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事件：公司发布三季报，季报中显示公司 1-9 月份实现营业收入

17.12 亿元，同比增长 23.03%；实现净利润 1.37 亿元，同比增

长 27.13%；实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润

1.39 万元，较上年增长 46.00%，按照最新股本计算，实现

EPS0.80 元；其中第三季度实现净利润 0.30 亿元，单季度实现

EPS 0.189 元。 

点评 

三季度草甘膦景气持续提升，盈利能力增强，保证业绩稳步

增长。公司主营产品之一农用菊酯和医用菊酯类产品销售旺季在

上半年，三季度是需求淡季，三季度销售和去年同期相比增幅不

大，而对三季度业绩增长贡献最大的是草甘膦业务。国内草甘膦

价格从 6 月份的 25500 元/吨上涨到目前的 37000 元/吨，涨幅高

达 45%，而 IDA 法原料二乙醇胺价格涨幅在三季度期间涨幅十

分有限，公司的草甘膦盈利能力提升，成为公司三季度业绩增长

的主要原因。 

菊酯类产品为公司持续提供稳定的利润来源。公司拥有农用

菊酯类产品产能 4000 吨左右，医用聚酯 3000 吨左右，已经成

为菊酯行业中规模最大，产业链最全的龙头企业。由于有机磷等

高毒农药逐步退出市场，拟除虫菊酯类农药是其理想的替代品，

市场成熟，前景良好，未来的发展空间十分巨大，医用菊酯市场

方面发展也很稳定，公司一直占有着 70%的市场份额，稳定且具

有良好前景的菊酯市场将为公司提供稳定的利润来源。 

草甘膦业绩弹性较大，行业景气度不断提升为公司业绩提供

超预期可能。公司拥有 3 万吨草甘膦产能，从草甘膦业绩弹性上

看，草甘膦价格每上涨 1000 元/吨，将增厚公司业绩 0.12 元，

业绩弹性比较大。国内草甘膦价格从 6 月份的 25500 元/吨上涨

到目前的 37000 元/吨，涨幅高达 45%，而且目前市场仍出现供

不应求状态，未来仍会有继续走高的可能。公司的草甘膦则主要

出口国外，价格变动滞后于市场，因此公司下半年将会体现涨价

后为公司带来的更多利润，而且随着草甘膦行业景气度的提升，

公司的草甘膦贡献将有望超预期。 
维持“强烈推荐”评级。公司菊酯类产品市场前景广阔，拟

除虫菊酯需求将在替代有机磷等高度农药过程中不断增长，为公

司贡献更多利润，此外公司 1200 吨的麦草畏受到拉美大豆种植
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 20.34 

总市值（百万元） 3,502 

流通股本（百万股） 172 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,903 

每股净资产（元） 11.05 

市净率（倍） 1.84 

资产负债率（%） 38.06 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

第一创业-《菊酯类杀虫剂稳步增长，草甘膦

有望超预期》-120827-公司点评 

    第一创业-《供需结构变化，草甘膦行业景气

向上》—行业深度报告--2012 年 10 月 12 号 
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面积增长带来的强劲需求推动，价格也不断上涨，也成为公司主

要的利润来源。预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.95 元、1.18
元、1.47 元，当前最新股价为 20.34 元，对应估值分别为 21 倍、

17 倍和 14 倍，维持“强烈推荐”评级。 
风险提示：产品价格大幅下滑、原料暴涨等。 
 
表 1，公司盈利预测及主要财务指标 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 156,692 184,281 229,493 289,161 364,343

同比（%） 1.5% 17.6% 24.5% 26.0% 26.0%

  营业毛利 27,170 30,340 36,236 43,725 52,639

同比（%） -18.4% 11.7% 19.4% 20.7% 20.4%

  归属母公司净利润 13,406 15,371 16,415 20,254 25,289

同比（%） -14.9% 14.7% 6.8% 23.4% 24.9%

  总股本（万股） 17,216.6 17,216.6 17,216.6 17,216.6 17,216.6

  每股收益（元） 0.78 0.89 0.95 1.18 1.47

    ROE 8.3% 8.9% 8.8% 9.8% 10.9%

    P/E（倍） 29.1 25.4 23.7 19.2 15.4
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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1，公司是国内菊酯类农药和草甘膦龙头企业 

