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流通市值(百万元) 13700 
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[Table_Report] 相关报告 
1 新洋丰(000902)2016年三季报点

评：受磷铵拖累业绩同比下滑，持

续看好公司转型现代农业 

2 新洋丰(000902)2016年半年报点

评：复合肥逆势量增，延伸现代农

业值得期待 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 2928.97  4438.23  5855.90  6704.60  6929.03  

增长率 yoy% -5.95% 51.53% 31.94% 14.49% 3.35% 

净利润 439.26  574.95  1028.97  1197.84  1298.82  

增长率 yoy% -3.48% 30.89% 78.96% 16.41% 8.43% 

每股收益（元） 1.42  1.86  3.32  3.87  4.19  

每股现金流量 0.83  3.67  4.24  4.85  5.62  

净资产收益率 12.80% 14.94% 21.71% 21.18% 19.60% 

P/E 30.99  24  13  11  10  

PEG - 0.77 0.17 0.69 1.24 

P/B 3.82  3.36  2.73  2.29  1.95  

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年三季度报，报告期内实现营业收入 43.35 亿元，
同比增长 38.07%；实现归母净利润 7.86 亿元，同比增长 93.14%，其中
扣非净利润 7.87 亿元，同比增长 120.29%。Q3 实现净利润 2.23 亿元，
同比增长 45.2%，符合预期。同时公司预计 2018 年累计净利润与上年同
期相比预计增长 50%-100%。 

 优嘉项目继续放量，菊酯价格同比上涨。由于公司优嘉二期产品放量主要在去年

三季度，因此受基数原因的影响，公司 Q3 单季度营业收入同比增长仅为 9.11%，

但是公司 Q3 净利润同比增加 45.2%，盈利能力持续得到提升。18Q3 公司杀虫剂

销量因为季节性原因，相比二季度有所下滑，但是同比基本持平，加之由于菊酯等

产品价格持续上涨，公司杀虫剂价格同比去年提升 26.14%，带动杀虫剂业务向好。

由于麦草畏的持续放量和菊酯价格的提升，公司综合毛利率同比提升 4.47 个百分

点至 30.98%，环比于二季度单季也略有提升。同时，由于人民币贬值影响公司

Q3 单季度财务费用为-5367 万元，带动公司业绩向好，但由于公司进行了远期外

汇买卖业务，报告期内造成公允价值变动损失约 3165 万元。 

 麦草畏龙头，优嘉项目持续贡献成长性。公司是国内仿生农药行业规模最大的企

业，技术优势、品牌优势和产业链优势突出，优嘉二期项目的持续放量，将为公司

稳步快速发展保驾护航。明星产品麦草畏有望受益于孟山都转基因作物的顺利推广

而放量，公司目前具有麦草畏产能 2.5 万吨/年，是全球麦草畏龙头企业，行业竞

争格局优异，未来发展值得期待。此外，公司近期公告将建设 3800 吨/年联苯菊酯、

1000 吨/年氟啶胺、120 吨/年卫生菊酯和 200 吨/年羟哌酯农药等新项目，我们认

为后续随着优嘉项目的持续放量和落地，在满足农药行业发展要求的同时，将实现

公司盈利能力和产品结构将不断优化，培育新的效益增长点，不断提升公司整体竞

争力。 

 菊酯量价齐升贡献超预期利润，草甘膦价格中枢有望持续提升。由于常态化环保

对供应端的压制以及原材料成本的显著上涨形成支撑，我们认为农用菊酯和草甘膦

等农药子行业或迎来较长周期的景气期。加之因为竞争对手的关停，公司的产品价

格持续提升，目前如功夫菊酯的价格已经达到 37 万元/吨，较 17 年底部价格提升

超过 100%，后续出口订单或有望跟涨。草甘膦价格近期也重回涨势，价格中枢逐

步持续上移，公司将持续受益。 

 盈利预测与投资建议。预计 18-20 年 EPS 分别为 3.32 元、3.87 元、4.19 元，对

应动态 PE 分别为 13 倍、11 倍和 10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求或不及预期的风险、麦草畏推广进度或不及预期的风险、环保

督察力度或不及预期的风险、资产收购项目不及预期的风险。 
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关键假设： 

 假设 1：预计 18-20 年麦草畏销量分别为 1.9 万吨、2.6 万吨和 2.6 万吨，

含税单价分别为 10 万元/吨、9 万元/吨和 9 万元/吨； 

 假设 2：预计 18-20 年草甘膦销量保持在 3.5 万吨，含税单价分别为 2.5

万元/吨、2.6 万元/吨和 2.65 万元/吨； 

 假设 3：杀虫剂不含税均价分别为 20.5 万元/吨、23 万元/吨和 24 万元/

吨。 

 基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

  

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 2929.0 4438.2 5855.9 6704.6 6929.0

yoy -5.95% 51.53% 31.94% 14.49% 3.35%

营业成本 2202.0 3219.8 4029.9 4517.2 4639.2

毛利率 24.82% 27.45% 31.18% 32.62% 33.05%

收入 1634.8 1907.4 2671.8 2990.0 3120.0

yoy 3.22% 16.67% 40.08% 11.91% 4.35%

成本 1184.8 1351.6 1668.3 1755.0 1794.0

毛利率 27.53% 29.14% 37.56% 41.30% 42.50%

收入 1028.8 1983.6 2500.0 2927.9 2943.7

yoy -15.17% 92.80% 26.03% 17.12% 0.54%

成本 780.9 1370.9 1745.9 2054.2 2066.4

毛利率 24.10% 30.89% 30.16% 29.84% 29.80%

收入 265.3 547.2 684.1 786.7 865.3

yoy -16.43% 106.27% 25.00% 15.00% 10.00%

成本 236.3 497.3 615.7 708.0 778.8

毛利率 10.92% 9.13% 10.00% 10.00% 10.00%

万元

合计

杀虫剂

除草剂

其他

图表 1：扬农化工分业务收入及毛利率拆分 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 4438.23 5855.90 6704.60 6929.03 净利润 605.48 1083.59 1261.43 1367.77

