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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 10 月 29 日） 

通行 报告日股价（元） 51.01 

12mth A 股价格区间（元） 35.09/70.73 

总股本（亿股） 3.10 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 158 

每股净资产（元） 16.20 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 江苏扬农化工集团有限公司 36.17% 

扬州福源化工科技有限公司 5.84% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

杀虫剂 62.62% 

除草剂 22.14% 

其他业务 15.24% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 公司概要 

公司发布2019年三季报，2019年1-9月实现营业收入70.62亿元，

同比增长1.09%；归属于母公司股东净利润10.70亿元，同比增长

14.69%；扣非后归属于母公司股东净利润7.94亿元，同比增长1.26%。

其中，Q3季度实现营业收入18.00亿元，同比减少8.19%；归属于母公

司股东净利润2.19亿元，同比增长0.55%。中化作物保护品有限公司和

沈阳中化农药化工研发有限公司股权交割完成，于Q3季度进行并表。 

 公司点评 

杀虫剂量价齐升，除草剂继续下滑 

公司 19 年 Q3 季度杀虫剂销量 10880.00 吨，同比增长 11.06%，

实现营业收入 24.57 亿元，同比增长 21.75%，19 年 1-9 月均价为 22.58

万元/吨，同比提升 9.65%，环比略有下降。除草剂 19 年 Q3 实现销售

28749.97 吨，同比下滑近 34%，实现营业收入 8.45 亿元，同比减少

53.57%，均价 2.94 万元/吨，同比下滑 29.64%，环比继续下滑。原材

料方面，除盐酸、间苯酚价格上涨 101.3%和 38.7%，其余包括烧碱、

甲醛、甲苯在内的多个主要原材料均出现了价格下滑。 

资本运作有序推进，产品结构有望进一步优化 

公司资本运作进入正轨，三季度并表中化作物保护品有限公司及

沈阳中化农药化工研发有限公司，为公司业绩带来提振。并且子公司

优嘉植物保护有限公司拟 1.32 亿元收购南通宝叶化工有限公司 100%

股权，将新增代森类杀菌剂产品，丰富公司的产品结构。同时，公司

拟以 1.28 亿元购买杨农集团及其子公司持有的苯醚甲环唑、丙环唑、

氟啶脲和高效氟吡甲禾灵的全部技术类无形资产所有权，将加速公司

相关产品的发展速度，优化产品结构。 

 盈利预测与估值 

基于公司 Q3 季度并表两家子公司，我们对公司盈利预测进行修

正，预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 88.74 亿、98.19

亿元和 110.22 亿元，增速分别为 67.73%、10.66%和 12.25%；归属于

母公司股东净利润分别为 12.33 亿、13.77 亿和 15.88 亿元，增速分别

为 37.76%、11.67%和 15.32%；全面摊薄每股 EPS 分别为 3.98、4.44

和 5.13 元，对应 PE 为 12.8、11.5 和 9.9 倍，未来六个月内，维持 “谨

慎增持”评级。 

 风险提示 

出现安全事故及环保问题；优嘉新项目推进不及预期；原材料价格大
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[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

扬农化工（600486） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2019 年 10 月 30 日  

子公司并表完成，业绩符合预期 
 行业：基础化工 
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幅波动；系统性风险。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5290.73 8873.92 9819.47 11022.47 

年增长率 19.21% 67.73% 10.66% 12.25% 

归属于母公司的净利润 895.38 1233.48 1377.43 1588.50 

年增长率 55.73% 37.76% 11.67% 15.32% 

每股收益（元） 2.89 3.98 4.44 5.13 

PE（X） 17.7 12.8 11.5 9.9 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1446 2218 2455 2781 

 
营业收入 5291 8874 9819 11022 

应收和预付款项 1252 3365 1742 3988 

 
营业成本 3723 6646 7336 8192 

存货 452 1136 617 1340 

 
营业税金及附加 17 23 26 29 

其他流动资产 1653 1653 1653 1653 

 
营业费用 67 264 292 327 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 185 683 754 845 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -54 -136 -148 -178 

固定资产和在建工程 2072 1892 1713 1533 

 
资产减值损失 35 30 30 30 

无形资产和开发支出 201 1089 2007 2955 

 
投资收益 55 70 73 75 

其他非流动资产 260 259 259 259 

 
公允价值变动损益 -31 0 0 0 

资产总计 7439 11612 10445 14509 

 
营业利润 1116 1435 1604 1851 

短期借款 325 306 827 0 

 
营业外收支净额 -28 10 10 10 

应付和预收款项 2010 5513 2786 6479 

 
利润总额 1089 1445 1614 1861 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 149 206 231 268 

其他负债 3 3 3 3 

 
净利润 939 1238 1382 1594 

负债合计 2610 5822 3616 6482 

 
少数股东损益 44 5 5 5 

股本 310 310 310 310 

 
归属母公司股东净利润 895 1233 1377 1589 

资本公积 815 815 815 815 

 
财务比率分析 

    

留存收益 3503 4429 5463 6655 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 4628 5554 6588 7780 

 
毛利率 30% 25% 25% 26% 

少数股东权益 200 205 210 215 

 
EBIT/销售收入 21% 16% 16% 17% 

股东权益合计 4829 5760 6798 7996 

 
销售净利率 18% 14% 14% 14% 

负债和股东权益合计 7439 11582 10415 14478 

 
ROE 19% 22% 21% 20% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 35% 50% 35% 45% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.87 1.44 1.79 1.51 

经营活动产生现金流量 1320 2036 885 2389 

 
速动比率 1.69 0.96 1.16 1.04 

投资活动产生现金流量 -804 -822 -849 -877 

 
总资产周转率 0.73 0.76 0.94 0.76 

融资活动产生现金流量 -275 -304 200 -1186 

 
应收账款周转率 4.76 2.97 6.35 3.11 

现金流量净额 255 911 236 326 

 
存货周转率 8.37 5.85 11.89 6.11 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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