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本报告要点 

 公司业绩大幅回升 

 草甘膦产品景气程度回升 

 菊酯产品市场地位稳固 

我们的观点有何不同? 

 公司 2 季度情况继续向好 

主要催化剂/事件 

 主要产品价格提升 
 

股价表现 
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扬农化工 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 26  23  18  (22) 
相对新华富时 A50 指数 11  15  13  (9) 

发行股数 (百万) 172 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 31.78 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 38.5 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
      江苏扬农化工集团有限公司 36.17 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 5 月 2 日收市价为标准 
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扬农化工 
产品景气程度回升，公司迎来小阳春 
公司 2011 年实现净利润 1.54 亿元，同比上升 14.66%；2012 年 1 季度实
现净利润 5,246 万元，同比上涨 40.73%。展望 2012 年，我们预计随着菊
酯、麦草畏等产品景气程度的恢复，公司将迎来一个小阳春，我们预计公
司今年的业绩增速将超过 20%。考虑公司目前估值较为便宜，我们维持买
入评级，目标价格 22.00 元。 

主要发现 

 公司业绩不断上升。公司自去年下半年起，业绩均较同期有较大幅度
的增长，我们认为，今年整体的农药产业较去年有很大的提升，但是
远未恢复到景气阶段。随着菊酯等产品销售量的增长以及草甘膦等产
品的毛利的回升，公司的业绩仍有较大增长的空间。 

 草甘膦毛利逐步回升。公司去年草甘膦原药销量不到 2 万吨，约占总
销售收入的 30%，但预计该产品对净利润的贡献不大。目前国内产能
集中度不断地提高，但是短期内供大于求的局面很难改变，我们预计
但是草甘膦产品的毛利将逐步回升。 

 菊酯产品市场主导地位不变。公司卫生菊酯产能 3,000 吨，农用菊酯
产能 4,000 吨，均为国内最大的生产企业。随着氯氟醚产品大幅推广，
预计公司卫生菊酯产品将稳定增长，盈利能力进一步增强；农用菊酯
作为一种低毒农药，需求增速将会超过卫生菊酯。 

 公司继续坚持“一体两翼”的发展战略。公司未来的发展战略还是以
农药产品为主，兼顾新材料和精细化学品。公司目标是在“十二五”
期间，销售收入翻倍。目前还是立足现有的产品，逐步发展 PBS 等新
材料产品和农药中间体项目。 

评级面临的主要风险 

 产品价格大幅下降；原料价格大幅上涨。 

估值 

 考虑公司主要产品今年景气周期仍将进一步提升，我们维持买入评
级，目标价格 22.00 元，相当于 20 倍 2012 年预期市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,567 1,843 1,971 2,191 2,429 
  变动 (%) 1 18 7 11 11 
净利润 (人民币 百万) 134 154 190 216 259 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.779 0.893 1.106 1.257 1.503 
   变动 (%) (14.9) 14.7 23.9 13.7 19.5 
核心每股收益  (人民币) 0.779 0.893 1.106 1.257 1.503 
   变动 (%) (14.9) 14.7 23.9 13.7 19.5 
全面摊薄市盈率(倍) 23.2 20.3 16.3 14.4 12.0 
核心市盈率 (倍) 23.2 20.3 16.3 14.4 12.0 
每股现金流量 (人民币) 2.47 2.12 1.97 1.91 2.32 
价格/每股现金流量 (倍) 7.3 8.5 9.2 9.5 7.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.9 6.1 6.2 5.1 3.8 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.179 0.221 0.251 
股息率 (%) 0.0  0.0  1.0  1.2  1.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值 

展望 2012 年，我们预计随着菊酯、麦草畏等产品景气程度的恢复，公司将迎
来一个小阳春，我们预计公司今年的业绩增速将超过 20%。考虑公司目前估值
较为便宜，我们维持买入评级，目标价格 22.00 元。 

 

受益于主要产品价格上涨，公司业绩继续回升 

公司 2011 年公司完成销售收入 18.43 亿元，同比上升 17.61%；全年实现净利润
1.54 亿元，同比上升 14.66%。2012 年 1 季度实现净利润 5,246 万元，同比上涨
40.73%。 

公司自去年下半年起，业绩均较同期有较大幅度的增长，仔细分析其原因，
各季度又有所不同。去年 3 季度，传统的国内农药淡季，受益于出口情况良好，
业绩同比增长 57%；4 季度，部分产品开始提价，加之国内部分经销商开始备
货，业绩较同期扭亏为盈；今年 1 季度，受益于草甘膦等产品的价格不断上涨，
业绩出现了较大幅度的上涨。 

我们认为，今年整体的农药产业较去年有很大的提升，但是远未恢复到景气
阶段。随着菊酯等产品销售量的增长以及草甘膦等产品的毛利的回升，公司
的业绩仍有较大增长的空间。 

 

