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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 

主要催化剂/事件 

 环保政策推出 

 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 27  11  26  64  
相对新华富时 A50 指数 32  20  28  62  

发行股数 (百万) 172 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 4,273 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 58.2 
净负债比率 (%) (2013E) 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 2013 年 3 月 28 日收市价为标准 
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扬农化工 
草甘膦景气度持续上扬带动公司业绩高速增长 

扬农化工 2012 年实现营业收入 22.2 亿元，同比增长 20%，归属上市公司
股东的净利润 1.94 亿元，同比增长 26%。展望 2013，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，并在 2014、2015 年
有新产品投产，保证公司未来 2-3 年仍将稳定增长，我们将目标价格上调
到 30.00 元，相当于 20 倍 2013 年市盈率，维持买入的评级。 

支撑评级的要点 
 2012 年公司净利增长 26%。2012 年公司销售收入、净利润和扣非后

净利润分别同比增长 20%、26%和 42%。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。 

 草甘膦产品景气度持续上升。2012 年，草甘膦市场景气度回升，公
司草甘膦产品的毛利率由 2011 年的 5%左右提高到 2012 年的接近
15%。2013 年需求持续增长，但国内市场受到环保政策日益严格的影
响，产品价格继续上涨，我们认为短期价格仍将继续上涨。 

 菊酯产品受到冲击。2012 年公司菊酯产品受到市场疲软和非法竞争
的冲击下，销量下滑 10%。但是公司一些自由专利的高端品种，销
量不断增长。预期今年是病虫害大年，我们认为公司的菊酯产品将
能恢复到 11 年的水平。 

 新产品规划是未来的增长点。公司计划投资 6.14 亿元，建设联苯菊
酯等五个项目。我们认为公司建设的新项目都属于国内较为领先的
品种，且公司前期有一定的技术积累，随着项目建设的完成，将在
2014 年逐步给公司贡献业绩。 

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 2013 年，我们认为公司仍能够维持高开工率，草甘膦、菊酯市
场趋好，公司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，并在 2014、2015 年有新产品投产。我们将目标
价格由 26.00 元上调到 30.00 元，相当于 20 倍 2013 年市盈率，维持买
入的评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 1,843 2,219 2,285 2,739 3,137 
  变动 (%) 18 20 3 20 15 
净利润 (人民币 百万) 154 194 259 307 357 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.893 1.127 1.507 1.784 2.071 
   变动 (%) 14.7 26.3 33.7 18.4 16.1 
核心每股收益  (人民币) 0.893 1.127 1.507 1.784 2.071 
   变动 (%) 14.7 26.3 33.7 18.4 16.1 
全面摊薄市盈率(倍) 27.8 22.0 16.5 13.9 12.0 
核心市盈率 (倍) 27.8 22.0 16.5 13.9 12.0 
每股现金流量 (人民币) 2.12 2.59 1.70 2.38 2.76 
价格/每股现金流量 (倍) 11.7 9.6 14.6 10.4 9.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.8 7.8 11.1 9.1 7.0 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.179 0.222 0.260 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.9 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 2013 年，我们认为公司仍能够维持高开工率，草甘膦、菊酯市场趋好，
公司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，并在 2014、2015 年有新产品投产。我们将目标价格上调到 30.00 元，相当
于 20 倍 2013 年市盈率，维持买入的评级。 

 

2012 年公司净利增长 26% 

扬农化工 2012 年实现营业收入 22.2 亿元，同比增长 20.40%；归属上市公司净
利润 1.94 亿元，较去年同期增长 26.26%；扣除非经常性损益的净利润 1.98 亿
元，较去年同期增长 41.89%。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。公司收入和净利润大幅增长的原因是由于公司
部分产品价格、毛利均大幅上升所致。 

 

