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 扬农化工(600486.SH) 

 【联讯化工】扬农化工（600486）-净利率
创历史新高，看好农药景气度持续提升 

   

2019 年 04 月 23 日  事项： 
 

 

公司公告一季报，报告期实现收入 15.70 亿，同比-2.50%，实现归母净利润 3.27 亿，

同比+19.43%。 

评论： 

 杀虫剂除草剂经营数据环比大幅改善，净利率创历史新高，带动业绩超预期 

报告期内公司杀虫剂实现收入 10.18 亿，同比+35.73%，环比+61.08%，销量 4112

吨，同比+15.99%，环比+52.24%，销售均价 24.76 万元/吨，同比+17.12%，环比+5.82%；

除草剂实现收入 3.14 亿，同比-55.96%，环比+54.68%，销量 10584 吨，同比-42.53%，

环比+31.76%，销售均价 2.97 万/吨，同比-23.26%，环比+17.53%。ROE6.83%（环比

+4.44pct），毛利率 35.75%（环比+12.28pct），净利率 20.98%（环比+8.84pct），报告

期内杀虫剂和除草剂量价齐升，经营数据大幅改善，净利率水平创历史新高，带动业绩

超预期。 

 响水事件有望驱动农药行业格局重塑，中美贸易缓和有利改善农药行业出口 

响水事件影响最大的为染料和农药行业，事件短期影响到公司产品联苯菊酯的行业

格局，联苯菊酯价格存在上涨预期（目前报价 39 万元/吨，公司 800 吨产能，规划 3800

吨）；长期看，未来全国化工园区存在整改预期，江苏、山东省先后出台了针对省内化工

园区安全生产的整治工作文件，中央环保督察也加大了对化工企业和园区的督察力度，

高污染的农药行业面临新一轮供给侧出清，格局有望重塑，公司龙头地位更加稳固；此

外，农业部在 15 年下发《到 2020 年农药使用量零增长行动方案》，我们认为未来农药

行业的发展方向在于进一步扩大出口。截止 2018 年，我国农药净出口比例达到 53%，

公司收入出口占比更是超过 65%，美国是公司草甘膦、麦草畏等产品重要出口国家，随

着中美贸易关系逐步缓和，国内农药行业出口形势有望得到显著改善。 

 看好农药景气度提升，公司菊酯+麦草畏双龙头地位日益稳固，调高至“买入”评级 

公司是国内农药行业龙头，卫生菊酯在国内的市场占有率约为 70%，麦草畏产能居

全球领先地位，此外子公司优嘉公司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，构成新的增长点。长周

期看，国内化工园区持续整改有望重塑农药行业格局，中美贸易关系缓和有望显著改善

国内农药行业出口形势，行业景气度有望持续提升，预计公司 19/20 年实现净利润

11.6/13.5 亿，eps3.74/4.36，对应 PE15.8/13.6倍，调高至“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动，汇率波动，中美贸易谈判不达预期、需求不达预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

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

流动资产 4115.1 4803.0  

 

5947.0 7429.6 经营活动现金流 1138.7 1320.2 1360.0 1529.8 

现金 1193.6 1446.0 1649.8 2036.7 净利润 575.0 939.3 1158.7 1351.5 

应收账款 1331.3 818.6 1968.8 2461.0 折旧摊销 239.4 289.3 210.6 278.4 

其它应收款 31.4 41.0 47.1 58.9 财务费用 40.8 0.44 85.8 80.3 

预付账款 121.9 128.5 172.7 220.6 投资损失 -75.2 -54.6 -85.0 -85.0 

存货 437.3 452.1 608.5 777.2 营运资金变动 374.1 -301.0 -83.7 -183.6 

其他 999.6 1653.1 1500.1 1875.1 其它 -15.5 10.0 73.6 88.2 

非流动资产 2968.6 2635.7 4168.2 4983.8 投资活动现金流 -604.7 -804.1 -965.0 -1015.0 

长期投资 604.0 0 604.0 604.0 资本支出 -656.9 -550.0 -1050.0 -1100.0 

固定资产 2069.9 1983.5 3206.7 3945.5 长期投资 1330.8 0.0 0.0 0.0 

无形资产 169.2 199.5 232.0 308.8 其他 -1278.6 85.0 85.0 85.0 

其他 125.5 258.57 125.5 125.5 筹资活动现金流 -54.6 -275.2 -896.6 -127.9 

资产总计 7083.7 7438.6 10115.2 12413.3 短期借款 85.2 325.3 0.0 0.0 

流动负债 3005.5 2569.7 3891.6 4914.1 长期借款 -1.1 0 -500.0 300.0 

短期借款 385.2 325.3 100.0 100.0 其他 -138.7 -237.1 -396.6 -427.9 

应付账款 2053.8 1723.4 2910.4 3717.6 现金净增加额 479.5 247.0 -501.6 386.9 

其他 566.5 1619.1 881.2 1096.5      

非流动负债 25.5 40.3 325.5 525.5 主要财务比率 2017 2018 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% 19.2% 15.0% 25.0% 

负债合计 3031.0 2610.0 4217.1 5439.6 营业利润 34.1% 57.5% 11.9% 16.7% 

少数股东权益 156.3 200.4 272.8 344.5 归属母公司净利润 30.9% 55.7% 11.9% 16.6% 

归属母公司股东权益 3896.4 4628.3 5625.3 6629.2 获利能力         

负债和股东权益 7083.7 7438.6 10115.2 12413.3 毛利率 27.5% 29.6% 31.5% 30.0% 

     净利率 13.0% 17.8% 17.4% 16.2% 

利润表  2017 2018 2019E 2020E ROE 14.8% 19.4% 20.6% 20.4% 

营业收入 4438.2 5290.7 6660.7 8325.8 ROIC 15.0% 19.7% 19.9% 18.9% 

营业成本 3219.8 3722.7 4562.6 5828.1 偿债能力         

营业税金及附加 15.5 16.9 13.3 16.7 资产负债率 42.8% 35.1% 41.7% 43.8% 

营业费用 56.3 66.7 84.5 105.7 净负债比率 5.9% 11.9% 5.9% 7.3% 

管理费用 378.2 185.3 567.6 709.5 流动比率 1.37 1.40 1.53 1.51 

财务费用 78.4 -54.2 85.8 80.3 速动比率 1.22 1.28 1.37 1.35 

资产减值损失 66.9 34.6 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 0.73 0.66 0.67 

投资净收益 85.4 54.6 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 1116.1 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 28.0 11.7 11.7 每股收益 1.86 2.89 3.74 4.36 

利润总额 697.2 1088.5 1420.6 1659.4 每股经营现金 3.67 4.26 4.39 4.94 

所得税 91.8 149.2 200.3 236.2 每股净资产 12.57 14.93 18.15 21.39 

净利润 605.5 939.3 1220.2 1423.2 估值比率         

少数股东损益 30.5 44.0 61.5 71.7 P/E 31.8 20.5 15.8 13.6 

归属母公司净利润 575.0 895.4 1158.7 1351.5 P/B 4.71 4.00 3.26 2.77 

EBITDA 1021.5 1369.6 1728.3 2029.3      

EPS（元） 1.86 2.89 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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股票投资评级标准 
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