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 2024 年 9月 5 日 

强烈推荐/维持  

安道麦 A 公司报告 
 

  
安道麦发布 2024 年中报：公司 2024 年上半年实现营业收入 149.10 亿元，

YoY-13.58%，归母净利润-8.95 亿元。 

农药行业景气低迷，公司业绩仍然承压。2024 年上半年，大宗植保产品市场

竞争激烈，同时渠道采购倾向即时模式，导致公司整体销售下滑，其中公司平

均销售价格同比下滑 10%、销量同比减少 4%。分地区来看，2024 年上半年

公司欧洲、非洲与中东地区销售额同比下滑 11.1%至 6.79 亿美元，北美地区

地区销售额同比下滑 5.0%至 4.14 亿美元，拉美地区销售额同比下滑 28.9%至

4.00 亿美元，亚太地区销售额同比下滑 17.0%至 6.05 亿美元。 

面对充满挑战的市场环境，公司启动实施“奋进计划”，旨在通过提高业务质量

来实现逆势突围。公司计划聚焦价值创新细分领域，即通过针对现有有效成分

应用新型专有制剂技术实现产品创新，同时优化公司的产品组合，并改善生产

成本及营业费用。我们认为，目前海外市场去库存已近尾声，新周期备货启动

在即，届时市场刚需将逐步释放，行业景气度筑底回暖，农药产品价格将迎来

反弹，届时公司整体收入及利润水平将有望得到改善。 

持续推进产品差异化的发展战略，驱动公司长期发展。差异化的产品组合策略

有助于继续推动业务增长。公司的差异化产品通过创新制剂技术和/或新颖的原

药成分混配创见来满足种植者的特定需求，既包括以专利新近过期且商业潜能

高的有效成分为基础的产品，也包括具备应用专有制剂技术的产品、含有一种

以上的作用机制的产品以及生物农药。为继续壮大差异化产品线，公司在 2024

年继续在世界各地登记并推出多种新产品。我们预计公司通过实施以上产品策

略，有望夯实差异化的竞争优势，持续推动业务增长，驱动公司长期发展。 

公司盈利预测及投资评级：公司作为全球非专利农药龙头企业，差异化的产品

组合助推业务增长，叠加受益先正达集团内部协同，我们看好公司长期发展前

景。基于公司 2024 年中报，我们相应调整公司 2024~2026 年盈利预测，即

2024~2026 年净利润分别为 0.99、3.73 和 5.26 亿元，对应 EPS 分别为 0.04、

0.16 和 0.23 元，当前股价对应 P/E 值分别为 103、27 和 19 倍。维持“强烈推

荐”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；产品价格大幅下滑；新产品注册登记进展不及

预期。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 37,382  32,779  29,000  30,479  32,704  

增长率（%） 20.44% -12.31% -11.53% 5.10% 7.30% 

归母净利润（百万元） 609  (1,606) 99  373  526  

增长率（%） 287.17% -363.52% 106.17% 276.75% 40.85% 

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） 8.15-4.16 

总市值（亿元） 102.05 

流通市值（亿元） 95.36 

总股本/流通A股（万股） 232,981/217,707 

流通 B 股/H 股（万股） 15,274/- 

52 周日均换手率 1.35 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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净资产收益率（%） 2.64% -7.32% 0.45% 1.67% 2.29% 

每股收益（元） 0.26  (0.69) 0.04  0.16  0.23  

PE 17  (6) 103  27  19  

PB 0.44  0.47  0.46  0.46  0.45  
 

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 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 33141  29622  28728  31370  34994  营业收入 37382  32779  29000  30479  32704  

货币资金 4291  4881  6946  8951  11087  营业成本 27985  25984  22475  23774  25509  

应收账款 9018  8147  7207  7575  8128  营业税金及附加 110  109  96  101  109  

其他应收款 1134  1141  930  977  1048  营业费用 4396  4208  3828  3962  4252  

预付款项 341  306  265  150  161  管理费用 1407  1057  935  983  1055  

存货 16927  13089  11321  11659  12511  财务费用 326  1183  600  205  135  

其他流动资产 1429  2059  2059  2059  2059  资产减值损失 325  550  -99  28  53  

非流动资产合计 24840  25784  23991  22153  20289  公允价值变动收益 -1505  -650  -650  -650  -650  

