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 扬农化工(600486.SH) 

 【联讯化工】扬农化工三季报点评-传统淡
季难掩产品价格亮色 

   

2018 年 10 月 23 日  事项： 
 

 

公司公告三季报，前三季度实现营业收入 43.45 亿，同比+38.07%；实现归母净利润 7.86

亿，同比+93.14%，扣非净利 7.87 亿，同比+120.29%，符合前期预告区间。 

评论： 

 传统淡季公司主要产品价格仍显亮色 

报告期公司完成销售收入 12.49 亿元，同比+9.11%，环比-15.9%，归母净利润 2.23

亿元，同比+45.20%，环比-22.84%，受三季度需求淡季原因收入利润环比出现下滑。报

告期销售毛利率 30.47%，环比+0.66pct，同比+2.43pct；销售净利率 18.76%，环比-1.6pct，

同比+4.52pct。毛利率环比提升原因主要为报告期内公司主要产品价格保持高位，净利

率下滑主要原因是研发费用提升较大。报告期内受淡季需求不振影响公司产品产销出现

下滑，其中杀虫剂销量 2562 吨，环比-30.6%，除草剂销量 11826 吨，环比-11.2%。报

告期公司主要产品价格普遍上涨仍显亮色，其中杀虫剂均价 20.48 万元/吨，环比+1.67%，

同比+32.83%；除草剂均价 4.64 万元/吨，环比+10.29%，同比+22.68%。控股子公司优

嘉公司二期项目于 2017 年中建成投产，主要产能麦草畏 20000 吨、卫生菊酯 2600 吨、

避虫胺 50 吨、抗倒酯 300 吨已经充分释放，且农用菊酯价格自去年 Q4 开始上涨并持续

处于高位，整体业绩符合预期。 

 对印度进口菊酯中间体征收反倾销税，公司有望充分享受产业一体化优势 

今年 5 月，商务部裁定原产于印度的进口间苯氧基苯甲醛存在倾销，国内间苯氧基

苯甲醛产业受到实质损害，6 月 8 日起对原产于印度的进口间苯氧基苯甲醛征收反倾销

税。公司是目前国内唯一的一家从基础化工原料开始，合成中间体并生产拟除虫菊酯原

药的生产企业，有望持续受益于未来原料及中间体短缺情况下菊酯产品价格持续维持高

位。 

 优嘉公司持续扩大产能，未来增长提供有力支撑 

控股子公司优嘉公司未来 2 年计划投资一批重大项目，包括 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，项目建成后预计实现营

收超 10 亿，投资收益率达到 30%，为公司未来增长提供有力支撑。 

 公司菊酯麦草畏全球龙头，有望长周期受益油价上涨带动的全球农产品价格中枢提升 

公司是菊酯以及麦草畏全球龙头，产品议价能力强，出口直接受益人民币汇率贬值，

未来随着孟山都新一批抗麦草畏转基因大豆种子在巴西等国家种植，公司新增产能有望

陆续消化。随着全球重回高油价周期，全球农产品价格中枢有望提升，带动公司农化产

品价格走强，预计公司 18/19 年净利润 10.36 亿/11.59 亿，对应 PE12.3/11.0 倍，首次

覆盖给予增持评级。 

 风险提示：汇率波动、需求不达预期 

 

增持(首次评级) 
当前价： 41.18 元 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4115.1 5873.2 5947.0 7429.6 经营活动现金流 1138.7 977.1 1360.0 1529.8 

