
中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 业绩评论 2012 年 8 月 27 日 

15% 买入 
目标价格: 人民币 26.00 

600486.CH 

价格: 人民币 22.64 

目标价格基础：20 倍 13 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

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 

主要催化剂/事件 

 主要产品价格提升 
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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 57  4  24  26  
相对新华富时 A50 指数 60  8  35  39  

发行股数 (百万) 172 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 3,898 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 34 
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 8 月 24 日收市价为标准 
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扬农化工 
量增价涨景气回升 
扬农化工 2012 年上半年实现营业收入 12.3 亿元，同比增长 20.93%，归
属上市公司股东的净利润 1.07 亿元，同比增长 25.76%。展望下半年，我
们预计公司主要产品草甘膦、菊酯、麦草畏仍将处在景气相对高位，随着
未来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，公司未
来 2-3 年仍将稳定增长，我们维持买入评级，目标价格维持为 26.00 元。 

支撑评级的要点 

 2012 年上半年公司净利增长 12%。公司上半年实现营业收入 12.3 亿
元，同比增长 20.93%。实现净利润 1.07 亿元，较去年同期增长 25.76%。
公司业绩大幅增长的主要原因是部分产品毛利大幅上涨以及出口大
幅增长。 

 草甘膦产品价格大幅回升。受到全球市场草甘膦产品去库存化的完
成，今年上半年草甘膦原粉市场价格从 2.3 万元/吨回升到 2.6 万元/
吨，目前已经上涨到 3.2 万元/吨。产品价格的上涨使产品的毛利迅速
增长，我们预计从年初的微利状态回升到 6 月初的 10-15%左右。下
半年，我们认为价格将维持在 3-3.3 万元/吨。 

 外销情况良好。公司的草甘膦、麦草畏等产品主要依赖于出口，今
年南、北美洲市场需求量稳定增长，公司凭借与跨国农药巨头良好
的合作关系，加强海外市场建设。上半年，公司自营出口完成 1.3 亿
美元，同比增长 60.88%。公司产品境外销售额比例达到 63.3%的历史
最高水平。 

评级面临的主要风险 

 草甘膦价格回落；安全环保；原料大幅上涨。 

估值 

 展望 2012 年下半年，我们认为公司仍能够维持高开工率，草甘膦、
菊酯等产品销售良好，下半年经营状况仍将维持稳定增长。考虑公
司主要产品景气周期仍将继续维持，我们维持买入评级，目标价格
维持 26.00 元。 

 

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 2,065 2,220 2,350 
  变动 (%) 1 18 12 7 6 
净利润 (人民币 百万) 134 154 191 224 258 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.779 0.893 1.110 1.301 1.497 
   变动 (%) (14.9) 14.7 24.3 17.2 15.1 
市场预期每股收益 (人民币)        1.061 1.264 1.470 
核心每股收益  (人民币) 0.779 0.893 1.110 1.301 1.497 
   变动 (%) (14.9) 14.7 24.3 17.2 15.1 
全面摊薄市盈率(倍) 29.1 25.4 20.4 17.4 15.1 
核心市盈率 (倍) 29.1 25.4 20.4 17.4 15.1 
每股现金流量 (人民币) 2.47 2.12 2.10 1.84 2.19 
价格/每股现金流量 (倍) 9.1 10.7 10.8 12.3 10.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.4 8.6 8.7 7.2 5.8 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.179 0.222 0.260 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.8 1.0 1.1 

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 年下半年，我们认为公司仍能够维持高开工率，草甘膦、菊酯等产
品销售良好，下半年营业状况仍将维持稳定增长。考虑公司主要产品景气周
期仍将继续维持，我们维持买入评级，目标价格维持 26.00 元。 

 

2012 年上半年公司净利增长 12% 

扬农化工 2012 年上半年实现营业收入 12.3 亿元，同比增长 20.93%。实现净利
润 1.07 亿元，较去年同期增长 25.76%；扣除非经常性损益的净利润 1.06 亿元，
较去年同期增长 24.68%。公司业绩大幅增长的主要原因是部分产品毛利大幅
上涨以及出口大幅增长。 

