% 7.2% 11.3% 20.8% 18.9%

净利润（百万元） 95 101 115  146 182 

YoY(%) 107.7% 6.3% 13.4% 27.8% 24.2%

毛利率(%) 32.1% 33.5% 29.8% 30.7% 31.8%

净利率(%) 15.1% 15.0% 15.2% 16.1% 16.8%

ROE(%) 42.9% 33.6% 7.2% 8.7% 10.1%

EPS(摊薄/元) 0.60 0.64 0.72  0.93 1.15 

P/E(倍) 52.5 49.4 43.6  34.1 27.5 

P/B(倍) 22.5 16.6 3.1  3.0 2.8 
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一、综合排名在行业前 20 位的农药子行业龙头企业 

公司产品包括除草剂、杀虫剂、杀菌剂等三大系列共 20 种原药、61 种制剂，主要产品为氟磺胺草

醚（除草剂）和吡虫啉（杀虫剂）等，均为“高效、低毒、低残留”农药产品。 

公司是国内最大的二苯醚类除草剂生产商和出口基地，是国际农药生产巨头先正达公司在亚太地区

多次授予 HSE 进步奖的生产企业。主要产品“氟磺胺草醚”的产销量位居全国第一位，市场占有率

超过 60%；“吡虫啉”产品市场占有率超过 15%，位居行业前 3 位。（资料来源：中国农药工业协会） 

公司主要产品的生产工艺处于国内领先水平，产品含量、收率及综合品质达到国际先进水平，具有

较高的毛利率。2010 年上半年公司农药业务综合毛利率达 29.8%。 

 

二、行业景气低迷导致今年上半年业绩下滑 

2010 年上半年，受国内恶劣天气（低温冰冻、干旱、洪涝等）、金融危机导致的出口的量价下滑等

影响，行业景气低迷，市场竞争激烈，公司的吡虫啉等部分产品销售价格下调，毛利率有所下降。

2010 年上半年，公司主营业务毛利率为 29.6%，同比下滑 4.5 个百分点；实现营业收入 3.8 亿元，

同比增长 11.3%；营业利润 5,668 万元，同比下降 10.1%；扣除非经常性损益后的净利润 5,017 万

元，同比下降 5.6%。 

 

三、出口收入占比约一半，毛利率高于国内 

公司出口收入占比约一半。2010 年上半年，公司主营收入中出口收入占比 48.9%（自营出口收入占

比 36.7%，代理出口收入占比 12.2%）。 

公司先后与国际农药巨头先正达、拜耳和陶氏益农建立了合作关系。由于出口退税（出口退税率 9%）

和外销产品售价较高，公司出口毛利率高于国内。2009 年公司综合毛利率 33.5%，其中外销毛利率

39.8%，内销毛利率 27.7%。 

公司积极开拓国外市场。2010 年 4 月 IPO 之后，公司利用超募资金中的 5 千万成立贸易公司，进

行国外制剂市场开拓。目前贸易公司在发展中国家的市场开拓较好。 

 

图表1 公司主要下游客户和市场拓展情况 

产品 主要下游客户和市场开拓情况 

氟磺胺草醚 
公司是先正达在美国和巴西市场该产品重要原药供应商（先正达是氟磺胺草醚全球最大

的制剂供应商） 

吡虫啉 
公司已和世界农药生产巨头拜耳签订了合作协议并开始了吡虫啉产品的供货。同时公司

已取得美国、西班牙产品登记，并正在办理巴西、阿根廷和乌拉圭的产品登记。 

三环唑 
三环唑产品已取得了韩国、越南、厄瓜多尔等国的登记，同时公司与世界农药巨头陶氏

益农合作，正在办理韩国、印度市场新的联合登记。 

资料来源：公司招股意向书 
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四、募投项目建设进展顺利，新品种产能释放推动业绩增长 

