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长青股份 

002391 

事件 

1 月 14 日，我们对公司进行了实地调研，与公司高管就公司经营情

况和发展方向等进行了会谈。 

评述 

公司为国内化学农药生产企业，产品涵盖除草剂、杀虫剂、杀菌剂等

三大系列共20种原药、61种制剂。公司产品以高毛利、小品种农药为主，

其中相对较大的为氟磺胺草醚（除草剂）和吡虫啉（杀虫剂）。 

氟磺胺草醚完全采用自有技术。2010年全年销量稳定，公司与先正达

属战略合作关系。预计公司2011年氟磺胺草醚仍能维持稳定销售；由于氟

磺胺草醚售价逐年缓步下降，预计2011年毛利将有所下降。 

吡虫啉是世界上最大的杀虫剂品种之一。公司纯度能够做到98%，属

于少数直接从生产线产出98%产品的公司。2010年由于拜尔在国际市场去

库存，中国的部分出口产能转向国内，造成国内吡虫啉价格下降幅度较大，

但2010年四季度以来，吡虫啉价格已经回升到11-12万元/吨。目前国内吡

虫啉产能较大，但由于公司生产工艺先进，仍能维持一定的盈利水平。 

公司注重研发投入，收入占比在4%以上。公司每年都会有一、两个新

产品投放，并逐步加大产量，保持公司领先优势。 

公司募集资金项目陆续进展中，部分募投项目已经完成：1）氟磺胺

草醚，预计2011年二季度完工达产，总产能达到2400吨。2）吡虫啉1200

吨募投项目已经完成。3）年产500吨烯草酮原药已经处于调试状态，年后

试生产。之前已小规模生产，市场反应良好。4）年产300吨烟嘧磺隆原药

2011年上半年调试好，三季度出产品。5）年产500吨稻瘟酰胺原药要到2011

年底才能建成，预计2012年投产。 

预计公司2010-2012年EPS0.7元、0.88元、1.14元；对应动态PE为43

倍、34倍和26倍，估值处于合理范围之内；考虑到公司质地良好，为公认

的中小农药标杆企业，给予“增持”的投资评级。如吡虫啉行情超预期，

则2011年公司业绩增幅将更大，需持续跟踪。 

风险提示：如气候不佳，公司业绩将受到不利影响。 
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股价表现 

 

公司估值 

 2009 2010E 2011E 2012E 

EPS 0.65  0.70  0.88  1.14  

PE 46  43  34  26  

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

主营特点突出的优质农药生产企业 
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一、小品种为主,储备产品不断推出 

公司为国内化学农药的生产企业，产品涵盖除草剂、杀虫剂、杀菌剂等三大系列共 20 种原药、61 种制剂。公

司产品以高毛利的小品种为主，其中相对较大的为氟磺胺草醚（除草剂）和吡虫啉（杀虫剂）。 

图表 1 除草剂是公司主要收入来源                        图表 2 其他品种也是公司利润重要构成 

 

资料来源：2010 年中报，东海证券研究所              资料来源：2010 年中报，东海证券研究所 

公司具有多个“标准化”的原药生产车间，采用先进的计算机控制 DCS 生产线，既保证安全生产，又可提高

收率、控制成本。公司主要产品原药合成收率已达到或接近国际著名农药公司的水平，在国内处于领先地位。同

时公司可根据市场环境，变更生产线，生产高毛利产品，保证公司毛利率处于较高水平。 

图表 3 公司毛利率在上市农药公司中处于领先水平 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 
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公司重视安全生产和环保问题，具有严格的污水处理程序，日处理量可达 500 立方米，符合排放标准。2010

年 10 月份公司建成国内领先的中控室，安全生产又提升到一个新高度。 

二、产品工艺技术领先，研发投入处于高水平 

氟磺胺草醚是传统大豆田除草剂。完全采用自有技术。2010 年全年销量稳定，公司与先正达属战略合作关系。

预计公司 2011 年氟磺胺草醚仍能维持稳定销售；由于氟磺胺草醚售价逐年缓步下降，预计 2011 年毛利将有所下

降。 

吡虫啉是世界上最大的杀虫剂品种之一。公司纯度能够做到 98%，属于少数直接从生产线产出 98%产品的公司。

2010 年由于拜尔在国际市场去库存，中国的部分出口产能转向国内，造成国内吡虫啉价格下降幅度较大，但 2010

年四季度以来，吡虫啉价格已经回升到 11-12 万元/吨。目前国内吡虫啉产能较大，但由于公司生产工艺先进，仍

能维持一定的盈利水平。 

公司注重研发投入，收入占比在 4%以上。公司每年都会有一、两个新产品投放，并逐步加大产量，保持公司

领先优势。 

图表 4 公司研发投入不断增长 

 

