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优质农药企业，新产品投产极大提高盈利能力 

 
 

事    项 

近日，华创证券化工研究员对长青股份进行了实地调研，参观了公司的生产线

以及新车间的建设情况，并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 

产品种类丰富，细分行业龙头。目前公司取得登记的包括 20 多种原药以及 60

多种制剂产品，覆盖除草剂、杀虫剂和杀菌剂 3大系列，其中氟磺胺草醚随着

今年上半年募投项目的投产，产能将达到 2400 吨，产销量稳居国内第一，由

于该产品销路较好，公司采取柔性化生产，缩减其它产品的生产用以扩大氟磺

胺草醚的产能，2010 年公司该产品实现销量约 2000吨，新项目建成后，采用

专门的生产设备有利于提高产品的质量，同时替换下来的生产线可用于其它产

品的生产；公司另外一种主要产品吡虫啉未来产能将达到 2200 吨，位居行业

前 3 名，并且产品质量国内领先。 

吡虫啉产品价格触底反弹，今年有望实现量价齐升。2010 年，吡虫啉由于全

球最大的生产商拜耳公司的去库存，使得全球吡虫啉市场严重供过于求，产品

价格随之大幅下降，2010 年公司吡虫啉产品销售价格由 2009 年的 11.4 万元/

吨下降到为 8.4 万元/吨，严重拖累了公司的业绩。但随着 2010 年年底市场供

需的平衡，产品价格出现反弹，目前约为 10.2 万元/吨，预计今年吡虫啉价格

将继续小幅反弹的趋势。 

新产品的投产将极大提高公司的盈利能力。公司募投项目中的烟嘧磺隆、烯草

酮和稻瘟酰胺都属于新建项目，产品未来发展空间广阔。其中 300 吨烟嘧磺隆

项目将于今年 3 季度投产；2010 年公司烯草酮已经实现 200 吨以上的销量，产

品价格约为 20 万元/吨，春节后 500 吨烯草酮项目将实现满负荷运行，由于该

产品需求旺盛，盈利能力强，预计 2011 年公司烯草酮销量将超过 500 吨；500

吨稻瘟酰胺项目也将于今年年底投产，除以上产品外，公司目前其它储备项目

也较多，个别产品已经实现小批量的试生产，未来公司会随着需求的增长而选

择性规模化生产某些产品。公司目前未使用的超募资金约为 7亿元，未来准备

部分用于新项目的建设。 

工艺领先，设备先进，产品质量好。主要产品的收率及纯度高于行业平均水平。

公司建立了多个“标准化”的原药生产车间，采用先进的计算机控制 DCS生产

线，不但保证了安全生产，而且提高了收率，减少原料的消耗。公司用于生产

烯草酮的新车间采用高度自动化的生产线，人力成本节约了 1/3，并且保证了

产品品质，处于行业领先水平，未来公司也将在其它生产车间提高自动化水平。

并且公司还是全行业唯一一个建立中央控制中心的企业，有利于及时发现安全

隐患，实现实时监控与消防。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 15827 

流通 A股/B股(万股) 4000/0 

资产负债率(%) 45.75 

每股净资产(元) 4.07 

市盈率(倍) 46.92 

市净率(倍) 7.37 

12 个月内最高/最低价 78.2/28.8 
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积极拓展国内外营销渠道。国内方面，公司现已建立起遍布全国 29 个省和地区的 1000 余个

营销网点。每个县级市都有 1-2个主要代理商。完善的营销网络使公司能够及时了解市场的

变化，有针对性地进行产品开发、及时调整产品结构，公司未来将继续致力于生产高毛利小

品种的农药品种，走差别化战略；国外方面，公司未来将更加注重于在外国的自主登记，这

样有利于中间环节费用的节约，预计公司自主登记的出口产品的毛利率将较大幅度的高于联

合登记和间接出口的毛利率水平，并且还将加大盈利能力强的制剂产品的出口力度。 

盈利预测与投资评级。我们预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.70 元、0.91 元和 1.11 元，以

最新收盘价 29.98 元计算，对应的 PE 分别为 43倍、33 倍合 27 倍，目前估值基本合理，但

我们看好公司未来的发展前景且公司业绩有超预期的可能，首次给予推荐评级。 

风险提示。极端天气影响产品销量，新增项目不能按时投产，汇率大幅波动。 
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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 302 1636 1745 1876 营业收入 676 741 1036 1280 

现金 17 1321 1316 1336 营业成本 450 523 730 905 

应收账款 67 62 77 110 营业税金及附加 1 1 1 2 

其它应收款 2 3 4 5 营业费用 37 35 52 64 

预付账款 14 23 27 28 管理费用 60 62 88 109 

存货 196 222 313 388 财务费用 9 0 0 0 

其他 5 5 8 9 资产减值损失 2 2 2 2 

非流动资产 253 298 338 362 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 227 233 243 242 营业利润 117 118 162 197 

无形资产 13 13 12 11 营业外收入 5 15 13 17 

其他 12 52 82 107 营业外支出 5 5 7 9 

资产总计 555 1935 2084 2238 利润总额 117 127 169 205 

流动负债 177 169 184 182 所得税 16 16 24 30 

短期借款 63 61 51 59 净利润 101 111 144 175 

应付账款 23 27 37 46 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 91 80 95 77 归属母公司净利润 101 111 144 175 

非流动负债 76 81 88 78 EBITDA 155 152 202 244 

长期借款 50 67 71 58 EPS（元） 1.37 0.70 0.91 1.11 

  其他 26 15 18 20      

负债合计 254 250 272 261 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 74 158 158 158 成长能力     

资本公积金 5 1193 1199 1211 营业收入 7.2% 9.6% 39.8% 23.5% 

留存收益 222 334 454 608 营业利润 20.4% 0.8% 37.7% 21.6% 

归属母公司股东权益 301 1684 1812 1978 归属母公司净利润 6.3% 9.9% 29.9% 21.4% 

负债和股东权益 555 1935 2084 2238 获利能力     

     毛利率 33.5% 29.5% 29.5% 29.2% 

现金流量表     净利率 15.0% 15.0% 13.9% 13.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 33.6% 6.6% 8.0% 8.9% 

经营活动现金流 25 128 93 97 ROIC 23.4% 21.5% 23.7% 23.9% 

净利润 101 111 144 175 偿债能力     

折旧摊销 29 34 40 46 资产负债率 45.7% 12.9% 13.1% 11.6% 

财务费用 9 0 0 0 净负债比率 63.05% 57.43% 52.51% 55.58% 

投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.70 9.70 9.50 10.28 

营运资金变动 -117 12 23 32 速动比率 0.60 8.38 7.80 8.15 

其它 3 0 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -57 -70 -60 -40 总资产周转率 1.28 0.60 0.52 0.59 

资本支出 59 70 60 40 应收帐款周转率 15 11 15 14 

长期投资 -0 -0 0 0 应付帐款周转率 20.25 20.88 22.77 21.65 

其他 1 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 6 1256 24 -8 每股收益 0.64 0.70 0.91 1.11 

短期借款 33 -2 -10 7 每股经营现金 0.16 0.81 0.59 0.61 

长期借款 -57 17 4 -12 每股净资产 1.90 10.64 11.45 12.50 

普通股增加 0 84 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1188 6 12 P/E 21.91 42.67 32.86 27.05 

其他 30 -31 24 -15 P/B 7.36 2.82 2.62 2.40 

现金净增加额 -27 1314 15 50 EV/EBITDA 31 32 24 20 

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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