   江苏扬农化工是国家拟除虫菊酯生产基地，全国

唯一以拟除虫菊酯仿生农药为主导产品的上市公司，经

过多年发展，现已形成以菊酯为核心，农药为主导，精

细化学品为补充的多元化产品格局。经过多年积淀和发

展，公司已经成为菊酯行业中规模最大，产业链最长的

企业。   

公司是国内菊酯类杀虫剂龙头及重要的草甘膦供应

商。公司拥有农用菊酯类产品产能 4000 吨左右，医用聚

酯 3000 吨左右，已经成为菊酯行业中规模最大，产业链

最全的龙头企业，拥有 IDA 法草甘膦除草剂 3 万吨，也

在国内前列，公司是农药行业内公认的具有技术研发优

势和规模优势的优秀企业。 

公司的主要收入来源于菊酯类杀虫剂和草甘膦类除

草剂，08 年金融危机过后，公司通过不断加强与客户的

战略合作，积极寻求并开拓新的市场，从而使得公司在

金融危机后营业收入和净利润均呈现恢复性增长，12 年

公司菊酯类杀虫剂和草甘膦营业收入和净利润更呈现快

速增长的态势。 

图 1，公司 2007 年-2011 年收入及增速情况 
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数据来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

图 2，公司 2007 年-2011 年净利润及增速情况 

 

数据来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

2，草甘膦景气提升，公司盈利能力提升 

从草甘膦供给和需求分析中不难看出，草甘膦行业经

过近三年的低迷，行业已经从新洗牌，不少小企业已经
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经不起长期亏损或已退出或由于生产装置长期闲置已经

腐蚀损坏，已成为无效产能，行业有效产能已经从最高

的 97 万吨减少到 63 万吨，大幅下降 35%左右，而需求

端在全球转基因作物种植盛行的情况下仍保持 7%左右

的增长，草甘膦行业的供需已经从严重过剩过渡到供需

接近平衡，供需结构已经发生转变。 

供需结构转变助推行业景气向上也可以从最近的国

内草甘膦行业供给偏紧导致价格不断上涨证实。从 2012

年年初以来，随着草甘膦库存的消化以及国外需求的增

加，国内草甘膦价格已开始启动，由年初的 23500 元/吨

上涨至 6 月初的 25500 元/吨，进入 6 月份以后，国内草

甘膦供应开始越发紧张，出现供不应求的现象，草甘膦

价格也从 6 月份的 25500 元/吨一路上涨至 9 月底的

37000 元/吨，上涨幅度超过 45%，直到目前市场上仍然

供应紧张。37000 元/吨的价格足以吸引小企业开工生产，

而实际情况是市场上开工率一直不高导致供应持续偏

紧，这成为行业景气向上的一个重要信号。 

图 3：近三年草甘膦价格走势（单位：元/吨）   图 4：近三个月草甘膦价格走势（单位：元/吨） 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所 

目前市场上比较担心草甘膦供给方面会不会像 08 年

那样，在行业高景气的情况下产能急剧暴增导致过剩严

重，行业的景气度短期内急转直下，并从此走上三年的

低迷期。我们认为草甘膦价格不会像 08 年那样短时间内

暴增至 10 万元/吨的高价位，因为目前不具备当时在全球

产能较少的情况下龙头企业停产以及下游需求方量的条

件，现在的情形是供给仍然大于需求，行业经过三年低

迷期的洗牌，有效产能大幅下降，而且需求仍然保持 7%

左右的增速，导致供需结构的矛盾已经大大弱化，行业

的景气度开始处于温和上升阶段。 

草甘膦业绩弹性较大，行业景气度不断提升为公司

业绩提供超预期可能。公司拥有 3 万吨草甘膦产能，从

草甘膦业绩弹性上看，草甘膦价格每上涨 1000 元/吨，

将增厚公司业绩 0.12 元，业绩弹性比较大。国内草甘膦
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价格从 6 月份的 25500 元/吨上涨到目前的 37000 元/

吨，涨幅高达 45%，而且目前市场仍出现供不应求状态，

未来仍会有继续走高的可能。公司的草甘膦则主要出口

国外，价格变动滞后于市场，因此公司下半年将会体现

涨价后为公司带来的更多利润，而且随着草甘膦行业景

气度的提升，公司的草甘膦贡献将有望超预期。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,752.7 2,268.2 2,872.5 3,595.5 一、营业收入 1,842.8 2,294.9 2,891.6 3,643.4