图表 1.2012 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动(%) 
营业额 1,842.81 2,218.66 20 
销售税金 (5.93) (5.69) (4) 
净销售额 1,836.88 2,212.97 20 
销售成本 (1,539.42) (1,820.44) 18 
毛利润 297.46 392.53 32 
销售费用 (20.26) (19.79) (2) 
管理费用 (120.61) (144.91) 20 
经营利润 156.59 227.83 45 
投资收益 (0.02) 0.00 (100) 
财务费用 6.04 22.39 271 
资产减值 2.12 (10.20) (581) 
其它 13.53 (8.21) (161) 
税前利润 178.26 231.81 30 
所得税 (21.69) (32.04) 48 
少数股东权益 (2.88) (5.72) 99 
净利润 153.69 194.05 26 
主要比率(%)    
毛利率 16.5 17.9   
经营利润率 8.5 10.3  
净利率 8.3 8.7   

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

需求增长，草甘膦产品景气度持续上升 

2012 年，在国内草甘膦市场连续几年低迷后，部分产能关停，随着美洲转基
因种子种植面积不断增长，带动草甘膦需求不断上涨。再去库存化后，市场
迎来了第一波草甘膦价格的反弹。也使公司草甘膦产品的毛利由 2011 年的 5%

左右提高到 2012 年的接近 15%。 

受到南美市场需求旺盛的影响，今年以来，草甘膦市场继续呈现供给紧张的
局面，多数生产厂家都已经长单锁定，呈现“有价无货”的局面。尤其是进
入 3 月以来，草甘膦价格持续上涨，从 2 月底的 32,000 元/吨一路上扬到 37,000

元/吨，超过了去年的高点，并仍有可能进一步上涨。 
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图表 2.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 

 

按照百川资讯的统计数据，目前国内共有 28 个厂区开工生产，较 12 年初的 12

个厂区有大幅度的提升。我们认为本次价格快速上涨的原因，也基于日益严
格的环保要求，据了解，前期国家相关管理机构也对南方部分地区的农药企
业进行集中检查，部分环保设施不达标的企业开工受到了一定的影响（草甘
膦的主要原料甘氨酸、二乙醇胺等价格未有变化，我们认为实际开工情况应
该有所降低），加之大企业基本上都签订了长单，市场上的货源减少，造成
了“一货难求”的局面。 

我们认为，短期在环保政策日益严格的预期下，整体的开工率将受到一定的
影响，产品价格将有望继续上涨，但是实际成交的价格要低于企业报价。如
果产品价格进一步上涨，可能会导致更多的企业复工，这会对 2 季度末、3 季
度初的价格产生很大的压力。 

因此，我们认为严格的环保政策将极大利好国内主流草甘膦企业。 

 

图表 3.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 
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菊酯产品受到低端品冲击 

菊酯产品毛利较高，公司是国内最大、全球第二的菊酯产品生产企业。菊酯
产品在卫生行业表现疲软、市场需求下降以及非法竞争冲击不断的局面下，
公司菊酯产品总体销售情况有所下滑。卫生菊酯和农用菊酯的销量均有所下
滑，我们预计从 2011 年的接近 7,000 吨下滑 10%到 6,300 吨。但是由于公司氯
氟醚菊酯等专利产品的销量增长，杀虫剂总营业收入、毛利基本保持稳定。 

由于去年病虫害多发，因此有关机构预测 2013 年我国农作物重大病虫害预计
呈重发态势，全年病虫害发生面积将达到 73 亿亩次以上。因此，我们预计公
司高效、低毒、低残留、安全、环保型的新型菊酯产品将有不俗的市场表现。 

 
图表 4.公司产品毛利率变化情况 

0

5

10

15

20

25

30

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

    杀虫剂     除草剂

(% )

 
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，去年南、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。
公司自营出口完成 16.67 亿元，同比增长 48.32%。公司产品境外销售额比例达
到 76.2%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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进一步基地扩张 

