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事件： 

近日我们旁听了扬农化工的股东大会，与公司管理层进行了交流，探讨了农药行业的发展现状和公司的经营

情况。 

观点： 

1、2012年草甘膦价格上涨是公司业绩增长的主要原因 

2012年6月-10月，国内草甘膦价格经历一波上涨，从2.55万元/吨上涨至3.7万元/吨。主要因为众多小型企业

退出市场，产品需求情况好转，同时孟山都提高草甘膦产品的出厂价。但从2012年11月开始，草甘膦价格出

现回落，目前报价约3.2万元/吨。扬农化工草甘膦产销量约2.7万吨，预计2012年草甘膦等除草剂的毛利率有

望达到15%，较2011年提高约9个百分点。草甘膦盈利改善，预计可新增营业利润4000万，是公司业绩增长

的主要原因。 

展望2013年，草甘膦继续涨价的动力略显不足。近期传出内蒙古、山西等地区小装置重新开工的消息，刚刚

有所改善的供需关系又将面临恶化的可能。预计2013年公司草甘膦产销规模在3万吨左右，毛利率水平在

10%-15%之间。此外，公司另一个除草剂产品麦草畏目前产销规模约1500吨/年，产品出厂价在8-9万元/吨，

毛利率略高于草甘膦。未来公司会根据下游需求情况逐步增加麦草畏的产量。 

图 1：草甘膦价格走势 

 

资料来源：中华商务网 
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2、国内农药行业集中度依然较低，公司将专注于原药领域 

目前国内农药生产企业超2000家，行业集中度较低。由于相关部门对知识产权的保护不力，仿冒专利产品的

现象较普遍，公司氯氟醚产品依然面临较多的侵权。面对复杂的竞争环境，公司将坚持菊酯新产品的研发，

草甘膦、麦草畏等除草剂原药的生产。短期内农药原药仍是公司业务的重点。 

3、合资成立子公司“优嘉化学”，未来增长点是杀菌剂和植物促生长剂等高附加值产品 

由于传统的草甘膦和菊酯等产品已经进入成熟期，毛利率基本在20%以下，因此公司希望通过生产新产品来

提升企业盈利能力。公司在江苏如东地区设立“优嘉化学”，计划在今年投资约4亿元左右建设杀菌剂和植物

促生长剂产能。目前公司新产品基本完成中试，生产装置已经开始建设，预计2013年底建成试生产，2014年

开始贡献利润。我们预计新产品毛利率普遍在30%-40%左右，投产后公司盈利水平会大幅提高。 

图 2：公司收入情况 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

结论： 

2013年公司生产规模将与2012年持平，新建项目将在2014年开始贡献利润。因此2013年业绩大幅增长的可能

性较小。预计公司2012-2014年EPS分别为1.07元，1.12元和1.40元，对应P/E分别为20.0倍，19.2倍和15.3

倍。长期看公司经营稳健，仍有可观的成长空间，维持公司“推荐”评级。 

 

风险提示： 

农药产品的需求受气候、病虫害等自然因素的影响较大，相关产品的需求存在较大不确定性。 
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表 1：  公司盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 
1843 2310 2470 2850 

(+/-)% 23.2% 25.3% 6.9% 15.4% 

经营利润（EBIT，百万元） 172 206 226 280 

(+/-)% 6.8% 19.8% 9.7% 23.9% 

净利润（百万元） 154 184 193 241 

(+/-)% 14.7% 19.7% 4.7% 25.0% 

每股净收益（元） 0.89 1.07 1.12 1.40 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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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，
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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（以沪深 300指数为基准指数）： 

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（以沪深 300指数为基准指数）： 
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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。 


