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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.16 

流通 A 股(亿股) 0.40 

52 周内股价区间(元) 25.2-53.15 

总市值(亿元) 44.44 

总资产(亿元) 20.18 

每股净资产(元) 15.17 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2020 年上半年实现营业收入 8.8 亿元，同比增长 32.5%，归属
上市公司股东的净利润为 1.6 亿元，同比增长 94.1%，EPS 1.94 元。 

 公司目前主要布局四大系列农药品种。公司为高新技术企业、农药定点生产企
业、中国农药工业协会的副会长单位以及中国农药发展与应用协会的常务理事
单位。目前公司主要产品为氟乐灵、精喹禾灵、烟嘧磺隆、毒死蜱等四大系列
产品公司具有毒死蜱原药 11000 吨、精喹禾灵原药 1300 吨、烟嘧磺隆原药 1200

吨、氟乐灵原药 6000 吨、制剂 20000 吨的产能。公司收入主要来自除草剂。 

 工厂复产带来上半年业绩大幅回升。2019 年 4 月，由于公司园区集中供热公司
盐城市凌云海热电有限公司停止对外供热，公司的原药合成车间停产半年，对
2019 年业绩造成重大打击。2019 年底，公司产能恢复正常，2020 年上半年，
虽然面对海外疫情的影响，公司主要产品烟嘧磺隆、氟乐灵、精喹禾灵和毒死
蜱的原药与相关制剂产品销售情况较好，公司借助国内成熟的销售渠道和南京
丰山贸易平台，顺利地实现销售。由于油价下降，公司产品价格也受到油价的
一定压制，精喹禾灵和毒死蜱价格小幅下滑，氟乐灵价格维持平稳，烟嘧磺隆
价格在上半年有所上涨。不过公司盈利能力有所提升，上半年毛利率 32.6%，
净利率 18.3%，均达到近十年来的新高。 

 开辟第二生产基地，规避单一基地风险。为了分散单一生产基地带来的集中风
险，同时也为扩大产能，丰富产品类型，增加公司核心竞争力，寻找新的利润
增长点，目前公司已经与广安经济技术开发区管理委员会签订相关协议，计划
于广安地区投资 16 亿元建设新的生产基地。 

 农药行业进入洗牌过程，龙头企业有望受益。随着我国农药工业的发展和农药
行业安全环保各项政策持续推行，国内农药产品的产能呈现平稳的态势。企业
方面，落后的中小产能开始陆续退出，产品集中度逐步提高。我国农药行业产
能的发展分成两个阶段，2010-2015，产量逐年提升，并于 2015 年达到峰值，
产量约为 374.4 万吨。在此之后，随着国家对农药行业安全环保要求逐步提高
后，产量有着下降趋势，到了 2019 年，产量约为 225.4 万吨，下降幅度明显。
产量的下降是行业集中度提高的体现，也是农药行业追求高质量发展的结果。
未来一段时期内，在产业政策、环保压力、行业竞争、准入门槛等因素的推动
下，国内有望出现一批具有规模优势、产品结构合理、具备自主创新能力、符
合环保、安监要求及产业政策的龙头企业。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 3.04 元、3.55 元、3.68

元，考虑到公司目前估值仍然处于低位，募投项目未来投产和行业集中度的提
升对公司未来成长性提供支持，给予“买入”评级，参考可比公司，给予公司
2020 年 16 倍估值水平，目标价 48.64 元。 

 风险提示：原材料价格波动风险，安全生产风险，税收优惠政策变动风险，汇
率、毛利率波动风险，贸易摩擦风险，募投项目投产及达产进度或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 865.76  2302.00  2373.00  2469.00  

增长率 -34.24% 165.90% 3.08% 4.05% 

归属母公司净利润（百万元） 34.76  353.27  412.51  427.40  

增长率 -74.96% 916.33% 16.77% 3.61% 

每股收益 EPS（元） 0.30  3.04  3.55  3.68  

净资产收益率 ROE 3.15% 24.39% 23.04% 20.02% 

PE 128  13  11  10  

PB 4.03  3.07  2.48  2.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：小而美的农药生产企业 

丰山集团主要从事化学农药原药、制剂及精细化工中间体的研发、生产和销售，公司具

有毒死蜱原药 11000 吨、精喹禾灵原药 1300 吨、烟嘧磺隆原药 1200 吨、氟乐灵原药 6000

吨、制剂 20000 吨的产能。 

公司股权结构：公司控股股东及实际控制人为殷凤山和殷平父女。父女二人合计持股比

例为 46.69%。 

图 1：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司产品涵盖除草剂、杀虫剂和杀菌剂，主要产品为氟乐灵、精喹禾灵、烟嘧磺隆、毒