图表 1. 2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
营业额 1,566.92 1,842.81 18 
销售税金 (3.50) (5.93) 69 
净销售额 1,563.42 1,836.88 17 
销售成本 (1,295.23) (1,539.42) 19 
毛利润 268.19 297.46 11 
销售费用 (18.64) (20.26) 9 
管理费用 (104.45) (120.61) 15 
经营利润 145.1 156.59 8 
投资收益 (0.03) (0.02) (33) 
财务费用 (4.74) 6.04 (227) 
资产减值 (7.32) 2.12 (129) 
其它 27.57 13.53 (51) 
税前利润 160.58 178.26 11 
所得税 (23.04) (21.69) (6) 
少数股东权益 (3.5) (2.88) (18) 
净利润 134.04 153.69 15 
主要比率(%)    
毛利率 17.1 16.1 
经营利润率 9.3 8.5  
净利率 8.6 8.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究 
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图表 2. 2012 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%) 
营业额 502.46 625.35 24 
销售税金 (0.59) (3.14) 432 
净销售额 501.87 622.21 24 
销售成本 (418.76) (510.52) 22 
毛利润 83.11 111.69 34 
销售费用 (3.53) (5.20) 47 
管理费用 (26.48) (32.25) 22 
经营利润 53.1 74.24 40 
投资收益 (0.01) 0 (100) 
财务费用 1.92 (0.05) (103) 
资产减值 (10.82) (10.58) (2) 
其它 (0.18) (0.51) 183 
税前利润 44.01 63.1 43 
所得税 (5.9) (9.46) 60 
少数股东权益 (0.83) (1.18) 42 
净利润 37.28 52.46 41 
主要比率(%)    
毛利率 16.5 17.9 
经营利润率 10.6 11.9  
净利率 7.4 8.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

图表 3. 公司销售收入变化  图表 4. 公司净利润变化 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

草甘膦行业整合后期，毛利逐步回升 

公司去年草甘膦原药销量不到 2 万吨，约占总销售收入的 30%。但由于草甘膦
行业产能过剩，预计该产品对净利润的贡献不大。 

由于甘草磷价格在低谷徘徊近 3 年，国内的部分小草甘膦生产企业已经停产，
甚至转产，产能集中度不断地提高（目前国内主要生产企业为新安化工、江
山化工、扬农化工、四川福华和华星化工）。虽然有效产能在不断减少，但
是短期内供大于求的局面很难改变，我们预计草甘膦产品的毛利仍将稳步回
升，但不会再有暴利的机会，因此小企业复产是小概率事件。对大型的企业
而言，虽经历了几年惨淡的行情，但在技术水平、与国外大型农药生产企业
合作关系、环保水平均有一定的提升，长期看来更具竞争优势。 
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图表 5.草甘膦价格 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

菊酯产品市场主导地位不变 

公司卫生菊酯产能 3,000 吨，是全球第二大生产企业、国内最大的生产企业，
国内市场占有率 70%左右，公司短期内也没有扩建的计划。卫生菊酯的增速比
较稳定，随着人民生活水平提高和城镇卫生水平提高，预计产品消费量增速
接近 10%。公司去年三分之一左右的产品出口，公司有一定的市场定价权，但
是有一些非法侵权的假药，无研发和环保投入带来的成本优势，就会把一些
中小客户挤向灰色地带（预计目前灰色地带占全国总销量的 20%左右）。但是
这种情况正逐步改变，随着国家农业部的相关产业政策出台以及下游大企业
自身的规范，公司的卫生菊酯产品销量将逐步增长。 

此外氯氟醚菊酯作为公司自有专利的独特品种，将获得大幅推广，预计公司
卫生菊酯产品将稳定增长，盈利能力进一步增强。 

公司农用菊酯产能 4,000 吨，国内市场占有率 40%左右，全国第一大企业红太
阳(000525.SZ/人民币 13.85, 未有评级)是国内最大的竞争对手。农用菊酯作为一
种低毒农药，需求增速将会超过卫生菊酯。 

 

公司未来的发展思路 

公司未来的发展战略还是以农药产品为主，兼顾新材料和精细化学品。公司
目标是在“十二五”期间销售收入翻倍。目前还是立足现有的产品，逐步发
展 PBS 等新材料产品和农药中间体项目。 

我们预计，在 2011 年公司主营业务收入和净利润均同比增长的基础上，公司
2012 年将会继续保持向好的势头。随着菊酯产品销量的增加以及草甘膦、麦
草畏等产品毛利的提升，公司 2012 年将有接近 20%的增长。 

我们预计公司 2012-2014 年的营业收入分别为 19.7、21.9 和 24.3 亿元，2012-2014

年的净利润分别为 1.90、2.16 和 2.59 亿元，2012-2014 年每股收益分别为 1.11

元、1.26 元和 1.50 元。按照 2011 年 5 月 2 日收盘价 18.08 元计算，对应的动态
市盈率分别为 16 倍、14 倍和 12 倍。考虑公司主要产品今年景气周期仍将进一
步提升，我们维持买入评级，目标价格 22.00 元，相当于 20 倍 2012 年市盈率。 

