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2018-01-05  

 

股价走势 

中化增资收购扬农集团，看好扬农化工远期发展 
  
中化国际增资收购扬农集团股权，助力集团长期发展 

今日，中化国际公告拟与中化浙江以不超过 61 亿元人民币的价格通过增资
和收购方式共同投资江苏扬农集团。交易完成后，中化国际和中化集团、
中化浙江共同持有扬农集团 80%股权。中化国际拟与中化集团、中化浙江
签订《股权托管协议》，受托管理其持有的扬农集团 0.04%和 39.84%的股权。
本次交易对扬农集团整体估值为 74.84 亿元，以 17 年 3.80 亿元归母净利
润测算（7.87 亿净利润），对应 19.7X PE。此外中化浙江拟对扬农集团增资
36 亿元，完成后集团注册资本由 1.69 亿元提升至 2.5 亿元。 

我们认为本次增资收购将促进扬农集团未来发展，考虑到扬农集团是扬农
化工重要原料供应商，上市公司将间接受益。首先扬农集团计划于 19 年
底完成搬迁，宝塔湾区业务将转移至连云港等地开展（公司公告），我们认
为搬迁及新建厂区将有大量资金需求，本次增资将部分解决此问题。其次
未来中化集团农药业务进一步协同发展，扬农集团有望获得更多资源支持。
中化集团研发有沈阳中化农药化工研发有限公司和浙江省化工研究院是两
大国家级农药研发平台，生产有沈阳、南通、扬州三大生产基地（公司官
网），集团农药业务规模居国内前列。 
 
菊酯 Q2 继续涨价，扬农化工持续受益 

菊酯Q2涨价，其中联苯菊酯均价上涨至36.7万元/吨，环比Q1提高18.41%；
功夫菊酯价格始终维持在 25.0 万元/吨高位（卓创资讯）。我们认为菊酯价
格持续上涨首先是供给收缩：春江润田安全事故减产，苏北一企业由于环
保问题负荷偏低，江苏皇马停产检查。其次是中间体涨价：贲亭酸甲酯紧
缺（天泽环保事件）；功夫酸有效产能降低一半；印度醚醛反倾销，存涨价
预期；联苯醇基本无有效供应。我们测算功夫/联苯菊酯每涨价 1 万元/吨，
公司业绩分别增厚 0.19/0.11 亿元。 

麦草畏快速放量，支撑公司长期发展 
我们预计公司 17 年麦草畏销量 1.3 万吨，按孟山都双抗作物推广测算，
18/19 年预计 2.2/2.5 万吨，公司优嘉二期 2 万吨麦草畏已经处于满产状态
（公司公告）。考虑南美推广，麦草畏需求增长预计持续至 2025 年。以 10 
万元/吨测算，吨净利为 2.0-2.5 万元/吨。 

 
投资建议与盈利预测 
菊酯量价格 Q2 持续上行，麦草畏 18 年大幅放量，我们维持公司 18-20 年
净利润为 10.3/12.2/13.2 亿元，现价对应 2018 年 PE 17.8X。参考可比公司，
维持目标价 70.5 元，“买入”评级。 

 
风险提示：气候异常风险，农药需求下滑风险，汇率风险 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,928.97 4,438.23 5,790.33 6,485.67 7,065.25 

增长率(%) (5.95) 51.53 30.47 12.01 8.94 

EBITDA(百万元) 624.15 1,016.11 1,566.98 1,850.53 2,085.32 

净利润(百万元) 439.26 574.95 1,034.19 1,218.33 1,322.06 

增长率(%) (3.48) 30.89 79.87 17.80 8.51 

EPS(元/股) 1.42 1.86 3.34 3.93 4.27 

市盈率(P/E) 41.86 31.98 17.78 15.09 13.91 

市净率(P/B) 5.34 4.72 3.98 3.25 2.71 

市销率(P/S) 6.28 4.14 3.18 2.83 2.60 

EV/EBITDA 16.65 13.37 10.23 8.04 6.89   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 扬农集团股权结构 

