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基本状况 

总股本(百万股) 310 

流通股本(百万股) 310 

市价(元) 68.90 

市值(百万元) 21359 

流通市值(百万元) 21359 
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[Table_Report] 相关报告 
1 扬农化工深度报告：研发驱动长期

成长，整合打开发展空间 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 4,438  5,291  8,673  10,196  12,037  

增长率 yoy% 51.53% 19.21% 63.92% 17.56% 18.06% 

净利润 575  895  1,179  1,345  1,577  

增长率 yoy% 30.89% 55.73% 31.68% 14.06% 17.28% 

每股收益（元） 1.86  2.89  3.80  4.34  5.09  

每股现金流量 14.76% 19.35% 20.73% 19.74% 19.23% 

P/E 37.14  23.85  18.11  15.88  13.54  

P/B 5.48  4.61  3.75  3.14  2.60  

投资要点 

 事件：公司发布公告，扬农集团股东中化集团、浙江化工分别与中化科技（拟

更名为“先正达集团股份有限公司”）签订《股权划转协议》，中化集团将其

持有的扬农集团 0.04%的国有股权、浙江化工将其持有的扬农集团 39.84%的国

有股权无偿划转至中农科技。中化国际与中农科技签订《一致行动协议》，中

农科技受让扬农集团 39.88%的股权后，在扬农集团所有日常经营管理、公司

治理和其他决策事项方面始终与中化国际保持一致行动，公司日常经营管理和

决策由中化国际单独和实际控制。该协议自双方签署之日起生效，并持续有效。 

 先正达集团拉开两化（中国化工集团和中化集团）深入合作的序幕。据中国化

工集团官网，中国化工集团有限公司下属的中化科技拟受让中国中化集团有限

公司下属农业板块的主要资产；同时，中国化工集团有限公司持有的先正达股

份公司（Syngenta A.G.）100%的股份和安道麦股份有限公司 74.02%的股份也

将划转至先正达集团。再加上此次中化科技受让中化集团下属扬农集团 39.8

8%。此次股权划转进一步深化国企改革，是中化集团 SAS（Sinochem-ADAMA-S

yngenta）战略的重要一步，打造一个集“种子-农药原研-原药制造-制剂研发

及销售-农业服务”的农化平台，提升中国农业及配套农化在全球产业的地位。 

 研发驱动型农药龙头企业。公司坚持以研发创新为驱动，实现了从仿制研发降

低成本到自主创新研发高效新产品的转型，成为全球菊酯行业龙头。截止 201

8 年，公司已申请国内专利 206项，获得授权专利 89项，国外授权专利 19项，

铸就雄厚研发实力。公司外延收购农研公司，建有农药国家工程中心和国内唯

一的新农药创制与开发国家重点实验室,在国内外拥有发明专利 300 余件。此

次收购将进一步增强公司自身研发实力，有望在杀菌剂等领域取得长足发展。 

 资本开支持续加码，产品品类不断丰富。公司不断加码资本开支，正积极推进

南通优嘉三期、南通优嘉四期以及制剂、码头及仓储项目，在进一步完善提升

原有产品产能的基础上，逐步拓宽其他除草剂和杀菌剂品类，保障未来发展。 

 优秀的品牌能力和逐步拓宽的销售渠道助力公司发展。公司品牌力强大，“墨

菊”牌拟除虫菊酯农药连续多年获“江苏省名牌产品”称号，公司收购的中化

作物是国内优秀的本土农药产业运营商，旗下有一系列优势品牌，包括“宝卓”、

“9080”等创制产品，中化作物渠道优势明显，营销网络覆盖了国内基本所有

省市，在巴西、阿根廷、印度、菲律宾、澳大利亚等全球主要农药市场均建立

了全资子公司，是国内为数不多的国际化公司，有助于公司产品销往全球。 

 “买入”投资评级。预计公司 2019-2021 年归母净利润为 11.79/13.45/15.77

亿元，EPS分别为 3.80/4.34/5.09 元，对应 PE 分别为 18/16/14 倍。公司作为

中化集团旗下农药平台，受益于中化 SAS战略发展。维持公司“买入”评级。 

 风险提示：产能投放低于预期、原材料价格波动的风险。 
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资料来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018E 2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 2021E