 



 

2012 年 5 月 3 日 扬农化工 5 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,567 1,843 1,971 2,191 2,429 
销售成本 (1,295) (1,539) (1,636) (1,811) (1,983) 
经营费用 50 15 (40) (47) (46) 
息税折旧前利润 322 318 294 333 400 
折旧及摊销 (177) (162) (116) (132) (149) 
经营利润 (息税前利润) 145 157 178 201 251 
净利息收入/(费用) (3) (5) 38 42 46 
其他收益/(损失) 18 27 14 18 15 
税前利润 161 178 230 261 312 
所得税 (23) (22) (34) (39) (47) 
少数股东权益 (4) (3) (5) (5) (6) 
净利润 134 154 190 216 259 
核心净利润 134 154 190 216 259 
每股收益(人民币) 0.779 0.893 1.106 1.257 1.503 
核心每股收益(人民币) 0.779 0.893 1.106 1.257 1.503 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.179 0.221 0.251 
收入增长(%) 1 18 7 11 11 
息税前利润增长(%) (27) 8 14 13 25 
息税折旧前利润增长(%) (12) (1) (8) 13 20 
每股收益增长(%) (15) 15 24 14 20 
核心每股收益增长(%) (15) 15 24 14 20 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,042 1,245 1,395 1,518 1,692 
应收帐款 132 179 190 202 228 
库存 332 329 374 423 454 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 1,506 1,753 1,959 2,143 2,373 
固定资产 959 839 916 990 1,065 
无形资产 85 84 92 101 110 
其他长期资产 13 15 18 20 22 
长期资产总计 1,056 938 1,026 1,111 1,197 
总资产 2,562 2,691 2,985 3,254 3,570 
应付帐款 730 833 935 1,012 1,106 
短期债务 89 30 30 30 30 
其他流动负债 3 (28) (1) 7 8 
流动负债总计 822 834 964 1,049 1,144 
长期借款 10 0 0 0 0 
其他长期负债 11 9 9 9 9 
股本 172 172 172 172 172 
储备 1,489 1,618 1,777 1,956 2,171 
股东权益 1,662 1,790 1,950 2,128 2,343 
少数股东权益 57 58 63 68 75 
总负债及权益 2,562 2,691 2,985 3,254 3,570 
每股帐面价值(人民币) 9.65 10.40 11.32 12.36 13.61 
每股有形资产(人民币) 9.16 9.91 10.79 11.78 12.97 
每股净负债/(现金)(人民币) (5.47) (7.06) (7.93) (8.64) (9.65) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 161 178 230 261 312 
折旧与摊销 177 162 116 132 149 
净利息费用 3 5 (38) (42) (46) 
运营资本变动 (3) 0 (3) (2) (2) 
税金 (23) (22) (34) (39) (47) 
其他经营现金流 63 43 69 19 33 
经营活动产生的现金流 377 365 339 329 399 
购买固定资产净值 (103) (62) (200) (214) (234) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (103) (62) (200) (214) (234) 
净增权益 (47) 0 0 0 0 
净增债务 (172) (49) 4 4 6 
支付股息 0 0 (31) (38) (43) 
其他融资现金流 (5) 6 38 42 46 
融资活动产生的现金流 (224) (43) 11 8 9 
现金变动 50 261 150 123 174 
期初现金 962 1,042 1,245 1,395 1,518 
公司自由现金流 274 304 179 158 213 
权益自由现金流 99 250 181 161 217 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.6 17.3 14.9 15.2 16.5 
息税前利润率(%) 9.3 8.5 9.0 9.2 10.3 
税前利润率(%) 10.2 9.7 11.7 11.9 12.8 
净利率(%) 8.6 8.3 9.7 9.9 10.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.8 2.1 2.0 2.0 2.1 
利息覆盖率(倍) 54.5 31.2 93.3 104.7 130.5 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.4 1.7 1.6 1.6 1.7 
估值      
市盈率 (倍) 23.2 20.3 16.3 14.4 12.0 
心业务市盈率 (倍) 23.2 20.3 16.3 14.4 12.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

28.3 24.6 19.9 17.5 14.6 

市净率 (倍) 1.9 1.7 1.6 1.5 1.3 
价格/现金流 (倍) 7.3 8.5 9.2 9.5 7.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.9 6.1 6.2 5.1 3.8 

周转率      
存货周转天数 85.6 78.4 78.3 80.4 80.7 
应收帐款周转天数 34.5 30.8 34.2 32.7 32.3 
应付帐款周转天数 171.5 154.8 163.7 162.2 159.1 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 16.1 17.6 16.7 
净资产收益率 (%) 8.4 8.9 10.2 10.6 11.6 
资产收益率 (%) 4.9 5.2 5.3 5.5 6.2 
已运用资本收益率(%) 8.0 8.5 11.1 11.5 12.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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