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草甘膦市场景气，长期看新品种成长  

——扬农化工(600486) 公告点评 

 

公司点评报告 增持（首次）  
  

事件: 
扬农化工发布年报，2012年营业收入22.2亿元，同比增长20.4%，净利润1.94亿元，增长26.3%，扣非后

的净利润增长率达到41.2%，实现EPS1.13元，每十股派发3.4元红利。2012年除草剂市场景气上行，销

售额和毛利率大幅增加，令公司盈利出现增长，而菊酯方面营业收入略微有所下滑。总体而言公司已有

产品市场较为成熟，未来成长主要依靠如东厂区未来的新品种。我们考虑到公司现有业务在行业中的优

势地位以及未来新品种有望带来持续增长，给予“增持”评级。 

 

 点评: 

 国内菊酯龙头，草甘膦产能较大：扬农化工目前在菊酯类市场占有了国内70%的份额，菊酯类药物

的市场主要受到病虫害发生状况的影响。去年总体虫害状况一般，且市场竞争加剧，导致公司菊酯

销量同比下降8.4%。草甘膦受到转基因作物种植面积增加的影响销量大幅增加，全年销量达到近3

万吨，同比增长51%。 

图1 扬农化工销售收入比例及分类毛利率趋势                                               

    

           资料来源:万联证券研究所，Wind，同花顺 

 年初以来草甘膦市场维持强势：由于全球转基因大豆和玉米种植量预计增长，2013年一季度草甘膦

市场需求维持强势，目前产品价格在33000-34000元/吨，业内公司的供应普遍紧张，作为对比，去
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年同期产品价格仅在25000元/吨左右。我们认为草甘膦在2013上半年的赢利能力将维持在2012年下

半年的水准。 

 长期增长看新品种增长：公司目前的品种已经较为成熟，草甘膦具备明显的周期性，菊酯产品的市

场也较为饱和，麦草畏将争对手较多。公司提出“第三次创业”的概念，在如东新区建设新品种项

目，未来将进军杀菌剂和植物生长促进剂领域。公司长期增长将取决于新品种的盈利能力。 

 盈利预测与投资建议：在草甘膦市场近期不发生重大变化的前提下，我们预测2013，14年EPS分别

为1.25，1.37元，对应目前PE为19.9和18.1倍，首次给予“增持”评级。 

 风险因素：产品和原材料市场价格大幅波动，在建项目进度不及预期 
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盈利预测 

 2011 年 2012 年 2013E 2014E 

营业收入 （亿元） 18.4  22.2  23.9 26.0 

增长比率（%） 17.6%  20.4%  7.7% 8.8% 

净利润（亿元） 1.54  1.94  2.15 2.36 

    增长比率（%） 14.7%  26.3%  10.8% 9.8% 

每股收益（元） 0.89  1.13  1.25 1.37 

市盈率（倍） 27.89 22.03 19.9 18.1 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 24.82 

一年内最高/最低（元） 26.65/14.22 

沪深300指数 2499.30 

市净率（倍） 2.12 

流通市值（亿元） 42.73 

  

  

每股净资产 （元） 11.39 

每股经营现金流（元） 2.59 

毛利率（%） 17.9% 

净资产收益率（%） 10.3% 

资产负债率（%） 36.5% 

总股本/流通股（万股） 17217/17217 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 
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买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 
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