 

图表 1. 2012 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年上半年 2012 年上半年 同比变动(%) 
营业额 1,019.22 1,232.49 21 
销售税金 (1.18) (5.60) 375 
净销售额 1,018.04 1,226.89 21 
销售成本 (841.34) (1,018.09) 21 
毛利润 176.70 208.80 18 
销售费用 (8.40) (10.60) 26 
管理费用 (54.88) (64.38) 17 
经营利润 113.42 133.82 18 
投资收益 (0.01) 0.00 - 
财务费用 0.69 8.06 1,068 
资产减值 (10.38) (12.26) 18 
其它 (1.34) (0.48) (64) 
税前利润 102.38 129.14 26 
所得税 (15.44) (19.37) 25 
少数股东权益 (1.78) (2.70) 52 
净利润 85.16 107.07 26 
主要比率(%)    
毛利率 17.5 17.4  
经营利润率 11.1 10.9  
净利率 8.4 8.7  

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

主要产品销量稳定、毛利回升 

草甘膦产品价格大幅回升。受到全球市场草甘膦产品去库存化的完成，今年
上半年草甘膦产品延续了去年下半年以来的缓慢回升势头，原粉市场价格从
2.3 万元/吨回升到 2.6 万元/吨，此后迅速上涨，至目前已经上涨到 3.2 万元/吨。
产品价格的上涨使产品的毛利迅速增长，我们预计从年初的微利状态回升到 6

月初的 10-15%左右。 

我们认为，以目前原材料的价格，IDA 路线和甘氨酸路线的生产成本分别为
21,000-24,000 和 23,000-25,000 元。现在的草甘膦产品的价位，可以支撑部分小
企业复产。随着 7、8 月份部分装置检修的影响过后，产品开工率提升，届时
市场供应将趋于宽松，产品价格会相应平稳。下半年，我们认为价格将维持
在 3-3.3 万元/吨。 
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图表 2.草甘膦企业开工率 
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资料来源：百川资讯和中银国际研究 

 

图表 3.草甘膦及其主要原料的价格 
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资料来源：百川资讯和中银国际研究 

 

菊酯产品毛利稳定，公司是国内最大、全球第二的菊酯产品生产企业。菊酯
产品上半年销售稳定，毛利基本稳定在 22%左右。公司的专利品种氯氟醚在两
电产品中的市场份额进一步提高。氯氰菊酯、联苯菊酯、高效氯氰菊酯苯油
销量同比均保持了增长势头。 

今年农业病虫害频发，属于中高度灾年，尤其是粘虫发生面积近 5,000 万亩，
严重发生面积 650 万亩，发生面积之大、危害程度之重是近十年最重的。近期
有近 3,000 亩的受灾面积得到紧急处理，按照农业部的要求和部署，将会有大
规模的机械化喷洒和飞机喷洒。按照《2012 年粘虫防治技术指导意见》，戊
菊酯（来福灵）、高效氯氟氰菊酯（功夫）、溴氰菊酯（敌杀死）可以作为
适用药品。我们认为短期内这类品种的需求量将会快速增长，但是其中大部
分为政府采购，预计价格的涨幅有限，对公司的影响有限。 
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图表 4. 公司产品毛利率变化情况 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

外销情况良好带来高增长 

公司的草甘膦、麦草畏等产品主要依赖于出口，今年南、北美洲市场需求量
稳定增长，公司凭借与跨国农药巨头良好的合作关系，加强海外市场建设。
上半年，公司自营出口完成 1.3 亿美元，同比增长 60.88%。公司产品境外销售
额比例达到 63.3%的历史最高水平。 

 

图表 5. 公司产品销售区域情况 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 
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“一体两翼”发展思路明确 

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
展新材料产品和农药中间体项目。 

我们预计，虽然 3 季度是农药淡季，我们认为公司仍能够维持高开工率，草甘
膦、菊酯等产品销售良好，下半年经营状况仍将维持稳定增长。随着未来菊
酯产品销量的增加以及草甘膦、麦草畏等产品毛利的提升，公司未来 2-3 年仍
将稳定增长。 