公司立足扬州和仪征两大基地外，公司进军江苏省如东县沿海经济开发区，
投资设立江苏优嘉化学有限公司，进行农药及中间体、化工产品的生产、销
售。该园区被中国农药工业协会确立为“中国农药工业产业园”，利尔快达、
长青南通等企业均在此园区落户。 

同时公司公告了，计划在新园区投资 6.14 亿元（其中建设投资 5.05 亿元），
建设 5,000 吨/年贲亭酸甲酯、800 吨/年联苯菊酯、5,000 吨/年麦草畏、600 吨/

年氟啶胺及 300 吨/年抗倒酯五个项目。 

 

图表 5.公司计划建设的项目情况  

产品 类型 用途 市场情况 
贲亭酸甲酯 中间体 生产多种菊酯产品的关键中间体  
联苯菊酯 杀虫剂 菊酯类杀虫剂，可广泛用于禾谷类作物、棉花、

果树、葡萄、观赏植物、蔬菜上多种害虫的防治 
用途广阔的杀虫剂产品 

麦草畏 除草剂 可防除一年或多年生阔叶杂草，用于小麦、玉米、
谷子、水稻等禾本科作物 

目前全球需求量接近 3 万吨，公司有 1,000 吨的产
能，市场情况良好 

氟啶胺 杀菌剂 主要用于辣椒疫病、马铃薯晚疫病和大白菜根肿
病的防治 

目前全球约 2,000 吨的需求，其中大部分产能在国
内，目前有 4 家企业有原药登记，市场空间大 

抗倒酯 植物生长调节剂 用于高端的草坪和高尔夫球场 目前全球约 1,000 吨的需求量，国内游 4 家企业有
原药登记，其中两家外资企业。可用于园林、绿
化，市场空间巨大 

资料来源：公司公告/，中银国际研究  

 

我们认为此次在如东地区建设新的生产基地，将部分农药产能向沿海地区转
移，符合国家和地方政策的要求，公司建设的新项目都属于国内较为领先的
品种，且公司前期有一定的技术积累，随着项目建设的完成，将在 2014 年逐
步给公司贡献业绩。 

 

公司业绩弹性大 

公司草甘膦产品产能 3 万吨，每年产量 2.5 万吨左右。当草甘膦价格每上涨 1,000

元，对公司业绩的影响为 1000*2.5/1.17*(1-15%)/17216.61=0.105 元。 

我们按照 2013、2014 全年平均 3.3 万元/吨的草甘膦价格来计算公司的业绩。 

我们预计公司 2013-2015 年的营业收入分别为 22.9、27.4 和 31.4 亿元，2013-2015

年的净利润分别为 2.59、3.07 和 3.57 亿元，2013-2015 年每股收益分别为 1.51

元、1.78 元和 2.07 元。按照 2013 年 3 月 28 日收盘价 24.82 元计算，对应的动态
市盈率分别为 17 倍、14 倍和 12 倍。考虑公司主要产品景气周期仍将继续维持，
并在 2014、2015 年有新产品投产。我们将目标价格上调到 30.00 元，相当于 20