  货币资金 1,245.0 1,534.9 1,939.5 2,417.2     减：营业成本 1,539.4 1,932.6 2,454.4 3,117.0

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 5.9 9.3 10.8 13.0

  应收款项 274.4 394.1 508.1 642.0     销售费用 20.3 20.0 25.7 32.4

  预付款项 40.5 37.8 44.9 56.5     管理费用 120.6 139.6 157.8 178.3

  存货 179.1 290.9 369.4 469.2     财务费用 -6.0 -3.7 9.2 9.2

  其他流动资产 13.7 10.6 10.6 10.6     资产减值损失 -2.1 11.7 2.7 3.2

非流动资产 937.9 817.4 674.8 532.3     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 801.1 680.3 536.8 393.4 二、营业利润 164.7 185.5 231.1 290.3

  在建工程 38.2 36.1 37.3 38.4     加：营业外收入 17.0 18.5 19.0 19.6

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 3.5 4.1 4.7 5.3

  无形及递延性资产 85.4 83.8 83.5 83.3 三、利润总额 178.3 199.9 245.4 304.7

  其它非流动资产 13.3 17.2 17.2 17.2     减：所得税费用 21.7 30.0 36.8 45.7

资产总计 2,690.6 3,085.6 3,547.3 4,127.8 四、净利润 156.6 169.9 208.6 259.0

流动负债 834.2 1,007.0 1,260.1 1,581.6     归属母公司净利润 153.7 164.2 202.5 252.9

  短期借款 39.7 29.0 29.0 29.0     少数股东损益 2.9 5.7 6.1 6.1

  应付账款 778.6 926.7 1,171.6 1,489.3 五、总股本(百万股） 172.2 172.2 172.2 172.2

  预收帐款 54.3 63.8 80.9 102.2 EPS（元） 0.89 0.95 1.18 1.47

  其它流动负债 -38.4 -12.4 -21.3 -38.9

非流动负债 8.6 85.8 85.8 85.8 主要财务比率

  长期借款 0.0 75.0 75.0 75.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 8.6 10.8 10.8 10.8   营业收入 17.6% 24.5% 26.0% 26.0%

负债合计 842.8 1,092.8 1,345.9 1,667.4   营业毛利 11.7% 19.4% 20.7% 20.4%

 少数股东权益 58.0 64.1 70.1 76.2   主业盈利 7.9% 23.5% 25.6% 24.6%

  股本 172.2 172.2 172.2 172.2   母公司净利 14.7% 6.8% 23.4% 24.9%

  资本公积与其它 912.6 914.5 914.5 914.5 获利能力

  留存收益 647.4 777.1 979.7 1,232.6   毛利率 16.5% 15.8% 15.1% 14.4%

 股东权益合计 1,732.1 1,863.8 2,066.4 2,319.3   主业盈利/收入 8.5% 8.4% 8.4% 8.3%

负债和股东权益 2,690.6 3,085.6 3,547.3 4,127.8     ROS 8.5% 7.4% 7.2% 7.1%

    ROE 8.9% 8.8% 9.8% 10.9%

现金流量表     ROIC 8.8% 8.6% 9.6% 10.7%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 365.4 301.0 415.0 488.0   资产负债率 31.3% 35.4% 37.9% 40.4%

  净利润 156.6 169.9 208.6 259.0   利息保障倍数 n/a n/a 22.8 28.3

  折旧摊销 159.6 161.0 146.4 146.9   速动比率 1.87 1.95 1.98 1.97

  财务费用 4.1 4.0 9.2 9.2   经营净现金/当期债务 9.21 10.39 14.32 16.84

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 35.7 -39.4 51.1 73.3   总资产周转率 0.68 0.74 0.82 0.88

  其它变动 9.4 5.5 -0.3 -0.3   应收款天数 53.61 61.82 63.26 63.44

投资活动现金流 -61.6 -37.0 -1.2 -1.2   存货天数 41.89 54.18 54.19 54.19

  资本支出 -61.6 -37.0 -1.2 -1.2 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.91 1.12 1.41 1.76

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 2.12 1.75 2.41 2.83

筹资活动现金流 -42.6 -59.9 -9.2 -9.2   每股净资产 10.06 10.83 12.00 13.47

  债务融资 -58.0 64.2 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 25.36 23.75 19.24 15.41

  其它变动 15.4 -124.0 -9.2 -9.2    P/B 2.25 2.09 1.89 1.68

汇率变动影响 -2.8 1.4 0.0 0.0    P/S 2.12 1.70 1.35 1.07

现金净增加额 258.4 205.5 404.6 477.7    EV/EBITDA 8.57 7.03 5.38 3.61

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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