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新产品保障未来业绩增长 

——长青股份(002391)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1. 优质农药企业。 

长青股份产品覆盖除草剂、杀虫剂、杀菌剂等三大系列共 20 种原药、
61 种制剂，主要产品高效、低毒、低残留。除草剂代表产品氟磺胺草
醚的产销居国内第一，市场占有率超过 60%。杀虫剂代表产品吡虫啉
产销居国内前三，市场占有率超过 15%。2010 年上半年在 15 家农药
上市公司中，公司销售净利润率为 15%，排名第三；平均净资产收益
率 39%，排名第一。 

2. 受吡虫啉影响，2010 年净利润增幅低于预期。 

2010 年前三季度净利润同比增长 9.85%，略低于市场预期。主要是目
前国内吡虫啉产能供大于求，国外订单的下降导致企业出口不畅，国内
价格竞争激烈，价格由 13 万元/吨回落至 10 万元/吨，处于历史低点。
从最新情况来看，行业内小企业已经停产，出现货源紧张的局面，预计
吡虫啉价格将出现触底回升的态势。 

3. 新产品投产是利润增长点。 

募投项目中 500 吨/年的烯草酮项目预计明年 1 季度投产。从试生产情
况来看，市场反映较好，2010 年已经有 150 吨的销量，预计明年投产
就能达到满负荷的生产。另外，300 吨/年烟嘧磺隆原药明年 6 月份投
产，500 吨/年稻瘟酰胺原药明年年底投产。烯草酮和稻瘟酰胺均是近期
国外专利到期的产品，未来的市场空间广阔。氟磺胺草醚募 1200 吨/
年的产能预计明年三季度投产，公司释放部分产能，用于生产其他品种
的原药。 

4. 2011 年大年预期强烈。 

2010 年由于突发的天气异常状况，造成农药需求明显降低，农药需求
持续三个小年，同时洪涝等造成的粮食产量减少、土壤养分流失，预计
明年农药需求步入上行通道的概率较大。 

5. 维持“推荐-A”的评级：我们预测公司 2010-2012 年的每股收益分
别为 0.72 元、0.82 元和 0.98 元，最新股价 30.88 元，对应的动态市盈
率分别为 43 倍、38 倍和 31 倍，估值偏高，但是公司属于较为优质的
农药上市公司，随着农药需求的回升，业绩将会出现明显的增长，建议
股价回调后，把握投资机会，维持公司“推荐-A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 15827.20 

流通A股(万股) 4000.00 

52周内股价区间(元) 28.8-78.2 

总市值(亿元) 48.87 

总资产(亿元) 5.55 

每股净资产(元) 4.07 

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-新股研究-长青股

份(002391):国都证券-公司研究-新股研究-

长青股份（002391）：技术领先的绿色农

药龙头企业-20100330》    2010-03-30 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1,544  843  1,012  1,247  

同比增速(%) 145% -45% 20% 23% 

净利润(百万) 101  113  130  155  

同比增速(%) 6% 12% 15% 20% 

EPS(元) 0.64  0.72  0.82  0.98  

P/E 48  43  38  31  
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表 1：长青股份盈利预测表 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 676 843 1,012 1,247 

      营业收入 676 843 1,012 1,247 

      收入增长率 7% -45% 20% 23% 

二、营业总成本 560 714 853 1,057 

      营业成本 450 605 729 903 

      毛利率 33% 28% 28% 28% 

      营业税金及附加 1 2 2 2 

      销售费用 37 45 53 65 

      管理费用 60 72 86 106 

      财务费用 9 -8 -16 -20 

      资产减值损失 2.16  0  0  0  

三、其他经营收益     

      公允价值变动净收益 0 0 0 0 

      投资净收益 0 0 0 0 

      汇兑净收益 0 0 0 0 

四、营业利润 117 128 159 190 

      加：营业外收入 5 11 0 0 

      减：营业外支出 5 1 0 0 

五、利润总额 117 138 159 190 

      减：所得税 16 21 24 29 

六、净利润 101 117 135 162 

      减：少数股东损益 0.00  4.20  5.20  6.20  

      归属母公司所有者净利润 101 113 130 155 

七、每股收益：     

全面摊薄每股收益（元） 0.64  0.72  0.82  0.98  

资料来源：国都证券
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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