死蜱等四大系列产品。 

表 1：公司主要产品 

主要产品 特征 用途 

氟乐灵 

（除草剂）  

黄色固体，易溶于大部分有机溶剂。选择性芽前土壤处理剂，

主要通过杂草的胚芽鞘与胚轴吸收。 

用于棉花、大豆、油菜、花生等作物芽前，防除一年生禾

本科和部分阔叶杂草。能与大多数农药混配。 

精喹禾灵 

（除草剂） 

白色至黄色细粉，易溶于大多数有机溶剂，中性或酸性介质中

稳定。选择性苗后除草剂。新型旱田茎叶除草剂，通过杂草茎

叶吸收，在植物体内向上和向下双向传导，积累在顶端及居间

分生，抑制细胞脂肪酸合成，使杂草坏死。 

用于大豆、棉花、花生、油菜等作物，防除一年生和多年

生禾本科杂草，可与苗后防阔叶杂草的除草剂混用。 

烟嘧磺隆 

（除草剂） 

无色结晶，可溶于丙酮、二氯甲烷等有机溶剂，中性条件下稳

定。选择性内吸性除草剂。通过叶子和根部吸收，快速传导到

木质部和韧皮部的分生组织。 

可防除玉米田里一年生或多年生禾本科杂草、部分阔叶杂

草。 

毒死蜱 

（杀虫剂）  

无色至淡黄色结晶，带轻微硫醇气味。易溶于大多数有机溶剂。

非内吸性杀虫剂，具有胃毒、触杀和熏蒸三重作用。 

广谱杀虫剂，主要适用于水稻、小麦、棉花、果树、蔬菜、

茶树等作物，以土壤和叶面应用方式用于多种作物，防治

鞘翅目、双翅目、同翅目和鳞翅目害虫，也用于防治室内

和动物房的害虫。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司业绩状况：公司收入增长主要来自于销量的增加和产品价格的提升。公司归母净利

润的提升主要来自于毛利率的提升和收入的提升。 
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图 2：公司 2017 年以来营业收入及增速  图 3：公司 2017 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 4：公司 2015 年以来毛利率、净利率  图 5：公司 2015 年以来销售费用率、管理费用率、财务费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 主业分析：农药业务未来预计仍将继续成长 

2.1 农药行业未来预计仍将保持稳定增长 

农药主要是指用来防治、消灭或者控制危害农业、林业的病、虫、草和其他有害生物以

及有目的地调节植物、昆虫生长的化学合成的或者来源于生物、其他天然物质的一种物质或

者几种物质的混合物及其制剂。农药包括原药和制剂。农药制剂由农药原药和农药助剂制成，

其中农药原药起主要作用，分为有效成分或活性成分。制剂可以分为乳油、悬浮剂、水乳剂

和微乳剂、可湿性粉剂、水性化剂型及水分散粒剂等。 

随着农业现代化和农业机械化的逐步推进，20 世纪 60 年代至 90 年代全球农药行业进

入了高速发展期，进入 21 世纪之后，世界农药销售额总体仍然呈现增长趋势。根据 Phillips 

McDougall 的统计数据，2016 年按分销商水平计，全球作物用农药市场实现销售额 499.20

亿美元。 

根据全球第二大市场研究咨询公司 MarketsandMarkets 出版的《2021 年全球作物保护

化学品市场趋势与展望》报告数据，作物保护化学品市场有望以复合年增长率 5.15%的增长

速度增长，到 2021 年市值有望达到 705.7 亿美元。市场增长的驱动力主要来源于世界人口
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增长导致的粮食消费和需求的增加、农业操作和技术的不断改善以及严重的病虫害引发的产

量损失。此外，受到诸如生物农药需求增加、农民对病虫害综合管理接受程度的上升以及在

新兴市场较多的机会等因素的驱动，作物保护化学品市场有望进一步增长。 

图 6：2001-2016 年全球作物农药销售额（亿美元）  图 7：2001-2016 年中国农药原药产量及增速 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.2 公司在农药的细分领域具备较强竞争力 

