
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

公

司

三

季

报

点

评 

基础化工

2012 年 10 月 30 日扬农化工(600486)  

草甘膦价格上扬带动季度毛利率提升 
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投资要点 

事项：2012 年 1~9 月，扬农化工实现营收 17.12 亿元，同比增长 23.04%；归
属上市公司股东净利润 1.37 亿元，同比增长 27.13%；实现每股收益 0.80 元。
2012 年第 3 季度实现营业收入 4.80 亿元，同比增长 28.82%，单季度实现净利
润 0.93 亿元，同比增长 32.19%，单季度 EPS 为 0.18 元。  

平安观点: 

 草甘膦价格上扬提升公司 3 季度综合毛利率水平 

2012 年第 3 季度公司综合毛利率为 18.25%，较去年同期 14.94%大幅提升，

2012 年 3 季度草甘膦价格继续上扬，到 9 月底市场价格达到 3.5~3.7 万元/吨，

草甘膦景气回升致公司除草剂业务大幅增长，提升公司综合毛利率水平。 

 卫生菊酯盈利恢复，农用菊酯未来产能扩张 

未来公司卫生菊酯的增长主要是靠新的品种推出，调整产品结构，提高盈利水

平。公司农用菊酯目前产能为 4000 吨，计划在青山厂区扩建农用菊酯生产规模，

农用菊酯未来产能稳步扩张。 

 麦草畏供不应求，盈利前景不错 

公司麦草畏现在产能是 1200 吨，供不应求，产能瓶颈导致产量增长有限。麦草

畏 2012 年均价较 2011 年有较大幅度提升，预计 2013 年孟山都推出抗麦草畏

种子后对行业需求有一定实质性拉动。 

 新材料和精细化学品项目值得期待 

公司利用现有技术储备加快新材料发展，PBS 可降解塑料国际市场前景广阔，

环保型粉末涂料国内空间巨大，此外，依托农药原药的技术优势，公司计划发

展医药、农药中间体项目。公司新材料和精细化学品项目值得期待。 

 盈利预测与投资建议： 

我们预测公司 2012~2014 年 EPS 分别为 1.06 元、1.33 元、1.68 元，公司股

价具有非常好的安全垫，受益草甘膦景气向上的安全品种，未来公司股价催化

剂来自新项目进展情况，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动、市场拓展风险。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：20.34 元 

主要数据 

行业 基础化工 

公司网址 www.yngf.com 

大股东/持股 扬农化工/36.17% 

实际控制人/持股 杨州市国资委/18.15% 

总股本(百万股) 172 

流通 A 股(百万股) 172 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 34.95 

流通 A 股市值(亿元) 34.95 

每股净资产(元) 11.05 

资产负债率(%) 38.1 

 

行情走势图 
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2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
主营收入（百万元） 1,567 1,843 2,254  2,618 3,006 

YoY(%) 1.5 17.6 22.3  16.1 14.8 

净利润（百万元） 134 154 182  229 289 

YoY(%) -14.9 14.7 18.6  25.4 26.5 

毛利率(%) 17.3 16.5 15.7  16.5 17.3 

净利率（%） 8.6 8.3 8.1  8.7 9.6 

ROE(%) 8.1 8.6 9.4  10.9 12.6 

EPS(摊薄/元) 0.78 0.89 1.06  1.33 1.68 

P/E(倍) 26.1 22.8 19.2  15.3 12.1 

P/B(倍) 2.1 2.0 1.8  1.7 1.5 
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资产负债表  单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 1506  1753  2218  2696 3252 营业收入 1567  1843  2254  2618 3006 

现金 1042  1245  1555  1928 2373 营业成本 1295  1539  1899  2186 2487 

应收账款 184  156  216  251 288 营业税金及附加 3  6  7  8 10 

其他应收款 13  14  25  29 33 营业费用 19  20  25  29 33 

预付账款 22  40  50  57 65 管理费用 104  121  147  171 197 

存货 132  179  228  262 298 财务费用 5  -6  -49  -57 -74 

其他流动资产 113  119  145  169 194 资产减值损失 7  -2  7  7 7 

非流动资产 1056  938  1054  891 702 公允价值变动收益 0  0  0  0 0 

长期投资 0  0  6  6 6 投资净收益 -0  -0  0  0 0 

固定资产 901  801  665  524 380 营业利润 133  165  218  274 347 

无形资产 85  84  342  322 282 营业外收入 32  17  5  5 5 

其他非流动资产 71  53  41  39 34 营业外支出 4  3  3  3 3 

资产总计 2562  2691  3272  3587 3953 利润总额 161  178  220  276 349 

流动负债 822  834  1258  1412 1573 所得税 23  22  33  41 52 

短期借款 89  30  200  200 200 净利润 138  157  187  234 297 

应付账款 443  445  532  612 696 少数股东损益 4  3  5  6 7 

其他流动负债 290  360  527  600 677 归属母公司净利润 134  154  182  229 289 

非流动负债 21  9  13  13 13 EBITDA 315  320  337  405 482 

长期借款 10  0  0  0 0 EPS（元） 0.78  0.89  1.06  1.33 1.68 

其他非流动负债 11  9  13  13 13     

负债合计 843  843  1272  1425 1586 主要财务比率    

少数股东权益 57  58  63  68 76 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 172  172  172  172 172 成长能力   

资本公积 850  850  850  850 850 营业收入 1.5% 17.6 22.3 16.1 14.8

留存收益 605  725  873  1028 1226 营业利润 -25.4 23.8 32.3 25.6 26.7

归属母公司股东权 1662  1790  1938  2093 2291 归属于母公司净利润 -14.9 14.7 18.6 25.4 26.5

负债和股东权益 2562  2691  3272  3587 3953 获利能力   

     毛利率(%) 17.3 16.5 15.7 16.5 17.3

现金流量表   单位:百万元 净利率(%)  8.6% 8.3% 8.1%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 8.1% 8.6% 9.4% 10.9 12.6

经营活动现金流 377  365  417  415 482 ROIC(%) 15.2 21.9 22.7 43.9 129.0

净利润 138  157  187  234 297 偿债能力   
折旧摊销 177  162  168  188 209 资产负债率(%) 32.9 31.3 38.9 39.7 40.1

财务费用 5  -6  -49  -57 -74 净负债比率(%) 11.76 4.71 15.73 14.03 12.61

投资损失 0  0  0  0 0 流动比率 1.83  2.10  1.76  1.91 2.07 

营运资金变动 38  36  143  49 51 速动比率 1.67  1.89  1.58  1.72 1.88 

其他经营现金流 20  17  -32  0 0 营运能力   
投资活动现金流 -103  -62  -285  -25 -20 总资产周转率 0.61  0.70  0.76  0.76 0.80 

资本支出 103  62  0  0 0 应收账款周转率 9  10  11  11 11 

长期投资 0  0  6  0 0 应付账款周转率 2.65  3.47  3.89  3.82 3.80 

其他投资现金流 0  0  -279  -25 -20 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -224  -43  177  -16 -17 每股收益(最新摊薄) 0.78  0.89  1.06  1.33 1.68 

短期借款 -123  -59  170  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.19  2.12  2.42  2.41 2.80 

长期借款 0  -10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.65  10.40  11.26  12.16 13.31

普通股增加 40  0  0  0 0 估值比率   
资本公积增加 -40  0  0  0 0 P/E 26.12  22.78  19.20  15.32 12.11 

其他筹资现金流 -101  27  7  -16 -17 P/B 2.11  1.96  1.81  1.67 1.53 

现金净增加额 43  258  310  374 445 EV/EBITDA 7  7  7  6 5 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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