
 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                

 

除草剂持续景气，新项目前景看好 
事项：近期我们参加扬农化工 2012 年年度股东大会，与公司管理层交流最新经营情况
和未来发展长期规划。 
  

平安观点: 

 草甘膦持续景气提升公司业绩 

在环保政策趋严致部分企业开工不足和转基因作物需求持续旺盛的背景下，草甘膦价格
不断上扬，目前已有部分企业报价 4 万元/吨。公司草甘膦产能为 3 万吨/年，采用 IDA
清洁工艺生产线，在愈严环保政策下该工艺竞争优势愈明显。2011 年草甘膦产量为 1.8
万吨，2012 年草甘膦产量为 2.8~2.9 万吨，预计 2013 年有望实现 2.9~3 万吨产量。草
甘膦价格每上升 1000 元/吨，增厚公司业绩 0.13 元/股。公司草甘膦主要与国外大型企
业签订长单的销售模式，目前 3 个月签订一次，价格 1 个月协商一次。预计 2 季度均价
有望较 1 季度上升 1000~2000 元/吨。 

 麦草畏供不应求，公司新增产能盈利前景良好 

耐麦草畏转基因作物推广顺利后，预计 2015 年全球麦草畏需求量将达 4 万吨。目前全
球有效产能仅 1.8 万吨左右，市场处于供不应求的局面，麦草畏市场价已上升至 14 万
元/吨。公司现有麦草畏产能为 1000 吨/年，2012 年实现产量约 1300 吨，如东 5000
吨/年新项目计划 2014 年投产，预计 2015 年产量有望超过 4000 吨，公司最为受益麦
草畏景气提升。 

 公司卫生菊酯计划扩大出口比例 

公司卫生菊酯全球销量排名第二，产能 3000 吨/年，国内市场占有率达 60~70%；同时
也是为数不多的中间体可以自给的公司。公司卫生菊酯产品的三分之二在国内出售，其
它三分之一主要出口至东南亚。2012 年，国内家卫行业表现疲软，受卫药市场整体不
景气的影响，全年卫生菊酯销售仍有所下降。考虑到国内卫生菊酯市场或将出现天花板，
公司未来将加大卫生菊酯出口比例。随着出口比例提升，公司卫生菊酯业务仍有望保持
稳定增长。 

 公司计划扩大农用菊酯生产规模 

2012 年由于国内农药市场受病虫害发作较轻、国外公司抢占市场、违规产品无序涌入
等不利因素影响，公司农用菊酯销售未能达到预期。2014 年，如东项目投产后，公司
农用菊酯中间体产能将进一步扩大并打破生产瓶颈，有助于农用菊酯收入规模与毛利率
提升。公司同时计划在如东投资 800 吨/年联苯菊酯产能，也将扩大现有农用联苯菊酯
生产规模。 
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 公司如东新项目前景看好 

公司在如东地区设立控股公司江苏优嘉化学，计划投资 6.14 亿元建设 5000 吨/年贲亭酸甲酯、800 吨/
年联苯菊酯、5000 吨/年麦草畏、600 吨/年氟啶胺及 300 吨/年抗倒酯等五个项目，建设期为一年。如东
经济开发区是省政府批准设立的省级开发区，园区内目前已有多家农药公司，设施配套齐全；公司在此建
立控股子公司，符合江苏省发展战略部署，未来此子公司有望成为公司新的生产基地。 

(一) 如东基地新项目三个产品为现有产能扩张 

5000 吨/年贲亭酸甲酯、800 吨/年联苯菊酯、5000 吨/年麦草畏三个项目为现有产能扩张。公司目前在仪
征基地具有 2400 吨/年贲亭酸甲酯和 1000 吨/年麦草畏，公司仪征基地项目采用加速折旧法（折旧年限为
7 年），待 2014 年如东基地新项目建好运行稳定后，公司计划逐步停止仪征和本部贲亭酸甲酯、联苯菊酯、
麦草畏项目。 

(二) 氟啶胺、抗倒酯两个盈利前景看好 

氟啶胺和抗倒酯作为新兴杀菌剂和植物生长调节剂，氟啶胺售价超过 30 万元/吨，抗倒酯售价超过 70 万
元/吨，产品毛利率水平高于 30%。氟啶胺和抗倒酯盈利前景值得期待。 

(三) 如东基地未来有望继续扩张 

如东基地现有的 5 个产品顺利投产后，预计年销售收入将超过 10 亿元。如东基地作为公司未来战略重点，
目前占地仅 200 亩，公司未来有望如东基地继续拿地，进一步扩张。 