我们预计公司 2012-2014 年的营业收入分别为 20.7、22.2 和 23.5 亿元，2012-2014

年的净利润分别为 1.91、2.24 和 2.58 亿元，2012-2014 年每股收益分别为 1.11

元、1.30 元和 1.50 元。按照 2011 年 8 月 24 日收盘价 22.64 元计算，对应的动态
市盈率分别为 24 倍、17 倍和 15 倍。考虑公司主要产品景气周期仍将继续维持，
我们维持买入评级，目标价格 26.00 元，相当于 20 倍 2013 年市盈率。 
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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 2,065 2,220 2,350 
销售成本 (1,295) (1,539) (1,723) (1,829) (1,912) 
经营费用 50 15 (48) (50) (40) 
息税折旧前利润 322 318 294 341 399 
折旧及摊销 (177) (162) (116) (132) (149) 
经营利润 (息税前利润) 145 157 179 209 249 
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 161 178 230 270 311 
所得税 (23) (22) (35) (40) (47) 
少数股东权益 (4) (3) (5) (6) (6) 
净利润 134 154 191 224 258 
核心净利润 134 154 191 224 258 
每股收益(人民币) 0.779 0.893 1.110 1.301 1.497 
核心每股收益(人民币) 0.779 0.893 1.110 1.301 1.497 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.179 0.222 0.260 
收入增长(%) 1 18 12 7 6 
息税前利润增长(%) (27) 8 14 17 19 
息税折旧前利润增长(%) (12) (1) (8) 16 17 
每股收益增长(%) (15) 15 24 17 15 
核心每股收益增长(%) (15) 15 24 17 15 

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 1,418 1,529 1,680 
应收帐款 132 179 201 204 219 
库存 332 329 392 429 439 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 1,506 1,753 2,010 2,162 2,338 
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 3,036 3,273 3,536 
应付帐款 730 833 984 1,022 1,067 
短期债务 89 30 30 30 30 
其他流动负债 3 (28) 1 8 7 
流动负债总计 822 834 1,015 1,060 1,103 
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 1,778 1,964 2,177 
股东权益 1,662 1,790 1,950 2,136 2,349 
少数股东权益 57 58 63 68 75 
总负债及权益 2,562 2,691 3,036 3,273 3,536 
每股帐面价值(人民币) 9.65 10.40 11.33 12.41 13.64 
每股有形资产(人民币) 9.16 9.91 10.79 11.82 13.00 
每股净负债/(现金)(人民币) (5.47) (7.06) (8.06) (8.71) (9.58) 

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 161 178 230 270 311 
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) (35) (40) (47) 
其他经营现金流 63 43 92 1 12 
经营活动产生的现金流 377 365 362 317 377 
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) (45) 
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 9 7 
现金变动 50 261 173 111 151 
期初现金 962 1,042 1,245 1,418 1,529 
公司自由现金流 274 304 202 147 192 
权益自由现金流 99 250 203 150 196 

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 14.2 15.4 17.0 
息税前利润率(%) 9.3 8.5 8.6 9.4 10.6 
税前利润率(%) 10.2 9.7 11.2 12.2 13.2 
净利率(%) 8.6 8.3 9.2 10.1 11.0 
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 93.5 109.1 129.9 
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) 29.1 25.4 20.4 17.4 15.1 
核心业务市盈率 (倍) 29.1 25.4 20.4 17.4 15.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

28.3 24.6 19.8 16.9 14.7 

市净率 (倍) 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7 
价格/现金流 (倍) 9.1 10.7 10.8 12.3 10.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.4 8.6 8.7 7.2 5.8 

周转率      
存货周转天数 85.6 78.4 76.3 81.9 82.8 
应收帐款周转天数 34.5 30.8 33.5 33.3 32.9 
应付帐款周转天数 171.5 154.8 160.6 165.0 162.2 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 16.1 17.1 17.4 
净资产收益率 (%) 8.4 8.9 10.2 11.0 11.5 
资产收益率 (%) 4.9 5.2 5.3 5.6 6.2 
已运用资本收益率(%) 8.0 8.5 11.1 11.9 12.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
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