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新产品的不断投放保证业绩稳步增长 
 

 

事    项 

近日，华创证券化工研究员对辉丰股份进行了实地调研，就公司经营现状及未

来的发展方向与公司高管进行了交流。 

主要观点 

细分行业龙头，受益于子行业稳定增长。公司主营农药原药、兼营农药制剂，

产品以杀菌剂和除草剂为主，是全球最大的咪鲜胺原药生产企业，目前拥有产

能 3800 吨，未来产能将达 6800 吨，进一步巩固自身的行业优势，公司目前是

巴斯夫和拜耳全球唯一供货商。同时公司还是国内最大的辛酰溴苯腈原药、氟

环唑原药生产企业， 并在国内率先引进二氰蒽醌、吡氟酰草胺等高端产品。

据统计，杀菌剂目前是农药 3种主要类别中增长最快的品种，且杀菌剂需求量

收温度影响较小，公司作为国内杀菌剂行业龙头必将受益于需求的快速发展，

2010 年上半年公司杀菌剂收入和毛利占比分别为 54.2%和 63.6%，同时 2010

以来农产品价格上涨也将对农药整体行业的发展产生积极影响。对于咪酰胺等

优势产品，公司将通过控制产量的方法来使产品价格保持在一个合理的水平，

尽量避免草甘膦的悲剧再次发生。 

不断完善产业链以提高盈利能力。上游方面，公司逐步加强原料配套措施，并

且还将某些农药合成步骤采取类似定制的模式外包出去，自身专注于做附加值

较高环节，有利于提高设备的使用效率，下游方面，不断加大制剂产品的研发

和生产，2011 年上半年公司制剂产能将达到 4000 吨，全年有望实现 1/3 的产

量，同时公司还加大相关衍生品的研发力度，以咪鲜胺产品为例，公司在成功

开发咪鲜胺原药之后，陆续开发出咪鲜胺锰盐、咪鲜胺铜盐等系列衍生产品。 

产品品种丰富，今年下半年新产能将不断释放。公司目前共有 24 种原药登记

产品、53 种制剂登记产品，还有 14 种产品处于登记过程之中，并计划在未来

两年内登记 74 种新产品。今年下半年开始，募投项目将陆续投产，有助于解

决产能瓶颈，同时一些新产品也将开始贡献利润，例如 1000 吨氰氟草酯项目，

900 吨烯酰吗啉项目的投产，目前以上两种产品的市场价格约为 30 万元/吨和

12.5 万元/吨，它们的投产将极大增强公司的盈利能力，并且部分产品采取定

制化生产模式，毛利率较高，销量有保障。 

盈利预测和投资评级。我们预计 2010-2012 年 EPS分别为 1.30 元、1.65 元和

2.76 元，以最新收盘价 45.31 元计算，对应的 PE 分别为 35 倍、27 倍合 16 倍，

首次给予推荐评级。 

风险提示。2010 年公司 2,4-D 产品价格上涨较多，今年该产品国内扩产较多，

面临较大的价格下降的风险；公司新项目不能按期投产将会对未来业绩产生不

利影响；国家环保政策的加强会加大公司环保成本；极端天气将影响农药需求，

对公司造成不利影响；2月 9日公司首发机构配售股份解禁日，存在一定的套

现风险。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 10000 

流通 A股/B股(万股) 2000/0 

资产负债率(%) 48.76 

每股净资产(元) 4.86 

市盈率(倍) 38.94 

市净率(倍) 9.32 

12 个月内最高/最低价 72.68/45.3 
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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 363 1082 960 1172 营业收入 690 810 1041 1743 

现金 108 855 730 934 营业成本 446 532 683 1142 

应收账款 34 47 46 42 营业税金及附加 1 2 3 5 

其它应收款 6 24 13 14 营业费用 29 32 41 69 

预付账款 15 13 14 14 管理费用 89 92 117 196 

存货 199 143 156 166 财务费用 8 5 7 9 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 -2 5 0 0 

非流动资产 352 943 1308 1440 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 3 4 4 4 投资净收益 2 3 4 3 

固定资产 230 786 1099 1187 营业利润 121 144 195 325 

无形资产 102 128 164 179 营业外收入 19 12 0 0 

其他 16 25 42 70 营业外支出 3 3 0 0 

资产总计 715 2026 2268 2612 利润总额 137 153 195 325 

流动负债 340 326 357 368 所得税 21 23 29 49 

短期借款 110 108 112 110 净利润 116 130 165 276 

应付账款 56 60 65 60 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 175 158 181 198 归属母公司净利润 116 130 165 276 

非流动负债 8 12 13 11 EBITDA 161 200 296 455 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.55 1.30 1.65 2.76 

  其他 8 12 13 11      

负债合计 348 339 370 379 主要财务比率     

少数股东权益 2 2 2 2  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 75 100 100 100 成长能力     

资本公积金 56 1212 1246 1287 营业收入 -17.4% 17.5% 28.6% 67.4% 

留存收益 233 363 521 784 营业利润 16.8% 19.1% 35.3% 67.1% 

归属母公司股东权益 365 1675 1866 2171 归属母公司净利润 34.6% 11.4% 27.4% 67.2% 

负债和股东权益 715 2016 2238 2552 获利能力     

     毛利率 35.4% 34.3% 34.5% 34.5% 

现金流量表     净利率 16.9% 16.0% 15.9% 15.8% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 31.9% 7.7% 8.8% 12.7% 

经营活动现金流 56 203 291 407 ROIC 29.3% 12.7% 13.3% 20.5% 

净利润 116 130 165 276 偿债能力     

折旧摊销 32 52 95 120 资产负债率 48.8% 16.8% 16.5% 14.8% 

财务费用 8 5 7 9 净负债比率 31.54% 31.95% 30.14% 29.01% 

投资损失 -2 -3 -4 -3 流动比率 1.07 3.32 2.69 3.19 

营运资金变动 -96 16 27 6 速动比率 0.48 2.88 2.25 2.73 

其它 -2 4 1 -2 营运能力     

投资活动现金流 -48 -631 -439 -220 总资产周转率 1.03 0.59 0.49 0.71 

资本支出 45 600 400 200 应收帐款周转率 15 20 22 39 

长期投资 0 1 -1 0 应付帐款周转率 6.55 9.22 10.90 18.19 

其他 -2 -30 -40 -19 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -30 1175 23 17 每股收益 1.16 1.30 1.65 2.76 

短期借款 -7 -2 3 -2 每股经营现金 0.56 2.03 2.91 4.07 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.65 16.75 18.66 21.71 

普通股增加 0 25 0 0 估值比率     

资本公积增加 -2 1156 34 41 P/E 29.20 34.96 27.45 16.42 

其他 -22 -5 -14 -22 P/B 9.32 2.70 2.43 2.09 

现金净增加额 -21 747 -125 205 EV/EBITDA 28 23 15 10 

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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