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  草甘膦高景气度充分受益 

        ——扬农化工（600486）2013 年一季报预告点评 

事件： 

4 月 11 日晚，公司发布 2013 年一季度预告：因公司主要

产品之一的草甘膦销售价格及销售收入较上年同期有一定

幅度的上涨，公司预计 2013 年第一季度实现归属于上市

公司股东的净利润与上年同期相比，将增加 70%到 110%，

每股收益 0.52-0.64 元。 

点评： 

 公司菊酯和草甘膦双引擎发展。公司是国内产业链最完整

的拟除虫菊酯类农药供应商和领先的草甘膦生产商，拥有

卫生用菊酯、农用菊酯产能 7000 吨，草甘膦产能 4 万吨、

麦草畏产能 1200 吨。目前公司卫生用菊酯、农用菊酯销

售规模全球第二，卫生用菊酯拥有国内 70%的市场份额。 

 长中短期草甘膦高景气度将持续。从长期看，国内外转基

因植物种植面积稳步增加，草甘膦的需求稳步上升；从中

期看，2013 年美国、乌克兰、南美的大豆玉米种植面积增

长，拉动草甘膦需求增长；从短期看目前进入农药旺季，

加上近期山东地区爆出地下水污染问题，导致部分草甘膦

企业开工受到影响。因此今年一季度草甘膦价格上涨

30.3%，4 月份以来价格上涨趋势进一步加快，预计草甘

膦的高景气度将持续。 

 上调公司至买入评级。草甘膦价格上涨超预期，我们上调

公司 2013-2015 年每股收益到 1.82、2.04 和 2.23 元，上

调公司至买入评级。 

预测指标 2012 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 2219 2760 2910 3100

    增长率(%) 20% 20% 24% 5%

净利润（百万元） 194 314 351 384

    增长率(%) 26% 62% 12% 10%

摊薄每股收益（元） 1.13 1.82 2.04 2.23

ROE(%) 9.6% 13.8% 13.7% 13.4%

P/E 21 13 12 11

P/B 2.1 1.9 1.7 1.5
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相对沪深 300表现       

表现 1m 3m 12m 

扬农化工 2.8  13.5  54.7  

沪深 300 -4.4  -2.1  -1.7  

 
市场数据 2013/4/11 

当前价格（元） 24.15  

52 周价格区间（元） 15.31-26.65 

总市值（百万） 4157.81  

流通市值（百万） 4157.81  

总股本（万股） 17216.61  

流通股（万股） 17216.61  

日均成交额（百万） 46.36  

近一月换手（%） 27.44  

 

最近一年走势 
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相关报告 

《稻飞虱横行，农药股受益》（2012/6/14） 

《农药行业深度报告》     （2012/7/11） 

《扬农化工中报点评》     （2012/8/12） 

《2013 年 3 月投资策略：关注农药、中间

体》                     （2013/3/7） 

《2013 年二季度投资策略：关注农药、新

型煤化工》               （2013/4/4） 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 
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表 1、扬农化工盈利预测 

财务指标 2012  2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012  2013E 2014E 2015E 

盈利能力 

    

每股指标 

    ROE 10% 14% 14% 13% EPS 1.13 1.82 2.04 2.23 

毛利率 18% 21% 22% 22% BVPS 11.39 12.81 14.40 16.14 

期间费率 7% 7% 7% 7% 估值 

    销售净利率 9% 18% 19% 21% P/E 21.42 13.26 11.86 10.81 

成长能力 

    

P/B 2.12 1.89 1.68 1.50 

收入增长率 20% 20% 24% 5% P/S 1.87 1.51 1.43 1.34 

利润增长率 26% 62% 12% 10% 

     营运能力 

    

利润表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

总资产周转率 0.70  0.77  0.74  0.72  营业收入 2219  2760  2910  3100  

应收账款周转率 6.48  6.64  6.64  6.64  营业成本 1820  2176  2280  2420  

存货周转率 9.18  9.36  9.36  9.36  营业税金及附加 7  7  8  0  

偿债能力 

    

销售费用 20  25  26  28  

资产负债率 37% 36% 35% 33% 管理费用 145  180  190  202  

流动比 2.18  2.34  2.58  2.79  财务费用 (22) (19) (26) (33) 

速动比 1.99  2.15  2.39  2.59  其他费用/（-收入） (10) (10) (10) (10) 

     

营业利润 240  381  422  464  

资产负债表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 营业外净收支 (8) (5) (3) (5) 

现金及现金等价物 1596  1950  2327  2717  利润总额 232  376  419  459  

应收款项 342  416  438  467  所得税费用 32  52  58  64  

存货净额 198  233  244  259  净利润 200  324  361  396  

其他流动资产 211  248  262  279  少数股东损益 6  10  10  11  

流动资产合计 2347  2848  3272  3723  归属于母公司净利润 194  314  351  384  

固定资产 724  614  531  460  

     在建工程 9  14  14  19  现金流量表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

无形资产及其他 81  76  71  66  经营活动现金流 445  202  401  389  

长期股权投资 0  0  0  0    净利润 200  324  361  396  

资产总计 3185  3576  3912  4292    少数股东权益 6  10  10  11  

短期借款 157  157  157  157    折旧摊销 155  150  128  111  

应付款项 837  927  971  1031    公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 111  138  146  155    营运资金变动 85  (282) (99) (129) 

其他流动负债 (26) (7) (8) (8) 投资活动现金流 (244) 219  171  143  

流动负债合计 1079  1215  1266  1335    资本支出 77  110  83  71  

长期借款及应付债券 75  75  75  75    长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 10  10  10  10    其他 0  0  0  0  

长期负债合计 85  85  85  85  筹资活动现金流 153  (69) (77) (85) 

负债合计 1163  1300  1351  1420    债务融资 202  0  0  0  

股本 172  172  172  172    权益融资 0  0  0  0  

股东权益 2022  2277  2561  2872    其它 (6) 0  0  0  

负债和股东权益总计 3185  3576  3912  4292  现金净增加额 355  353  495  447  

 

资料来源：公司数据，国海证券研究所 
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【石油和化工研究团队】 

代鹏举： 分析师，上海交通大学管理科学与工程硕士，三年化工行业工作经历，四年证券行业化工研究经历， 

2011年新财富分析师入围。 

翟卢琼：分析师，化学工艺硕士，两年证券行业化工研究经历，主要负责基础化工行业及相关上市公司的研究。 

周成娟：分析师，四川大学高分子材料本科，四川大学高分子材料与工程硕士，蓝星新材1年工作经历，证券行 

业1年工作经历，目前主要负责新材料行业及相关上市公司的研究。 

朱玮琳：研究助理，中山大学应用化学本科，中山大学金融学硕士。 

梁  冰：研究助理，天津大学生物化工本科，南开大学财务管理硕士。 

【分析师承诺】 

代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的

准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司

及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金

融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本
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公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建

议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任

何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

机构销售部人员联系方式 

北京区：北京市海淀区西直门外大街 168 号腾达大厦 1509 室 

姓 名 固话 手机 邮箱 

白  丹 010-88576933-803 18801090832 baid@ghzq.com.cn 

    

上海区：上海市浦东新区世纪大道 787 号 5 楼 

姓 名 固话 手机 邮箱 

郭  强 021-20281098 13381965719 guoq01@ghzq.com.cn 

陈  蓉 021-20281099 13801605631 chenr@ghzq.com.cn 
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