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

三、2011 年业绩增长依赖募投产品投放和吡虫啉价格回升 

公司募集资金项目陆续进展中，部分募投项目已经完成。 

 氟磺胺草醚，预计 2011 年二季度完工达产，总产能达到 2400 吨。 

 吡虫啉 1200 吨募投项目已经完成。 

 年产 500 吨烯草酮原药已经处于调试状态，年后试生产。之前已小规模生产，市场反应很好。产品全部出

口，价格 20 万/吨。 
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 年产 300 吨烟嘧磺隆原药 2011 年上半年调试好，下半年出产品。 

 年产 500 吨稻瘟酰胺原药要到 2011 年底才能建成，预计 2012 年投产。 

新产品均为仿制药，不存在市场开拓问题，采取内销、出口相结合。 

公司业绩受吡虫啉量价变动影响较大。2010 年吡虫啉价格低迷，虽然总销量有所增加，但利润有所下降；如

国内外需求好转，2011 年公司吡虫啉在产销量提升的基础上，价格也有较大提升，则可为公司贡献超预期的利润。 

四、盈利预测与投资建议 

预计公司 2010-2012 年 EPS0.7 元、0.88 元、1.14 元；前日收盘价为 29.98 元，对应动态 PE 为 43 倍、34 倍

和 26 倍，估值处于合理范围内，考虑到公司质地良好，为公认的中小农药标杆企业，给予“增持”的投资评级。

如吡虫啉行情超预期，则 2011 年公司业绩增幅将更大，需持续跟踪。 

四、风险提示 

如气候不佳，公司业绩将受到不利影响。 
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图表 5 公司盈利预测（单位：万元） 

2008 2009 2010E 2011E 2012E
一、营业收入 63090.59 67631.45 80880.00 95172.64 122499.06
减：营业成本 42869.68 44978.50 57118.91 65462.34 84050.57
毛利率 32.05% 33.49% 0.29 0.31 0.31
营业税金及附加 91.09 114.86 97.06 114.21 147.00
资产减值损失 145.29 216.35 80.88 95.17 122.50
销售费用 3421.30 3731.70 4367.52 5139.32 6614.95
销售费用率 5.42% 5.52% 5.40% 5.40% 5.40%
管理费用 5228.62 6016.85 6713.04 7899.33 10167.42
管理费用率 8.29% 8.90% 8.30% 8.30% 8.30%
财务费用 1518.95 943.75 566.16 285.52 734.99
财务费用率 2.41% 1.40% 0.70% 0.30% 0.60%
费用合计 10168.88 10692.30 11646.72 13324.17 17517.37
费用率 16.12% 15.81% 0.14 0.14 0.14
投资净收益 13.24 12.78 17.87 16.09 14.48
加：公允价值变动净收益 (115.53) 49.77 0.00 1.00 2.00
二、营业利润 9713.36 11691.99 11954.31 16192.84 20676.10
营业利润率 15.40% 17.29% 0.15 0.17 0.17
加：营业外收入 820.09 481.98 1385.00 415.50 706.35
减：营业外支出 314.14 475.83 285.50 171.30 171.64
其中：非流动资产处置净损失 86.56 269.91 0.00 0.00 0.00
三、利润总额 10219.30 11698.14 13053.81 16437.04 21210.81
减：所得税费用 702.10 1585.35 1958.07 2465.56 3181.62
四、净利润 9517.20 10112.79 11095.74 13971.48 18029.19
净利润率 15.08% 14.95% 0.14 0.15 0.15
归属母公司所有者的净利润 9517.20 10112.79 11095.74 13971.48 18029.19
少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EPS(全面摊薄/元) 0.60 0.64 0.70 0.88 1.14  

资料来源：东海证券研究所 
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