公司募集资金主要用于年产 1200 吨氟磺胺草醚原药项目、年产 1200 吨吡虫啉原药项目、年产 300
吨烟嘧磺隆原药项目、年产 500 吨烯草酮原药项目和年产 500 吨稻瘟酰胺原药项目。募投项目投产

后，公司原药生产能力将由 2009 年的 6,500 吨（包含年产 1,200 吨吡虫啉原药项目已经实现的 1,000
吨/年产能）提高到 9,200 吨，公司产能将增加 2,700 吨。 

募投项目建设进展顺利。2009 年第一季度，年产 1,200 吨吡虫啉原药项目已建成达产；年产 1,200
吨氟磺胺草醚原药项目于 2009 年动工，一期工程已建成，7 月份二期工程动工，预计 2011 年 6 月

建成达产；年产 500 吨烯草酮原药项目已进入土建阶段，预计 2011 年 3 月建成达产；年产 500 吨

稻瘟酰胺原药项目预计 2011 年 12 月建成达产；年产 300 吨烟嘧磺隆原药项目预计于 2011 年 6 月

建成投产。 

募投项目建成后，公司农药品种进一步丰富，特别是烟嘧磺隆、烯草酮和稻瘟酰胺原药等新品种产

能释放，将推动未来公司业绩持续增长。 

 

五、看好明年农药行业景气复苏，给予公司“推荐”评级 

受低温冰冻、干旱、洪涝灾害影响，国内病虫害发生率下降，加上金融危机使得国外农作物种植面

积减少、进口量下降，今年我国农药行业需求下降，价格下跌，行业景气低迷，我们预计，今年是

农药行业最困难的一年。如果明年国内恶劣天气减少，市场需求上升，那么农药行业有望迎来景气

复苏。我们预计，公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.72、0.93、1.15 元，对应前收盘价的
动态市盈率分别为 44、34、27 倍，给予“推荐”的投资评级。 

 

图表1  主营业务预测表 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
氟磺胺草醚  产能（吨）  2400 2400 2400
 销量（吨）  1934 2069 1968  2016 2064 
 单价（元/吨）  127200 126757 125000  126000 127000 
 收入（百万元） 246 262 246  254 262 
 成本（百万元） 172 158 157  160 163 
 毛利率  30.1% 39.9% 36.0% 37.0% 38.0%
吡虫啉  产能（吨）  2200 2200 2200
 销量（吨）  1205 1422 1430  1540 1650 
 单价（元/吨）  167300 114047 110000  120000 130000 
 收入（百万元） 202 162 157  185 215 
 成本（百万元） 121 120 126  144 161 
 毛利率  40.1% 26.2% 20.0% 22.0% 25.0%
三环唑  产能（吨）  700 700 700
 销量（吨）  400 404 400  450 500 
 单价（元/吨）  75400 71712 71000  72000 73000 
 收入（百万元） 30 29 28  32 37 
 成本（百万元） 22 22 23  25 27 
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 毛利率  26.1% 24.0% 20.0% 22.0% 25.0%
烟嘧磺隆  产能（吨）   300 300
 销量（吨）   120 200
 单价（元/吨）   300900 300900 
 收入（百万元）  36 60 
 成本（百万元）  23 39 
 毛利率   35.0% 35.0%
烯草酮  产能（吨）   500 500
 销量（吨）  200 400 400
 单价（元/吨）  203500  203500 203500 
 收入（百万元） 41  81 81 
 成本（百万元） 26  53 53 
 毛利率  35.0% 35.0% 35.0%
稻瘟酰胺 产能（吨）   500 500
 销量（吨）   400
 单价（元/吨）   190000 
 收入（百万元）  76 
 成本（百万元）  49 
 毛利率   35.0%
其他  收入（百万元） 153 223 280  320 350 
 成本（百万元） 115 151 196  224 245 
 毛利率  25.2% 32.5% 30.0% 30.0% 30.0%
合计 收入（百万元） 631 676 752  909 1081 
 成本（百万元） 430 450 528  630 737 
 综合毛利率  31.9% 33.5% 29.8% 30.7% 31.8%

