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扬农化工 新华富时 A 50指数

营业额 (人民币 百万 )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (1.8) (4.6) (3.8) 49.1 
相对新华富时 A50 指数 7.3 0.7 7.3 69.1 

发行股数 (百万) 172 
流通股 (%) 39 
流通股市值 (人民币 百万) 6,040 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 80 
净负债比率 (%) (2014E) 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 2014 年 3 月 18 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

化工: 农药 

 
倪晓曼 
(8621) 2032 8319 
xiaoman.ni@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120010 

扬农化工 
未来两年增量明确 
得益于农药行业景气度的提升，公司 2013 年净利大幅增长 95%。展望 2014

年，我们认为环保压力将抑制草甘膦等供给，延伸行业景气度，并且公司
南通新项目将在年底投产，其未来两年业绩增长明确。目前估值仅为 2014

年 14 倍，低估，建议买入，目标价格上调至 50.00 元。 

支撑评级的要点 

 得益于全球农药行业的景气度提升以及公司在菊酯市场的拓展，2013
年公司实现销售收入 30.05 亿元，净利 3.78 亿元，同比分别增长 35%
和 95%。由于草甘膦、麦草畏和菊酯价格的全面上涨，带动公司毛利
率同比提高 5 个百分点，经营性净现金流达到 7.12 亿元，高于净利
88%。 

 目前草甘膦市场价格在 3.5-3.6 万元/吨，我们预计二季度旺季期内走高
概率较大，全年看由于环保导致供给收缩因素将一直存在，不排除均
价高于 2013 年可能性。由于扬农化工草甘膦执行的是长单价格，其波
动小于市场价，我们预计其今年高于去年长单价格的概率也较大。 

 公司南通新项目今年底可能建成投产，将成为未来两年业绩主要增
长点。 我们保守预计这五个项目完全达产后可实现销售收入 10 亿元，
按 15%-20%净利率计算，将增加净利 1.5 亿元以上。 

评级面临的主要风险 

 新项目建设进度低于预期；环保力度低于预期。 

估值 

 按照 2014 年 2.5 元每股收益预测，给予其 20 倍预期市盈率，将公司
目标价由 46.00 元上调至 50.00 元，维持买入评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 2,219 3,005 3,036 3,325 3,730 
  变动 (%) 20 35 1 10 12 
净利润 (人民币 百万) 194 378 431 524 621 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.128 2.193 2.501 3.044 3.607 
   变动 (%) 26.0 94.5 14.0 21.7 18.5 
市场预期每股收益 (人民币)       2.066 2.478 2.900       
核心每股收益  (人民币) 1.128 2.193 2.501 3.044 3.607 
   变动 (%) 26.0 94.5 14.0 21.7 18.5 
全面摊薄市盈率(倍) 31.1 16.0 14.0 11.5 9.7 
核心市盈率 (倍) 31.1 16.0 14.0 11.5 9.7 
每股现金流量 (人民币) 2.40 3.78 3.53 4.65 5.30 
价格/每股现金流量 (倍) 14.6 9.3 9.9 7.5 6.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 12.7 7.6 6.3 4.6 3.3 
每股股息 (人民币) 0.340 0.340 0.220 0.250 0.250 
股息率 (%) 1.0 1.0 0.6 0.7 0.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值 

扬农化工是国内杀虫剂菊酯行业的翘首，兼具草甘膦、麦草畏等除草剂品种，
未来随着新项目投产，农药品种扩展至杀菌剂，将成为品种齐全的国内农药
龙头公司。由于市场对草甘膦价格判断谨慎，目前公司 2014 年预期市盈率仅
为 14 倍，我们认为由于环保压力对农药行业影响大于市场预期，草甘膦价位
将在高位震荡，公司盈利将好于市场预期。按照 2014 年 2.5 元每股收益预测，
给予其 20 倍预期市盈率，公司目标价上调至 50.00 元，维持买入评级。 

 