倍 2013 年市盈率，维持买入的评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 1,843 2,219 2,285 2,739 3,137 
销售成本 (1,539) (1,820) (1,831) (2,187) (2,502) 
经营费用 15 (16) (177) (213) (244) 
息税折旧前利润 318 382 277 339 391 
折旧及摊销 (162) (155) 0 0 0 
经营利润 (息税前利润) 157 228 277 339 391 
净利息收入/(费用) 16 26 33 34 39 
其他收益/(损失) 6 (22) 3 (3) 0 
税前利润 178 232 313 370 430 
所得税 (22) (32) (47) (56) (64) 
少数股东权益 (3) (6) (6) (8) (9) 
净利润 154 194 259 307 357 
核心净利润 154 194 259 307 357 
每股收益(人民币) 0.893 1.127 1.507 1.784 2.071 
核心每股收益(人民币) 0.893 1.127 1.507 1.784 2.071 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.179 0.222 0.260 
收入增长(%) 18 20 3 20 15 
息税前利润增长(%) 8 45 21 22 15 
息税折旧前利润增长(%) (1) 20 (28) 22 15 
每股收益增长(%) 15 26 34 18 16 
核心每股收益增长(%) 15 26 34 18 16 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 1,245 1,596 1,370 1,373 1,711 
应收帐款 179 198 199 244 275 
库存 329 383 427 489 561 
其他流动资产 0 170 170 170 170 
流动资产总计 1,753 2,347 2,167 2,275 2,717 
固定资产 839 739 1,069 1,390 1,410 
无形资产 84 81 86 92 98 
其他长期资产 15 18 20 22 25 
长期资产总计 938 838 1,176 1,504 1,533 
总资产 2,691 3,185 3,343 3,779 4,249 
应付帐款 833 948 994 1,173 1,336 
短期债务 30 157 30 30 30 
其他流动负债 (28) (26) (15) (20) (17) 
流动负债总计 834 1,079 1,010 1,182 1,349 
长期借款 0 75 75 75 75 
其他长期负债 9 10 10 10 10 
股本 172 172 172 172 172 
储备 1,618 1,788 2,009 2,264 2,559 
股东权益 1,790 1,960 2,181 2,436 2,731 
少数股东权益 58 62 68 76 84 
总负债及权益 2,691 3,185 3,343 3,779 4,249 
每股帐面价值(人民币) 10.40 11.39 12.67 14.15 15.86 
每股有形资产(人民币) 9.91 10.92 12.17 13.62 15.30 
每股净负债/(现金)(人民币) (7.06) (7.92) (7.35) (7.36) (9.33) 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 178 232 313 370 430 
折旧与摊销 162 155 0 0 0 
净利息费用 (16) (26) (33) (34) (39) 
运营资本变动 0 (3) (2) (2) (3) 
税金 (22) (32) (47) (56) (64) 
其他经营现金流 64 120 62 132 152 
经营活动产生的现金流 365 445 292 411 475 
购买固定资产净值 (62) (244) (385) (391) (112) 
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 (62) (244) (385) (391) (112) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (49) 37 (127) 0 (3) 
支付股息 0 0 (39) (52) (61) 
其他融资现金流 6 22 33 34 39 
融资活动产生的现金流 (43) 60 (132) (18) (26) 
现金变动 261 261 (225) 2 338 
期初现金 1,042 1,245 1,596 1,370 1,373 
公司自由现金流 323 233 (48) 61 410 
权益自由现金流 271 264 (186) 54 400 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 17.3 17.2 12.1 12.4 12.5 
息税前利润率(%) 8.5 10.3 12.1 12.4 12.5 
税前利润率(%) 9.7 10.4 13.7 13.5 13.7 
净利率(%) 8.3 8.7 11.4 11.2 11.4 
流动性      
流动比率(倍)  2.1 2.2 2.1 1.9 2.0 
利息覆盖率(倍) 56.4 39.6 25.0 48.3 55.7 
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) 1.7 1.8 1.7 1.5 1.6 
估值      
市盈率 (倍) 27.8 22.0 16.5 13.9 12.0 
核心业务市盈率 (倍) 27.8 22.0 16.5 13.9 12.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

24.6 19.5 14.6 12.3 10.6 

市净率 (倍) 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 
价格/现金流 (倍) 11.7 9.6 14.6 10.4 9.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.8 7.8 11.1 9.1 7.0 

周转率      
存货周转天数 78.4 71.4 80.8 76.4 76.6 
应收帐款周转天数 30.8 31.1 31.8 29.5 30.2 
应付帐款周转天数 154.8 146.5 155.1 144.4 146.0 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 11.8 12.4 12.6 
净资产收益率 (%) 8.9 10.4 12.5 13.3 13.8 
资产收益率 (%) 5.2 6.7 7.2 8.1 8.3 
已运用资本收益率(%) 9.5 12.5 13.9 15.3 15.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 
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卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
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