公司为高新技术企业、农药定点生产企业、中国农药工业协会的副会长单位以及中国农

药发展与应用协会的常务理事单位，拥有完整的农药研发、生产与销售产业链，实现了“原

药+制剂+中间体”业务的全面发展。 

经过长期的发展积累，公司在环境保护、安全生产、技术创新、生产规模、市场占有率

等方面已处于行业先进水平。公司拥有较强的市场竞争能力，根据中国农药工业协会发布的

2015-2017 年中国农药销售百强企业榜单，公司排名分别为第 31 位、第 34 位及第 35 位，

竞争地位处于农化行业的前列。 

表 2：公司国内外主要竞争对手情况 

公司国内外竞争对手 与公司竞争的领域 

青岛瀚生生物科技股份有限公司 

氟乐灵 东阳市东农化工有限公司  

捷马化工股份有限公司  

京博农化科技股份有限公司  

精喹禾灵 安徽丰乐农化有限责任公司  

辽宁天一农药化工有限责任公司  

南京红太阳股份有限公司  

毒死蜱 
连云港立本农药化工有限公司 

浙江新农化工股份有限公司  

湖北犇星化工有限责任公司  

安徽久易农业股份有限公司  

烟嘧磺隆 京博农化科技股份有限公司  

淄博新农基作物科学有限公司  

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

假设 1：由于公司 2019 年停产的影响，募投项目建设有所延迟，假设募投项目产能逐

步释放。 

假设 2：假设 2020-2022 年精喹禾灵系列销量为 1450、1500、1600 吨，不含税价格

17、18、19 万元/吨，毛利率为 27%、28%、28%，烟嘧磺隆系列销量为 700、750、800

吨，不含税价为 30、29、28.5 万元/吨，毛利率为 30%、30%、30%，氟乐灵系列销量为

7000、7200、7400 吨，不含税价为 4、4、4 万元/吨，毛利率为 37%、40%、39.5%。 

假设 3：假设未来公司开工率不受环保因素的影响而出现大幅波动。 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

合计 

收入 865.8  2302.0  2373.0  2469.0  

增速 -34.2% 165.9% 3.1% 4.0% 

成本 622.0  1555.8  1606.4  1674.9  

毛利率 28.2% 32.4% 32.3% 32.2% 

除草剂 

收入 504.8  1596.0  1632.0  1678.0  

增速 -33.1% 216.1% 2.3% 2.8% 

成本 353.9  1057.3  1082.2  1114.1  

毛利率 29.9% 33.8% 33.7% 33.6% 

杀虫剂 

收入 284.8  560.0  580.0  610.0  

增速 -37.8% 96.6% 3.6% 5.2% 

成本 211.2  392.0  406.0  427.0  

毛利率 25.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

杀菌剂 

收入 49.8  85.0  100.0  120.0  

增速 -10.5% 70.6% 17.6% 20.0% 

成本 39.7  66.3  78.0  93.6  

毛利率 20.3% 22.0% 22.0% 22.0% 

农药中间体 

收入 14.9  50.0  50.0  50.0  

增速 -62.8% 235.8% 0.0% 0.0% 

成本 9.8  32.5  32.5  32.5  

毛利率 33.9% 35.0% 35.0% 35.0% 

其他 

收入 11.1  11.0  11.0  11.0  

增速 29.3% -0.5% 0.0% 0.0% 

成本 7.2  7.7  7.7  7.7  

毛利率 34.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

数据来源：西南证券 

根据以上说明和假设，我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为 23.0 亿元、23.7

亿元和 24.7 亿元，归母净利润分别为 3.5 亿元、4.1 亿元和 4.3 亿元。 
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我们选择 11 家公司作为公司的可比公司，根据 Wind 一致预期，11 家可比公司 2020

年平均 PE 为 15.74 倍。考虑到公司目前估值仍然处于低位，募投项目未来投产和行业集中

度的提升对公司未来成长性提供支持，给予“买入”评级，参考可比公司，给予公司 2020

年 16 倍估值水平，目标价 48.64 元。 

表 4：可比公司平均估值 

证券代码 可比公司 总市值（亿元） 
预测净利润平均值（亿元） PE（倍） 

2020E 2021E 2020E 2021E 

600486.SH 扬农化工 270.17  13.16  15.73  20.53  17.17  

000553.SZ 安道麦 A 214.74  8.32  11.18  25.82  19.20  

002258.SZ 利尔化学 84.74  4.25  5.58  19.94  15.18  

603599.SH 广信股份 73.47  5.40  6.81  13.59  10.79  

600389.SH 江山股份 56.91  3.31  4.01  17.19  14.19  

002391.SZ 长青股份 56.59  4.14  4.97  13.66  11.39  

002734.SZ 利民股份 47.98  4.13  5.09  11.61  9.44  

603639.SH 海利尔 47.60  3.88  4.66  12.26  10.20  

300575.SZ 中旗股份 36.97  2.64  3.49  13.99  10.59  

603585.SH 苏利股份 32.56  2.25  2.56  14.45  12.71  

600731.SH 湖南海利 24.76  2.46  2.93  10.09  8.46  

平均 15.74 12.67 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

原材料价格波动风险，安全生产风险，税收优惠政策变动的风险，汇率、毛利率波动风

险，贸易摩擦风险，募投项目投产及达产进度或不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

  