图 1：扬农集团股权结构 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：中化集团控股扬农集团过程 

时间 事件 

2011 年 12 月 1 日 中化国际（控股）股份有限公司持有 683.56 万股，持股比例 5.00% 

2012 年 4 月 江苏扬农化工集团有限公司工会将所持公司股权全部转让给中化国际 

2013 年 10 月 9 日 

 

2018 年 6 月 6 日 

中化集团直接持有扬农集团 0.06%股权，通过其间接控股子公司中化国际间接持有

扬农集团 40.53%股权，合计持有扬农集团 40.59%股权，成为扬农集团实际控制人 

中化国际、中化集团、中化浙江拟通过增资收购，共持有扬农集团 80%股权 

资料来源：《江苏扬农化工集团有限公司增资项目资产评估报告》，天风证券研究所 
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2. 扬农集团连云港基地产能梳理 

表 2：扬农集团连云港徐圩新区产能统计 

产品 产能（吨/年） 类别 

对二氯苯 42000 中间体 

邻二氯苯 11000 中间体 

间二氯苯 10000 中间体 

1,2,4-三氯苯 11000 中间体 

混三氯苯 1000 中间体 

对硝基氯苯 48000 中间体 

邻硝基氯苯 32000 中间体 

二氯丙醇 60000 中间体 

碳酸乙烯酯 10000 中间体 

碳酸二甲酯 10000 中间体 

碳酸甲乙酯 10000 中间体 

碳酸二乙酯 10000 中间体 

资料来源：公司环评报告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 735.09 1,193.64 1,451.38 2,826.73 3,449.26 
 

营业收入 2,928.97 4,438.23 5,790.33 6,485.67 7,065.25 

应收账款 683.03 855.46 913.81 887.76 1,074.81 
 

营业成本 2,202.04 3,219.79 3,940.81 4,382.33 4,788.52 

预付账款 72.05 121.89 112.01 150.72 135.85 
 

营业税金及附加 10.70 15.52 20.27 22.70 24.73 

存货 372.19 437.33 547.87 425.98 638.14 
 

营业费用 35.85 56.33 75.27 87.56 95.38 

其他 1,540.29 1,506.79 797.00 923.63 861.40 
 

管理费用 268.83 378.19 497.97 557.77 600.55 

流动资产合计 3,402.65 4,115.10 3,822.08 5,214.82 6,159.46 
 

财务费用 (50.89) 78.36 50.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 14.83 66.87 20.00 20.00 10.00 

固定资产 870.97 2,026.98 2,507.57 2,835.27 3,057.45 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 830.09 42.96 6.44 3.87 2.32 
 

投资净收益 80.82 75.16 80.00 80.00 80.00 

无形资产 146.69 170.54 165.32 160.10 154.87 
 

其他 (161.64) (160.54) (160.00) (160.00) (160.00) 

其他 450.09 728.11 1,125.69 944.21 910.82 
 

营业利润 528.44 708.56 1,266.02 1,495.31 1,626.07 

非流动资产合计 2,297.84 2,968.60 3,805.02 3,943.44 4,125.46 
 

营业外收入 9.12 0.37 9.00 9.00 9.00 

资产总计 5,700.48 7,083.70 7,627.10 9,158.26 10,284.92 
 

营业外支出 7.94 11.70 8.00 8.00 8.00 

短期借款 300.00 385.18 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 529.62 697.23 1,267.02 1,496.31 1,627.07 

应付账款 1,081.85 1,357.54 1,832.80 1,724.29 2,072.81 
 

所得税 73.88 91.76 190.05 224.45 244.06 

其他 709.24 1,262.77 961.04 1,509.82 1,102.52 
 

净利润 455.74 605.48 1,076.96 1,271.87 1,383.01 

流动负债合计 2,091.09 3,005.49 2,793.84 3,234.11 3,175.33 
 

少数股东损益 16.48 30.52 42.77 53.54 60.95 

长期借款 29.90 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 439.26 574.95 1,034.19 1,218.33 1,322.06 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.42 1.86 3.34 3.93 4.27 