2013 年净利增长 95%，现金流充沛 

得益于全球农药行业的景气度提升以及公司在菊酯市场的拓展，公司 2013 年
实现销售收入 30.05 亿元，净利 3.78 亿元，同比分别增长 35%和 95%。其第四
季度由于草甘膦长单价格高于市场均价以及菊酯出口好于预期，单季度净利
达到 1.11 亿元，高于 2013 年前三季，好于我们和市场预期。报告期内公司出
口市场销售额达到 22.25 亿元，内销市场 7.5 亿元，同比分别增长 33.5%和
44.2%。由于草甘膦、麦草畏和菊酯价格的全面上涨，带动公司毛利率同比提
高 5 个百分点，拉动其主营利润同比增幅达到 75%。报告期内公司费用控制较
好，销售和管理费率正常，由于其现金充裕，7.16 亿现金投资银行理财产品，
短期借款仅为 1.22 亿元，因此财务费用体现为利息收入 370 万元。同时公司执
行了一贯较为稳健的财务政策，报告期内计提了资产减值 1,000 万元，报废一
批固定资产，营业外支出计提 1,849 万元，最终净利实现 95%增长，而经营性
净现金流达到 7.12 亿元，高于净利 88%。另外公司研发费用达到 1.12 亿元，
占到主营收入 3.7%，净资产 4.87%，体现了其研发型企业的特点。 

公司同时公布每 10 股送红股 3 股、转增 2 股、派息 2.2 元的较佳分配方案。 

 

图表 1.公司 2013 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 2013 年 同比变动(%) 
营业额 2,219 3,005 35 
销售税金 (6) (9) 50 
净销售额 2,213 2,996 35 
销售成本 (1,820) (2,310) 27 
毛利润 393 686 75 
销售费用 (20) (25) 27 
管理费用 (145) (197) 36 
经营利润 228 464 103 
投资收益 0 10 
财务费用 22 4 (83) 
资产减值 (10) (10) (7) 
其它 (8) (12) 46 
税前利润 232 456 97 
所得税 (32) (65) 103 
少数股东权益 (6) (13) 131 
净利润 194 378 95 
主要比率 (%)    
毛利率 17.7 22.8 
经营利润率 10.3 15.4  
净利率 8.7 12.6 

资料来源：公司数据 
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草甘膦价格看环保因素，较为乐观 

由于 2013 年提升公司收入和净利增长的最大驱动力来自于草甘膦价格的大幅
上升，市场对于 2014 年草甘膦价格走势看法谨慎，因此公司股价自 2013 下半
年以来呈现区间震荡格局。我们认为，虽然草甘膦市场面临名义产能增加较
多，国外出口订单存在一定不确定性等负面因素影响，但环保压力近两年持
续增加，包括草甘膦在内的很多化工行业实际产能远小于名义产能。近期草
甘膦的原料甘氨酸开工率低，就是因为河北等地的环保压力导致很多企业不
能开工，而且预计未来几个月甚至更长时间都很难开出。草甘膦行业关注的
国家环保核查政策预计在 4 月份左右出台，但仍存在不确定性，而且即便核查
通过对企业也将对社会开放，如果存在“三废”排放不达标，可以进行检举。
如果核查不通过的企业预计好则给予整改期进行改进，严则可能勒令停产退
出。因此预计环保压力将长期存在于生产厂商中间。目前草甘膦市场价格在
3.5-3.6 万元/吨，我们预计二季度旺季期内走高概率较大，全年看由于环保导
致供给收缩因素将一直存在，不排除均价高于 2013 年可能性。由于扬农化工
草甘膦执行的是长单价格，其波动小于市场价，我们预计其今年高于去年长
单价格的概率也较大。 

 