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 302 1385 1434 1580 营业收入 676 752 909 1081 
现金 17 1050 1033 1108 营业成本 450 528 630 737 
应收账款 67 71 86 103 营业税金及附加 1 2 2 2 
其他应收款 2 2 2 3 营业费用 37 34 41 49 
预付账款 14 17 20 24 管理费用 60 68 82 97 
存货 196 238 283 332 财务费用 9 -5 -18 -18 
其他流动资产 5 8 9 11 资产减值损失 2 3 0 0 
非流动资产 253 325 381 376 公允价值变动收益 0 -0 0 0 
长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 227 298 355 351 营业利润 117 122 172 214 
无形资产 13 13 12 12 营业外收入 5 11 0 0 
其他非流动资产 12 13 12 12 营业外支出 5 1 0 0 
资产总计 555 1710 1815 1955 利润总额 117 132 172 214 
流动负债 177 98 114 131 所得税 16 17 26 32 
短期借款 63 0 0 0 净利润 101 115 146 182 
应付账款 23 26 31 37 少数股东损益 0 0 0 0 
其他流动负债 91 71 82 94 归属母公司净利润 101 115 146 182 
非流动负债 76 25 25 25 EBITDA 155 156 208 260 
长期借款 50 0 0 0 EPS（元） 1.37 0.72 0.93 1.15 
其他非流动负债 26 25 25 25     
负债合计 254 123 139 156  

少数股东权益 0 0 0 0 主要财务指标 

股本 74 158 158 158 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

资本公积 5 1132 1132 1132 成长能力 
留存收益 222 297 387 510 营业收入（%） 7.2% 11.3% 20.8% 18.9%
归属母公司股东权益 301 1587 1676 1799 营业利润（%） 20.4% 4.6% 40.9% 24.2%
负债和股东权益 555 1710 1815 1955 归属母公司股东权益（%） 6.3% 13.4% 27.8% 24.2%
      获利能力 
      毛利率（%） 33.5% 29.8% 30.7% 31.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 15.0% 15.2% 16.1% 16.8%
会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  ROE(%) 33.6% 7.2% 8.7% 10.1%
经营活动现金流 25 125 132 175 ROIC(%) 23.4% 18.3% 19.8% 23.3%
净利润 101 115 146 182 偿债能力 
折旧摊销 29 38 53 65 资产负债率（%） 45.7% 7.2% 7.7% 8.0%
财务费用 9 -5 -18 -18 净负债比率（%） 63.0% 0.0% 0.0% 0.0%
投资损失 -0 -0 0 0 流动比率 1.70 14.15 12.60 12.06 
营运资金变动 -117 -25 -50 -54 速动比率 0.60 11.72 10.11 9.52 
其他经营现金流 3 2 1 1 营运能力 
投资活动现金流 -57 -109 -110 -60 总资产周转率 1.28 0.66 0.52 0.57 
资本支出 59 110 110 60 应收账款周转率 14.58 10.58 10.94 10.86 
长期投资 -0 -0 0 0 应付账款周转率 20.25 21.35 21.75 21.57 
其他投资现金流 1 1 -0 -0 每股指标（元） 
筹资活动现金流 6 1016 -39 -40 每股收益 0.64 0.72 0.93 1.15 
短期借款 33 -63 0 0 每股经营现金流 0.16 0.79 0.84 1.11 
长期借款 -57 -50 0 0 每股净资产 1.90 10.03 10.59 11.37 
普通股增加 0 84 0 0 估值比率 
资本公积增加 0 1127 0 0 P/E 49.4 43.6 34.1 27.5 
其他筹资现金流 30 -82 -39 -40 P/B 16.6 3.1 3.0 2.8 
现金净增加额 -27 1032 -17 75 EV/EBITDA 33.1 33.0 24.7 19.7 
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