其他 19.28 25.53 19.76 21.52 22.27 
       

非流动负债合计 49.18 25.53 19.76 21.52 22.27 
       

负债合计 2,140.28 3,031.02 2,813.60 3,255.63 3,197.60 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 114.99 156.28 199.05 252.59 313.55 
 

成长能力 
     

股本 309.90 309.90 309.90 309.90 309.90 
 

营业收入 -5.95% 51.53% 30.47% 12.01% 8.94% 

资本公积 815.37 815.37 815.37 815.37 815.37 
 

营业利润 -7.28% 34.09% 78.67% 18.11% 8.74% 

留存收益 3,035.50 3,477.20 4,304.55 5,340.13 6,463.88 
 

归属于母公司净利润 -3.48% 30.89% 79.87% 17.80% 8.51% 

其他 (715.55) (706.07) (815.37) (815.37) (815.37) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,560.21 4,052.68 4,813.51 5,902.62 7,087.33 
 

毛利率 24.82% 27.45% 31.94% 32.43% 32.22% 

负债和股东权益总

计 

5,700.48 7,083.70 7,627.10 9,158.26 10,284.92 
 

净利率 15.00% 12.95% 17.86% 18.78% 18.71% 

       
ROE 12.75% 14.76% 22.41% 21.56% 19.52% 

       
ROIC 38.75% 32.56% 53.83% 56.46% 64.31% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 455.74 605.48 1,034.19 1,218.33 1,322.06 
 

资产负债率 37.55% 42.79% 36.89% 35.55% 31.09% 

折旧摊销 146.60 239.42 250.96 355.22 459.25 
 

净负债率 8.42% 26.45% 29.50% 22.88% 5.83% 

财务费用 (4.41) 40.85 50.00 0.00 0.00 
 

流动比率 1.63 1.37 1.37 1.61 1.94 

投资损失 (80.82) (75.16) (80.00) (80.00) (80.00) 
 

速动比率 1.45 1.22 1.17 1.48 1.74 

营运资金变动 (632.65) 347.39 295.66 420.71 (384.29) 
 

营运能力      

其它 372.44 (19.27) 42.77 53.54 60.95 
 

应收账款周转率 4.73 5.77 6.55 7.20 7.20 

经营活动现金流 256.91 1,138.70 1,593.58 1,967.79 1,377.97 
 

存货周转率 8.45 10.97 11.75 13.32 13.28 

资本支出 877.30 630.54 679.77 672.23 673.25 
 

总资产周转率 0.57 0.69 0.79 0.77 0.73 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,717.18) (1,235.20) (1,243.97) (1,085.87) (1,234.53) 
 

每股收益 1.42 1.86 3.34 3.93 4.27 

投资活动现金流 (839.88) (604.66) (564.20) (413.63) (561.28) 
 

每股经营现金流 0.83 3.67 5.14 6.35 4.45 

债权融资 333.22 417.33 11.82 15.76 19.91 
 

每股净资产 11.12 12.57 14.89 18.23 21.86 

股权融资 59.71 (68.88) (159.30) 0.00 0.00 
 

估值比率      

其他 (211.94) (403.03) (624.17) (194.57) (214.07) 
 

市盈率 41.86 31.98 17.78 15.09 13.91 

筹资活动现金流 180.99 (54.58) (771.64) (178.81) (194.16) 
 

市净率 5.34 4.72 3.98 3.25 2.71 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 16.65 13.37 10.23 8.04 6.89 

现金净增加额 (401.98) 479.47 257.74 1,375.35 622.53 
 

EV/EBIT 21.76 17.49 12.18 9.95 8.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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特别声明 
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类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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