长期股权投资 26  31  31  31  31  投资净收益 13  19  0  0  0  

固定资产 11914  12547  11676  10761  9818  营业利润 730  -1461  87  326  460  

无形资产 5343  5318  4396  3474  2552  营业外收入 58  110  0  0  0  

其他非流动资产 7557  7887  7887  7887  7887  营业外支出 32  54  0  0  0  

资产总计 57980  55406  52718  53524  55282  利润总额 757  -1405  87  326  460  

流动负债合计 20715  18894  16108  16540  17773  所得税 147  201  -12  -47  -66  

短期借款 3343  5734  5734  5734  5734  净利润 609  -1606  99  373  526  

应付账款 7527  4650  4330  4580  4914  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 0  0  159  167  179  归属母公司净利润 609  -1606  99  373  526  

一年内到期的非流动负债 2262  2298  0  0  0  EBITDA 3045  1668  2680  2569  2660  

非流动负债合计 14141  14587  14587  14587  14587  EPS（元） 0.26  -0.69  0.04  0.16  0.23  

长期借款 3663  2886  2886  2886  2886  主要财务比率     

应付债券 7354  6919  6919  6919  6919  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 34856  33481  30695  31127  32360  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 20% -12% -12% 5% 7% 

实收资本（或股本） 2330  2330  2330  2330  2330  营业利润增长 42% -300% 106% 277% 41% 

资本公积 12986  12950  12950  12950  12950  归属于母公司净利润增长 287% -364% 106% 277% 41% 

未分配利润 6470  4678  4767  5103  5576  获利能力           

归属母公司股东权益合计 23125  21924  22024  22397  22922  毛利率(%) 25% 21% 23% 22% 22% 

负债和所有者权益 57980  55406  52718  53524  55282  净利率(%) 2% -5% 0% 1% 2% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1% -3% 0% 1% 1% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 3% -7% 0% 2% 2% 

经营活动现金流 941  2618  5163  2409  2472  偿债能力           

净利润 609  -1606  99  373  526  资产负债率(%) 60% 60% 58% 58% 59% 

折旧摊销 1962  1889  1993  2037  2065  流动比率 1.60  1.57  1.78  1.90  1.97  

财务费用 326  1183  600  205  135  速动比率 0.78  0.88  1.08  1.19  1.27  

应收帐款减少 -656  872  939  -368  -553  营运能力           

预收帐款增加 0  0  159  8  12  总资产周转率 0.69  0.58  0.54  0.57  0.60  

投资活动现金流 -2660  -2388  -200  -200  -200  应收账款周转率 4.30  3.82  3.78  4.12  4.17  

公允价值变动收益 -1505  -650  -650  -650  -650  应付账款周转率 5.41  5.38  6.46  6.84  6.89  

长期投资减少 -11  -5  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 13  19  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.26  -0.69  0.04  0.16  0.23  

筹资活动现金流 -56  374  -2898  -205  -135  每股净现金流(最新摊薄) -0.66  0.27  0.89  0.86  0.92  

应付债券增加 -444  -434  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 9.93  9.41  9.45  9.61  9.84  

长期借款增加 164  -777  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 16.75  -6.35  103.03  27.35  19.42  

资本公积增加 9  -36  0  0  0  P/B 0.44  0.47  0.46  0.46  0.45  

现金净增加额 -1534  632  2065  2004  2137  EV/EBITDA 7.40  13.89  7.01  6.54  5.51    
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 

10 余年化工行业研究经验。曾任职中金公司研究部。加入东兴证券以来获得多项荣誉，包括 2016~2018

年水晶球公募榜连续入围，2017 年水晶球公募榜第一名、总榜第二名，2019 年新浪金麒麟新锐分析师等。 
 

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。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，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（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500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（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500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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