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 865.76  2302.00  2373.00  2469.00  净利润 34.76  353.27  412.51  427.40  

营业成本 621.99  1555.80  1606.38  1674.86  折旧与摊销 44.90  48.66  59.38  72.05  

营业税金及附加 4.74  11.51  11.87  12.35  财务费用 -2.18  -3.38  -5.47  -6.67  

销售费用 51.68  161.14  142.38  148.14  资产减值损失 -1.03  8.00  8.00  8.00  

管理费用 123.05  138.12  106.79  111.11  经营营运资本变动 381.44  352.92  35.98  26.21  

财务费用 -2.18  -3.38  -5.47  -6.67  其他 -335.49  -5.89  -10.03  -7.32  

资产减值损失 -1.03  8.00  8.00  8.00  经营活动现金流净额 122.40  753.57  500.37  519.67  

投资收益 13.80  0.00  0.00  0.00  资本支出 -66.13  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 -0.14  0.00  0.00  0.00  其他 -16.79  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -82.92  -200.00  -200.00  -200.00  

营业利润 43.84  430.81  503.06  521.22  短期借款 -4.32  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -2.79  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 41.05  430.81  503.06  521.22  股权融资 52.34  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.29  77.55  90.55  93.82  支付股利 -42.00  -6.95  -70.65  -82.50  

净利润 34.76  353.27  412.51  427.40  其他 -2.03  53.38  5.47  6.67  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 3.99  46.43  -65.18  -75.83  

归属母公司股东净利润 34.76  353.27  412.51  427.40  现金流量净额 43.62  600.00  235.19  243.83  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 376.60  976.60  1211.79  1455.62  成长能力         

应收和预付款项 112.29  257.21  256.10  265.32  销售收入增长率 -34.24% 165.90% 3.08% 4.05% 

存货 210.67  153.11  158.64  165.10  营业利润增长率 -73.32% 882.78% 16.77% 3.61% 

其他流动资产 302.77  395.43  400.01  406.21  净利润增长率 -74.96% 916.33% 16.77% 3.61% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -58.11% 450.04% 16.99% 5.32% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 376.95  530.71  673.76  804.13  毛利率 28.16% 32.42% 32.31% 32.16% 

无形资产和开发支出 54.58  52.33  50.08  47.83  三费率 19.93% 12.85% 10.27% 10.23% 

其他非流动资产 104.99  104.81  104.63  104.46  净利率 4.01% 15.35% 17.38% 17.31% 

资产总计 1538.85  2470.21  2855.01  3248.67  ROE 3.15% 24.39% 23.04% 20.02% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 2.26% 14.30% 14.45% 13.16% 

应付和预收款项 283.23  636.76  669.87  705.33  ROIC 5.50% 81.17% 88.93% 73.86% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 10.00% 20.68% 23.47% 23.76% 

其他负债 153.70  385.21  395.04  408.35  营运能力         

负债合计 436.93  1021.97  1064.91  1113.68  总资产周转率 0.57  1.15  0.89  0.81  

股本 83.01  116.15  116.15  116.15  固定资产周转率 2.82  6.39  5.21  4.37  

资本公积 704.50  671.35  671.35  671.35  应收账款周转率 14.06  26.28  17.71  18.54  

留存收益 364.79  711.10  1052.96  1397.86  存货周转率 2.43  8.42  10.16  10.21  

归属母公司股东权益 1101.92  1448.24  1790.09  2134.99  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 80.46% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1101.92  1448.24  1790.09  2134.99  资产负债率 28.39% 41.37% 37.30% 34.28% 

负债和股东权益合计 1538.85  2470.21  2855.01  3248.67  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.48  1.80  1.96  2.12  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.96  1.65  1.81  1.97  

EBITDA 86.56  476.09  556.97  586.60  股利支付率 120.83% 1.97% 17.13% 19.30% 

PE 127.85  12.58  10.77  10.40  每股指标         

PB 4.03  3.07  2.48  2.08  每股收益 0.30  3.04  3.55  3.68  

PS 5.13  1.93  1.87  1.80  每股净资产 9.49  12.47  15.41  18.38  

EV/EBITDA 28.29  6.65  5.26  4.58  每股经营现金 1.05  6.49  4.31  4.47  

股息率 0.95% 0.16% 1.59% 1.86% 每股股利 0.36  0.06  0.61  0.71  

数据来源：Wind，西南证券 
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