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光气资源成就规模优势 
 

国内较大的以光气为原料的农药生产企业 

公司从事杀菌剂、杀虫剂、除草剂、精细化工中间体的生产和销

售，是国内最大的甲基硫菌灵生产企业，国内多菌灵原药的主要

供应商，产能位于全国三甲，国内为数不多的可生产精胺（杀虫

剂甲胺磷、乙酰甲胺磷的中间体）的企业，国内环嗪酮的主要供

应商，国内为数不多的以光气为原料生产农药的企业之一，在农

药类上市公司中，仅湖南海利和华阳科技具备一定规模的光气合

成和光气化产品生产能力。截止 2010 年 6 月，公司各主要品种

的产能达到 3.83 万吨。 

光气资源优势 

光气化学性质非常活泼，广泛用于聚氨酯、农药、医药、涂料、

染料的合成。利用光气生产农药，具有成本低、工艺流程相对较

简单等特点。光气生产资质准入门槛高，难以获得。公司是国家

发改委对生产光气监控的定点企业，取得了国家发改委颁发的

《监控化学品生产特别许可证书》，是国内较大的以光气为原料

农药生产企业。公司自 1976 年设立以来，一直从事光气化农药

研究和生产。公司生产利用光气已逾 30 年，技术成熟稳定，安

全地利用光气生产农药，是企业重要的竞争优势。其它无光气资

源的企业，采用氯化亚砜生产工艺进行生产，与之相比光气生产

适应节能减排的要求，工艺清洁，反应后的主要废气为 HCl，此

气体用水吸收后可以生成副产品盐酸外售，并且合成光气的原料

液氯和焦炭价格较低。氯化亚砜工艺生成 HCl 还有 SO2 等难处

理的气体，废气量比光气生产多约 20%，且会产生大量的废液，

工作环境差、污染重，且原料硫磺和三氧化硫价格较高。 

技术与市场优势 

公司拥有 89 项农药产品登记证，产品中无高毒和高残留品种，

以高效、广谱、低毒、低残留的品种为主。主要产品多菌灵、甲

基硫菌灵、环嗪酮达到世界先进水平。公司产品纯度高，稳定性

好，并作为起草单位参与制定相关产品的国家标准，如甲基硫菌

灵可湿性粉剂国家标准和甲基硫菌灵原药国家标准。 

公司在国内率先研发并生产甲基硫菌灵、环嗪酮、苯菌灵等产品，

并且成功开拓了该系列产品的国际、国内市场，目前公司已有 43 
个产品出口到巴西、美国、比利时、韩国、日本等 35 个国家。

公司产品线长，多个产品具有较强市场竞争力。 

在全国拥有农药经销商 565 家，直销化工生产企业 259 家，覆盖

了除西藏以外的所有省份。我国主要粮食作物和经济作物的生产

基地都是公司的重点销售区域。 
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发行数据 
发行价格（元） 0 

发行规模（万股） 1,900 

发行后总股本（万股） 7400 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-11-22 

上市日期 0 

主承销商 东吴证券 

主要股东 

江苏苏化集团有限公司 41.61% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 

乙酰甲胺磷 18697 

拟除虫菊酯 14362 

敌草隆 8534 

PPD 和 PTSI 8494 

研究中心 4000 

总金额 54087 
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募投项目丰富产品线提升竞争力 

本次募集资金使公司的产品线更加丰富，包括年产 8000 吨乙酰甲胺磷原药和制剂技改项目，2000 吨/年氯

氰菊酯、800 吨/年高效氯氰菊酯、1000 吨/年氯菊酯、50 吨/年高效氯氟氰菊酯（功夫菊酯）原药及制剂搬迁技

改项目，年产 4000 吨敌草隆原药项目，年产 500 吨 PPDI 和 1000 吨 PTSI 项目等。 

敌草隆是公司除草剂产品环嗪·敌草隆制剂的重要原料；PPDI 和 PTSI 是公司充分利用光气资源生产的高

附加值精细化工中间体；拟除虫菊酯和乙酰甲胺磷均为高毒杀虫剂的高效替代产品。氯甲酸甲酯是用于生产多

菌灵和甲基硫菌灵的中间体；氯甲酸乙酯是用于生产环嗪酮的中间体；精胺是用于生产乙酰甲胺磷的中间体。 

盈利预测与估值 
随着公司募投项目的投产，产品线不断丰富，盈利能力进一步提升。预计 10、11、12 年每股收益在 1.08、

1.38和 1.99元，对应 10年 30-35倍市盈率，建议询价区间在 32.4-37.80元，预计公司上市首日开盘价在 43.47-53.13
元。 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 627.54 828.59 1106.42 1601.83 

主营收入增长率 -30.89% 32.04% 33.53% 44.78%

净利润（百万） 98.91 79.65 102.23 147.47 

净利润增长率 1.10% -19.47% 28.35% 44.26%

EPS（元） 1.34 1.08 1.38 1.99 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 



 

  

3

蓝丰生化

上市公司新股简评报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

李  静：河北科技大学应用化学专业硕士，基础化工行业分析师。3年证券业从业经验，

专注于从产品的价格变动及下游需求逻辑进行分析挖掘股票。 

梁  斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师，化工组组长。6年化

工行业工作经验，善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 
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北京地区销售经理 
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戴悦放 （021）68825001  daiyuefang@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
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任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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