现金 1193.6 2151.4 1649.8 2036.7 净利润 575.0 1035.9 1158.7 1351.5 

应收账款 1331.3 1712.0 1968.8 2461.0 折旧摊销 239.4 180.4 210.6 278.4 

其它应收款 31.4 41.0 47.1 58.9 财务费用 40.8 82.1 85.8 80.3 

预付账款 121.9 146.9 172.7 220.6 投资损失 -75.2 -85.0 -85.0 -85.0 

存货 437.3 517.5 608.5 777.2 营运资金变动 374.1 -301.0 -83.7 -183.6 

其他 999.6 1304.4 1500.1 1875.1 其它 -15.5 64.7 73.6 88.2 

非流动资产 2968.6 3335.4 4168.2 4983.8 投资活动现金流 -604.7 -465.0 -965.0 -1015.0 

长期投资 604.0 604.0 604.0 604.0 资本支出 -656.9 -550.0 -1050.0 -1100.0 

固定资产 2069.9 2403.7 3206.7 3945.5 长期投资 1330.8 0.0 0.0 0.0 

无形资产 169.2 202.2 232.0 308.8 其他 -1278.6 85.0 85.0 85.0 

其他 125.5 125.5 125.5 125.5 筹资活动现金流 -54.6 445.6 -896.6 -127.9 

资产总计 7083.7 9208.6 10115.2 12413.3 短期借款 85.2 -285.2 0.0 0.0 

流动负债 3005.5 4194.4 3891.6 4914.1 长期借款 -1.1 967.9 -500.0 300.0 

短期借款 385.2 100.0 100.0 100.0 其他 -138.7 -237.1 -396.6 -427.9 

应付账款 2053.8 2475.3 2910.4 3717.6 现金净增加额 479.5 957.7 -501.6 386.9 

其他 566.5 1619.1 881.2 1096.5      

非流动负债 25.5 25.5 325.5 525.5 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0.0 0.0 300.0 500.0 成长能力         

其他 25.5 25.5 25.5 25.5 营业收入 51.5% 30.5% 15.0% 25.0% 

负债合计 3031.0 4220.0 4217.1 5439.6 营业利润 34.1% 80.6% 11.9% 16.7% 

少数股东权益 156.3 211.3 272.8 344.5 归属母公司净利润 30.9% 80.2% 11.9% 16.6% 

归属母公司股东权益 3896.4 4777.4 5625.3 6629.2 获利能力         

负债和股东权益 7083.7 9208.6 10115.2 12413.3 毛利率 27.5% 33.0% 31.5% 30.0% 

     净利率 13.0% 17.9% 17.4% 16.2% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 14.8% 21.7% 20.6% 20.4% 

营业收入 4438.2 5791.9 6660.7 8325.8 ROIC 15.0% 19.0% 19.9% 18.9% 

营业成本 3219.8 3880.6 4562.6 5828.1 偿债能力         

营业税金及附加 15.5 17.4 13.3 16.7 资产负债率 42.8% 45.8% 41.7% 43.8% 

营业费用 56.3 73.5 84.5 105.7 净负债比率 5.9% 11.9% 5.9% 7.3% 

管理费用 378.2 493.5 567.6 709.5 流动比率 1.37 1.40 1.53 1.51 

财务费用 78.4 82.1 85.8 80.3 速动比率 1.22 1.28 1.37 1.35 

资产减值损失 66.9 50.0 0.0 0.0 营运能力         

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.63 0.63 0.66 0.67 

投资净收益 85.4 85.0 85.0 85.0 应收账款周转率 5.95 6.18 5.90 6.13 

营业利润 708.6 1279.8 1431.9 1670.7 应付账款周转率 2.70 2.66 2.63 2.73 

营业外收入 0.4 0.4 0.4 0.4 每股指标(元)         

营业外支出 11.7 11.7 11.7 11.7 每股收益 1.86 3.34 3.74 4.36 

利润总额 697.2 1268.4 1420.6 1659.4 每股经营现金 3.67 3.15 4.39 4.94 

所得税 91.8 177.5 200.3 236.2 每股净资产 12.57 15.42 18.15 21.39 

净利润 605.5 1090.9 1220.2 1423.2 估值比率         

少数股东损益 30.5 55.0 61.5 71.7 P/E 22.2 12.3 11.0 9.4 

归属母公司净利润 575.0 1035.9 1158.7 1351.5 P/B 3.28 2.67 2.27 1.93 

EBITDA 1021.5 1542.3 1728.3 2029.3 EV/EBITDA 15.94 10.56 9.42 8.02 

EPS（元） 1.86 3.34 3.74 4.36      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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免责声明 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面

同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，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，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“联讯证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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