 投资建议及盈利预测 

受环保政策趋严与海外需求旺盛双重影响，草甘膦价格步入中长期上扬通道，草甘膦景气提升公司业绩，
麦草畏供不应求，公司新增产能盈利前景良好，如东新项目 2014 年和 2015 年产能陆续释放，保障业绩
持续增长。我们维持前期盈利预测，预计公司 2013~2015 年 EPS 分别为 2.18 元、2.65 元、3.16 元，目
前股价对应于公司 2013~2015 年动态 PE 分别为 15、13、11 倍左右，考虑到公司中长期增长确定性高，
估值水平仍低于农药行业平均水平，我们维持公司“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示 

1、环保政策低于预期致草甘膦价格回落风险； 

2、麦草畏技术扩散致国内新增产能较多，行业竞争加剧的风险； 

3、如东新项目进展低于预期的风险。 
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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 2011A  2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 1753  2347 2719  3375 4116 营业收入 1843  2219  2463  2902 3344 

现金 1245  1596 1967  2490 3096 营业成本 1539  1820  1854  2176 2500 

应收账款 156  238 296  348 401 营业税金及附加 6  6  8  9 11 

其他应收款 14  12 27  32 37 营业费用 20  20  27  32 37 

预付账款 40  36 49  57 66 管理费用 121  145  164  193 222 

存货 179  198 222  261 300 财务费用 -6  -22  -55  -72 -95 

其他流动资产 119  266 159  187 215 资产减值损失 -2  10  7  7 7 

非流动资产 938  838 956  795 609 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 801  724 581  438 293 营业利润 165  240  458  557 663 

无形资产 84  81 339  319 279 营业外收入 17  6  5  5 5 

其他非流动资产 53  33 29  32 31 营业外支出 3  14  6  6 6 

资产总计 2691  3185 3675  4170 4725 利润总额 178  232  457  556 662 

流动负债 834  1079 1176  1349 1524 所得税 22  32  69  83 99 

短期借款 30  157 200  200 200 净利润 157  200  389  472 563 

应付账款 445  514 519  609 700 少数股东损益 3  6  13  16 19 

其他流动负债 360  407 457  540 624 归属母公司净利润 154  194  376  457 545 

非流动负债 9  85 88  88 88 EBITDA 320  372  570  670 774 

长期借款 0  75 75  75 75 EPS（元） 0.89  1.13  2.18  2.65 3.16 

其他非流动负债 9  10 13  13 13     

负债合计 843  1163 1264  1438 1612 主要财务比率   

少数股东权益 58  62 74  90 108 会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E 2015E

股本 172  172 172  172 172 成长能力   

资本公积 850  850 850  850 850 营业收入 17.6% 20.4% 11.0% 17.8% 15.3%

留存收益 725  884 1260  1567 1929 营业利润 23.8% 45.7% 90.9% 21.5% 19.1%

归属母公司股东权 1790  1960 2336  2643 3005 归属于母公司净利润 14.7% 26.3% 93.7% 21.5% 19.2%

负债和股东权益 2691  3185 3675  4170 4725 获利能力   

    毛利率(%) 16.5% 17.9% 24.7% 25.0% 25.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 8.3% 8.7% 15.3% 15.7% 16.3%

会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 8.6% 9.9% 16.1% 17.3% 18.1%

经营活动现金流 365  445 551  626 714 ROIC(%) 21.9% 29.0% 48.9% 82.4% 176.3%

净利润 157  200 389  472 563 偿债能力   

折旧摊销 162  155 167  186 206 资产负债率(%) 31.3% 36.5% 34.4% 34.5% 34.1%

财务费用 -6  -22 -55  -72 -95 净负债比率(%) 4.71% 19.94% 21.75% 19.13% 17.06%

投资损失 0  0 0  0 0 流动比率 2.10  2.18  2.31  2.50 2.70 

营运资金变动 36  57 94  40 40 速动比率 1.89  1.99  2.12  2.31 2.50 

其他经营现金流 17  57 -44  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -62  -244 -280  -25 -20 总资产周转率 0.70  0.76  0.72  0.74 0.75 

资本支出 62  74 0  0 0 应收账款周转率 10  10  9  9 9 

长期投资 0  -170 6  0 0 应付账款周转率 3.47  3.80  3.59  3.86 3.82 

其他投资现金流 0  -339 -274  -25 -20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -43  60 100  -78 -87 每股收益(最新摊薄) 0.89  1.13  2.18  2.65 3.16 

短期借款 -59  127 43  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.12  2.59  3.20  3.64 4.15 

长期借款 -10  75 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.40  11.39  13.57  15.35 17.45

普通股增加 0  0 0  0 0 估值比率   

资本公积增加 0  0 0  0 0 P/E 37.61  29.79  15.38  12.65 10.62 

其他筹资现金流 27  -143 57  -78 -87 P/B 3.23  2.95  2.47  2.19 1.92 

现金净增加额 258  259 371  523 607 EV/EBITDA 14  12  8  7 6 
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