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安道麦A（000553）：销量逆势增长，
中国区项目继续推进 
 

   2021年 03月 31日 

 强烈推荐/维持  

 安道麦 A 公司报告 

 

安道麦发布 2020 年年报：公司全年实现营业收入 284.45 亿元，YoY+3.20%，

归母净利润 3.53 亿元，YoY+27.33%。 

2020年公司全球植保业务顶住压力，实现增长。在新冠疫情的不利影响下，

公司植保产品销售仍表现强劲，销售额创历史新高。2020 年全年销量强劲增

长 10%，全年销售额按固定汇率计算同比增长 11%。其中，第 4 季度销量增

长 16%，以固定汇率计算，所有区域的销售额均实现两位数增幅，公司整体

销售额按美元计算同比增长 10%、按固定汇率计算增长 17%。 

公司是全球非专利型农药龙头公司，综合竞争力强。安道麦拥有丰富且多元

差异化的优质产品线（包括高价值差异化产品、大宗型非专利产品、以及越

来越多的独特复配产品和制剂、先进创新性产品及服务），不断强化产品混合

组合策略（Hybrid Portfolio），持续在全球各地区推出差异化新产品，提升盈

利能力。此外，安道麦的产品注册登记能力领先，积累的数量庞大的登记证

资源构筑了同业难以复制的经营护城河。 

继续推进中国区的项目建设和收购整合。安道麦于 2014 年进入中国市场，

近年来业务发展迅速，销售重心由以往的原药产品转向自有品牌的制剂产品，

中国市场已成为公司重要的业务版图。公司目前持续推进湖北省荆州基地与

江苏省淮安基地的生产和环保设施的搬迁与升级项目。其中，荆州基地新厂

区预计有望于 2 季度投产；淮安基地搬迁项目的第一阶段预计将于 2022 年

底完成。此外，关于辉丰的收购，公司已完成收购上海迪拜（江苏辉丰在中

国国内的植保经销公司）的多数股权，大大增强了公司在国内市场的商务影

响力，丰富了面向国内市场的产品供应；同时公司向完成第二阶段交易继续

推进，尚待辉丰达成交割所需的复产。 

与先正达集团的内部协同已带来实质性收益，预计未来将持续增强。先正达

集团是世界首屈一指的农业科技集团，而安道麦作为全球非专利农药龙头，

是先正达集团旗下重要且独特的一员。2020 年先正达集团内部的协同增效、

价值共创已经为安道麦带来实质性收益，与此同时，安道麦为先正达集团做

出了卓有成效的贡献，超过其体量在集团中的比例，确保了自身业务的利益。

未来随着先正达集团的整体发展，预计公司内部协同将带来更多的业绩增量。 

公司盈利预测及投资评级：基于公司 2020 年年报，我们相应调整 2021~2022

年盈利预测。我们预测公司 2021~2023 年净利润分别为 5.04、6.56 和 7.93

亿元，对应 EPS 分别为 0.21、0.28 和 0.34 元。当前股价对应 P/E 值分别为

41、31 和 26 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：农产品价格大幅下滑；新产品注册登记进展不及预期；老厂区复

产进度不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 27,563  28,445  30,578  33,177  35,997  

增长率（%） 7.61% 3.20% 7.50% 8.50% 8.50% 

 

公司简介：  

公司前身沙隆达是国内重要的农药原药生

产企业，2017 年公司通过收购控股股东中国
化工集团旗下的 ADAMA Solutions，一跃成

为全球非专利农药龙头企业。 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 10.87-7.81 

总市值（亿元） 206.52 

流通市值（亿元） 191.8 

总股本/流通 A股（万股） 234,412/217,707 

流通 B股/H股（万股） 16,705/ 

52 周日均换手率 0.53 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：刘宇卓 

010-66554030 liuy uzhuo@dxzq.net.cn 
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归母净利润（百万元） 277  353  504  656  793  

增长率（%） -88.47% 27.33% 42.84% 30.28% 20.81% 

净资产收益率（%） 1.24% 1.65% 2.31% 2.93% 3.43% 

每股收益(元) 0.12  0.15  0.21  0.28  0.34  

PE 75  59  41  31  26  

PB 0.92  0.97  0.95  0.92  0.89  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 25142  27228  31826  36536  41654  营业收入 27563  28445  30578  33177  35997  