图表 2.草甘膦开工率  图表 3.草甘膦价格走势 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 
 

南通新项目将成为未来两年增长点。 

公司立足扬州和仪征两大基地外，在江苏南通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。其新建项目计划投资 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。目前
公司已完成麦草畏等四个项目的审批，进行开工建设，我们预计今年底可能
建成投产，将成为未来两年业绩主要增长点。我们保守预计这五个项目完全
达产后可实现销售收入 10 亿元，按 15%-20%净利率计算，将增加净利 1.5 亿元
以上。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 2,219 3,005 3,036 3,325 3,730 
销售成本 (1,826) (2,319) (2,320) (2,481) (2,750) 
经营费用 (20) (82) (5) 0 (28) 
息税折旧前利润 373 604 711 844 952 
折旧及摊销 155 150 191 215 213 
经营利润 (息税前利润) 218 454 520 629 739 
净利息收入/(费用) 22 4 5 8 10 
其他收益/(损失) (8) (2) (1) 1 5 
税前利润 232 456 524 638 754 
所得税 (32) (65) (79) (96) (113) 
少数股东权益 (6) (13) (15) (18) (20) 
净利润 194 378 431 524 621 
核心净利润 194 378 431 524 621 
每股收益(人民币) 1.128 2.193 2.501 3.044 3.607 
核心每股收益(人民币) 1.128 2.193 2.501 3.044 3.607 
每股股息(人民币) 0.340 0.340 0.220 0.250 0.250 
收入增长(%) 20 35 1 10 12 
息税前利润增长(%) 37 108 15 21 18 
息税折旧前利润增长(%) 16 62 18 19 13 
每股收益增长(%) 26 94 14 22 18 
核心每股收益增长(%) 26 94 14 22 18 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,596 1,654 1,812 2,370 3,139 
应收帐款 330 461 466 511 573 
库存 198 150 185 198 219 
其他流动资产 218 613 262 251 165 
流动资产总计 2,342 2,879 2,725 3,329 4,096 
固定资产 739 666 1,084 1,104 1,000 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 80 97 146 64 68 
长期资产总计 819 763 1,230 1,168 1,067 
总资产 3,161 3,641 3,955 4,498 5,164 
应付帐款 858 1,052 1,063 1,164 1,305 
短期债务 157 122 160 160 160 
其他流动负债 38 104 125 138 146 
流动负债总计 1,053 1,277 1,348 1,462 1,611 
长期借款 75 0 0 0 0 
其他长期负债 10 7 17 17 17 
股本 172 172 172 172 172 
储备 1,789 2,118 2,350 2,779 3,295 
股东权益 1,961 2,290 2,523 2,951 3,467 
少数股东权益 62 68 68 68 68 
总负债及权益 3,161 3,641 3,955 4,498 5,164 
每股帐面价值(人民币) 11.40 13.30 14.65 17.14 20.14 
每股有形资产(人民币) 11.40 13.30 14.65 17.14 20.14 
每股净负债/(现金)(人民币) (7.93) (8.90) (9.60) (12.84) (17.30) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 232 456 524 638 754 
折旧与摊销 155 150 191 215 213 
净利息费用 (22) (4) (5) (8) (10) 
运营资本变动 57 110 (29) 44 58 
税金 (32) (65) (79) (96) (113) 
其他经营现金流 23 3 5 8 10 
经营活动产生的现金流 413 651 608 801 912 
购买固定资产净值 (74) (24) (450) (200) (100) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (121) (400) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (195) (424) (450) (200) (100) 
净增权益 0 0 0 0 1 
净增债务 192 (110) 38 0 0 
支付股息 (59) (59) (38) (43) (43) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 134 (169) 0 (43) (43) 
现金变动 351 58 158 558 769 
期初现金 1,245 1,596 1,654 1,812 2,370 
公司自由现金流 218 227 158 601 812 
权益自由现金流 410 117 196 601 812 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.8 20.1 23.4 25.4 25.5 
息税前利润率(%) 9.8 15.1 17.1 18.9 19.8 
税前利润率(%) 10.5 15.2 17.3 19.2 20.2 
净利率(%) 8.7 12.6 14.2 15.8 16.6 
流动性      
流动比率(倍)  2.2 2.3 2.0 2.3 2.5 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
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) 2.0 2.1 1.9 2.1 2.4 
估值      
市盈率 (倍) 31.1 16.0 14.0 11.5 9.7 
核心业务市盈率 (倍) 31.1 16.0 14.0 11.5 9.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

22.2 11.4 10.0 8.2 6.9 

市净率 (倍) 3.1 2.6 2.4 2.0 1.7 
价格/现金流 (倍) 14.6 9.3 9.9 7.5 6.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

12.7 7.6 6.3 4.6 3.3 

周转率      
存货周转天数 31.0 21.1 20.1 21.0 20.4 
应收帐款周转天数 49.8 48.1 55.8 53.6 53.0 
应付帐款周转天数 135.5 116.0 127.1 122.2 120.8 
回报率      
股息支付率(%) 30.2 15.5 8.8 8.2 6.9 
净资产收益率 (%) 10.3 17.8 17.9 19.2 19.4 
资产收益率 (%) 6.4 11.4 11.6 12.6 13.0 
已运用资本收益率(%) 10.5 19.2 19.9 21.2 21.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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