营业总收入 5,291 8,673 10,196 12,037 货币资金 1,446 3,446 4,037 7,090

    增长率 19.2% 63.9% 17.6% 18.1% 应收款项 1,123 2,952 1,839 3,817

营业成本 -3,723 -6,306 -7,509 -8,861 存货 452 1,055 739 1,378

    %销售收入 70.4% 72.7% 73.6% 73.6% 其他流动资产 1,782 1,949 1,862 2,040

毛利 1,568 2,366 2,687 3,176 流动资产 4,803 9,401 8,478 14,324

    %销售收入 29.6% 27.3% 26.4% 26.4%     %总资产 64.6% 78.8% 79.3% 87.8%

营业税金及附加 -17 -28 -33 -38 长期投资 0 126 42 56

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 1,984 1,710 1,434 1,157

营业费用 -67 -260 -285 -337     %总资产 26.7% 14.3% 13.4% 7.1%

    %销售收入 1.3% 3.0% 2.8% 2.8% 无形资产 201 224 247 269

管理费用 -185 -685 -765 -903 非流动资产 2,636 2,530 2,213 1,991

    %销售收入 3.5% 7.9% 7.5% 7.5%     %总资产 35.4% 21.2% 20.7% 12.2%

息税前利润（EBIT） 1,299 1,393 1,604 1,898 资产总计 7,439 11,931 10,691 16,315

    %销售收入 24.6% 16.1% 15.7% 15.8% 短期借款 325 0 0 0

财务费用 54 21 12 2 应付款项 2,010 5,710 3,282 7,440

    %销售收入 -1.0% -0.2% -0.1% 0.0% 其他流动负债 234 234 234 234

资产减值损失 35 36 36 36 流动负债 2,570 5,945 3,516 7,674

公允价值变动收益 -31 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0

投资收益 55 65 65 65 其他长期负债 40 40 40 40

    %税前利润 3.9% 4.3% 3.8% 3.3% 负债 2,610 5,985 3,556 7,715

营业利润 1,412 1,516 1,717 2,001 普通股股东权益 4,628 5,688 6,810 8,199

  营业利润率 26.7% 17.5% 16.8% 16.6% 少数股东权益 200 258 324 402

营业外收支 -28 -10 -10 -11 负债股东权益合计 7,439 11,931 10,691 16,315

税前利润 1,384 1,506 1,707 1,990

    利润率 26.2% 17.4% 16.7% 16.5% 比率分析

所得税 -149 -196 -224 -263 2018E 2019E 2020E 2021E

  所得税率 10.8% 13.0% 13.1% 13.2% 每股指标

净利润 939 1,237 1,411 1,654 每股收益(元) 2.89 3.80 4.34 5.09

少数股东损益 44 58 66 77 每股净资产(元) 14.93 18.35 21.98 26.46

归属于母公司的净利润 895 1,179 1,345 1,577 每股经营现金净流(元) 4.26 8.24 2.33 10.51

    净利率 16.9% 13.6% 13.2% 13.1% 每股股利(元) 0.56 0.00 0.72 0.61

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.35% 20.73% 19.74% 19.23%

2018E 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 12.63% 10.37% 13.20% 10.14%

净利润 939 1,237 1,411 1,654 投入资本收益率 44.10% 44.72% 99.84% 79.45%

加:折旧和摊销 295 301 303 306 增长率

   资产减值准备 35 0 0 0 营业总收入增长率 19.21% 63.92% 17.56% 18.06%

   公允价值变动损失 31 0 0 0 EBIT增长率 65.89% 10.36% 14.84% 17.98%

   财务费用 0 -21 -12 -2 净利润增长率 55.73% 31.68% 14.06% 17.28%

   投资收益 -55 -65 -65 -65 总资产增长率 5.01% 60.39% -10.39% 52.61%

   少数股东损益 44 58 66 77 资产管理能力

   营运资金的变动 -735 1,103 -914 1,365 应收账款周转天数 57.4 57.4 57.4 57.4

经营活动现金净流 1,320 2,554 724 3,258 存货周转天数 30.3 31.3 31.7 31.7

固定资本投资 17 -40 -40 -40 应付账款周转天数 115.4 124.4 119.9 122.2

投资活动现金净流 -804 -131 78 -19 固定资产周转天数 136.4 76.6 55.5 38.7

股利分配 -174 0 -222 -189 偿债能力

其他 -102 -424 12 2 净负债/股东权益 -64.56% -67.85% -99.33% -93.86%

筹资活动现金净流 -275 -424 -210 -187 EBIT利息保障倍数 -23.8 -67.9 -137.1 -891.0

现金净流量 241 2,000 592 3,053 资产负债率 35.09% 50.16% 33.26% 47.29%
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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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，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。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