营业成本 3219.79 4029.87 4517.24 4639.18 折旧与摊销 239.42 289.88 329.92 358.11

营业税金及附加 15.52 20.78 23.68 24.51 财务费用 78.36 -64.41 73.75 62.36

销售费用 56.33 72.61 87.16 86.61 资产减值损失 66.87 60.00 60.00 60.00

管理费用 378.19 497.75 563.19 554.32 经营营运资本变动 411.88 13.68 -88.31 28.78

财务费用 78.36 -64.41 73.75 62.36 其他 -263.29 -70.30 -135.10 -134.98

资产减值损失 66.87 60.00 60.00 60.00 经营活动现金流净额 1138.70 1312.43 1501.69 1742.04

投资收益 75.16 75.00 75.00 75.00 资本支出 -368.89 -600.00 -600.00 -100.00

公允价值变动损益 0.00 -64.50 0.00 0.00 其他 -235.76 499.20 75.00 75.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -604.66 -100.80 -525.00 -25.00

营业利润 708.56 1249.80 1454.59 1577.05 短期借款 85.18 -185.18 0.00 0.00

其他非经营损益 -11.33 -2.00 -2.00 -2.00 长期借款 -29.90 -29.90 0.00 0.00

利润总额 697.23 1247.80 1452.59 1575.05 股权融资 0.00 120.00 0.00 0.00

所得税 91.76 164.21 191.16 207.28 支付股利 -133.26 -156.82 -296.93 -342.31

净利润 605.48 1083.59 1261.43 1367.77 其他 23.40 -77.03 -73.75 -62.36

少数股东损益 30.52 54.62 63.59 68.95 筹资活动现金流净额 -54.58 -328.94 -370.68 -404.67

归属母公司股东净利润 574.95 1028.97 1197.84 1298.82 现金流量净额 461.82 882.70 606.00 1312.38

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 1193.64 2076.34 2682.34 3994.72 成长能力

应收和预付款项 1484.56 1935.85 2260.34 2309.10 销售收入增长率 51.53% 31.94% 14.49% 3.35%

存货 437.33 502.84 563.86 579.09 营业利润增长率 34.09% 76.39% 16.39% 8.42%

其他流动资产 999.58 674.06 771.75 797.59 净利润增长率 32.85% 78.96% 16.41% 8.43%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 64.44% 43.74% 25.96% 7.49%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 2069.95 2386.20 2662.41 2410.43 毛利率 27.45% 31.18% 32.62% 33.05%

无形资产和开发支出 170.54 164.41 158.28 152.15 三费率 11.56% 8.64% 10.80% 10.15%

其他非流动资产 728.11 728.11 728.11 728.11 净利率 13.64% 18.50% 18.81% 19.74%

资产总计 7083.70 8467.81 9827.09 10971.18 ROE 14.94% 21.71% 21.18% 19.60%

短期借款 385.18 200.00 200.00 200.00 ROA 8.55% 12.80% 12.84% 12.47%

应付和预收款项 2553.24 3238.33 3627.84 3745.13 ROIC 26.03% 34.55% 38.17% 39.62%

长期借款 0.00 -29.90 -29.90 -29.90 EBITDA/销售收入 23.12% 25.19% 27.72% 28.83%

其他负债 92.59 69.23 74.52 75.84 营运能力

负债合计 3031.02 3477.66 3872.46 3991.07 总资产周转率 0.69 0.75 0.73 0.67

股本 309.90 309.90 309.90 309.90 固定资产周转率 3.06 2.78 2.85 2.90

资本公积 815.37 935.37 935.37 935.37 应收账款周转率 5.95 6.05 5.54 5.26

留存收益 2661.83 3533.97 4434.88 5391.40 存货周转率 7.94 8.56 8.46 8.11

归属母公司股东权益 3896.39 4779.24 5680.14 6636.66 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 99.52% — — —

少数股东权益 156.28 210.91 274.49 343.44 资本结构

股东权益合计 4052.68 4990.14 5954.64 6980.11 资产负债率 42.79% 41.07% 39.41% 36.38%

负债和股东权益合计 7083.70 8467.81 9827.09 10971.18 带息债务/总负债 12.71% 4.89% 4.39% 4.26%

流动比率 1.37 1.49 1.62 1.92

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.22 1.35 1.47 1.78

EBITDA 1026.33 1475.26 1858.26 1997.52 股利支付率 23.18% 15.24% 24.79% 26.36%

PE 23.68 13.23 11.37 10.48 每股指标

PB 3.36 2.73 2.29 1.95 每股收益 1.86 3.32 3.87 4.19

PS 3.07 2.32 2.03 1.96 每股净资产 13.08 16.10 19.21 22.52

EV/EBITDA 11.80 7.44 5.58 4.54 每股经营现金 3.67 4.24 4.85 5.62

股息率 0.98% 1.15% 2.18% 2.51% 每股股利 0.43 0.51 0.96 1.10

图表 2：扬农化工三大财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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