货币资金 4349  3864  7068  9972  13138  营业成本 18680  20071  21405  23224  25198  

应收账款 8004  8767  9424  10225  11095  营业税金及附加 84  89  95  103  112  

其他应收款 1221  1412  1434  1465  1491  营业费用 4873  4945  5316  5768  6258  

预付款项 378  406  433  470  510  管理费用 1562  1044  1122  1217  1321  

存货 9933  10338  11025  11962  12979  财务费用 1666  1847  1917  1838  1807  

其他流动资产 1258  2441  2441  2441  2441  资产减值损失 414  164  41  52  56  

非流动资产合计 20147  19573  17874  15953  14015  公允价值变动收益 826  541  541  541  541  

长期股权投资 133  14  14  14  14  投资净收益 -231  207  66  66  66  

固定资产 7728  7981  7602  7001  6382  营业利润 530  538  784  1033  1256  

无形资产 5836  5226  3907  2588  1268  营业外收入 26  77  77  77  77  

其他非流动资产 6450  6351  6351  6351  6351  营业外支出 104  40  40  40  40  

资产总计 45289  46801  49700  52489  55668  利润总额 452  575  822  1070  1293  

流动负债合计 11945  12920  13892  14618  15613  所得税 175  222  318  414  500  

短期借款 2010  1205  1205  1205  1205  净利润  277  353  504  656  793  

应付账款 4206  4557  5036  5464  5928  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 0  0  0  0  0  归属母公司净利润 277  353  504  656  793  

一年内到期的非流

动负债 

1066  1273  1273  1273  1273  EBITDA 4293  4516  4838  5029  5239  

非流动负债合计 10972  12447  13908  15368  16829  EPS（元） 0.12  0.15  0.21  0.28  0.34  

长期借款 927  2388  3848  5309  6769  主要财务比率      

应付债券 7966  8078  8078  8078  8078  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 22917  25367  27800  29986  32442  成长能力           

少数股东权益 0  80  80  80  80  营业收入增长 8% 3% 7% 8% 8% 

实收资本（或股本） 2447  2344  2344  2344  2344  营业利润增长 -84% 2% 46% 32% 22% 

资本公积 12903  13023  13023  13023  13023  归属于母公司净利

润增长 

-88% 27% 43% 30% 21% 

未分配利润 5574  5863  6279  6816  7460  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

22372  21354  21820  22423  23146  毛利率(%) 32% 29% 30% 30% 30% 

负债和所有者权益 45289  46801  49700  52489  55668  净利率(%) 1% 1% 2% 2% 2% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 1% 1% 1% 1% 1% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 1% 2% 2% 3% 3% 

经营活动现金流 843  2023  4099  3535  3782  偿债能力           

净利润 277  353  504  656  793  资产负债率(%) 51% 54% 56% 57% 58% 

折旧摊销 2176  2093  2099  2121  2139  流动比率 2.10  2.11  2.29  2.50  2.67  

财务费用 1666  1847  1917  1838  1807  速动比率 1.27  1.31  1.50  1.68  1.84  

应收账款减少 -1487  -763  -658  -801  -869  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.63  0.62  0.63  0.65  0.67  

投资活动现金流 -2679  -2332  -400  -200  -200  应收账款周转率 3.80  3.39  3.36  3.38  3.38  

公允价值变动收益 826  541  541  541  541  应付账款周转率 6.28  6.49  6.38  6.32  6.32  

长期股权投资减少 -25  119  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -231  207  66  66  66  每股收益(最新摊薄) 0.12  0.15  0.21  0.28  0.34  

筹资活动现金流 -212  143  -494  -431  -416  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.83  -0.21  1.37  1.24  1.35  

应付债券增加 317  112  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

9.54  9.11  9.31  9.57  9.87  

长期借款增加 691  1460  1460  1460  1460  估值比率           

普通股增加 0  -102  0  0  0  P/E 74.54  58.54  40.99  31.46  26.04  

资本公积增加 -72  120  0  0  0  P/B 0.92  0.97  0.95  0.92  0.89  

现金净增加额 -2026  -485  3204  2904  3165  EV/EBITDA 6.80  6.58  5.79  5.28  4.74    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

刘宇卓 

7 年化工行业研究经验，曾就职于中金公司研究部。从业期间获得多项荣誉，包括 2017 年水晶球总榜

第二名、公募榜第一名，2016、2018 年水晶球公募榜入围，2019 年新浪金麒麟新锐分析师、东方财富

化工行业前三甲第二名。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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