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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 349 

行业总市值（亿元） 31,154.18 

流通市值（亿元） 29,872.81 

行业市盈率 TTM 18.91 

沪深 300 市盈率 TTM 11.9 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 化工行业周观点（5.18-5.22）：原油上

涨叠加下游补库存，化工产品价格迎来

普涨  (2020-05-22) 

2. 电子特种气体行业：国产化趋势下，看

好电子用特种气体  (2020-05-20) 
 

 

[Table_Summary]  事件：近日，印度农业和农民福利部于 2020 年 5 月 14 日发布《农药禁用法

案 2020》，拟自禁用方案正式颁布之日起，任何人不得进口、制造、销售、

运输、分销和使用草案附表所列的农药品种。 

 印度是全球农药的主要生产国，法案对印度农药行业影响不可忽视。印度是全

球第四大农药生产国，其中代森锰锌占全球约 70%的份额。根据 Research and 

Markets 的报告，2018 年印度农药市场价值 1970 亿卢比，预计到 2024 年将

达到 3160 亿卢比，2019-2024 年复合年增长率预计为 8.1%。2 月 12 日，印

度农药新法案《农药管理法案 2020》出台，而在 5 月 14 日发布的《农药禁用

法案 2020》里则列出了禁用的 27 种农药产品，自禁用方案正式颁布之日起，

任何人不得进口、制造、销售、运输、分销和使用法案附表所列的农药品种。 

 本次拟禁用品种涉及范围广，对印度农药企业杀伤力大。此次拟禁用的 27 种

农药品种包括：乙酰甲胺磷、阿特拉津、丙硫克百威、丁草胺、克菌丹、多菌

灵、卡巴呋喃、毒死蜱、2,4-D、溴氰菊酯、三氯杀螨醇、乐果、阿乐丹、敌

草隆、马拉松、代森锰锌、灭多虫、久效磷、乙氧氟草醚、二甲戊乐灵、喹硫

磷、磺酰磺隆、灭多威、托布津、福美双、代森锌、福美锌。该项草案计划在

45 天的公示讨论期后确定最终农药禁用方案。根据 IIFL 的估算，禁用的 27 个

农药品种市值折合人民币 636.5 亿元，预计波及 UPL 等大型印度农化公司。 

 若法案正式实行，对国内农药原药企业将会形成利好。近几年，印度推行“Make 

in India”，印度原药企业高速扩张，和中国原药企业形成竞争。若法案正式实

行，将会对相关品种的国内农药原药企业形成利好。 

 关注农药原药细分品种相关个股。建议关注若法案正式施行之后会受益的行业

集中度高、市占率较高的相关个股，推荐扬农化工（溴氰菊酯、代森锰锌）、

利民股份（代森锰锌、代森锌）和广信股份（多菌灵、敌草隆），维持“买入”

评级，建议关注湖南海利（丙硫克百威、灭多威、乐果）、安道麦 A（乙酰甲

胺磷、灭多威）和贝斯美（二甲戊乐灵）。 

 风险提示：主要产品和原材料价格波动风险、新冠疫情对全球农药需求产生不

利影响的风险。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

600486 扬农化工 87.18 买入 3.78 4.33 5.11 23.09 20.13 17.06 

002734 利民股份 12.88 买入 1.18 1.43 1.87 10.92 9.01 6.89 

603599 广信股份 15.81 买入 1.09 1.37 1.61 14.50 11.54 9.82 

600731 湖南海利 6.97 - 0.28 0.69 0.82 24.89 10.10 8.5 

000533 安道麦 A 9.17 - 0.11 0.34 0.46 83.36 26.97 19.93 

300796 贝 斯 美 20.32 - 0.68 - - 29.88 - - 

注：湖南海利、安道麦 A 预测数据取自 wind 一致预期，贝斯美未有 wind 一致预期 

数据来源：Wind，聚源数据，西南证券 
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1 印度拟颁布新法案，对印度原药企业或有重大影响 

近日，印度农业和农民福利部于 2020 年 5 月 14 日发布《农药禁用法案 2020》，拟自禁

用方案正式颁布之日起，任何人不得进口、制造、销售、运输、分销和使用草案附表所列的

农药品种。 

印度是全球农药的主要生产国，法案对印度农药行业影响不可忽视。印度是全球第四大

农药生产国，代森锰锌、菊酯、氨基甲酸酯、吡啶碱等产品占比较高，其中代森锰锌占比约

70%。根据 Research and Markets 的报告，2018 年印度农药市场价值 1970 亿卢比，预计

到 2024 年将达到 3160 亿卢比，2019-2024 年复合年增长率预计为 8.1%。截至 2019 年 10

月，印度登记的农药共有 292 种。今年 2 月 12 日，印度农药新法案《农药管理法案 2020》

出台，按照该法案，即便是非常轻微的违规行为也要受到严厉的惩罚。而在 5 月 14 日发布

的《农药禁用法案 2020》里则列出了禁用的 27 种农药产品，自禁用方案正式颁布之日起，

任何人不得进口、制造、销售、运输、分销和使用法案附表所列的农药品种。这对在新冠肺

炎疫情下的印度农药行业又是一大冲击。 

本次拟禁用品种涉及范围广，对印度农药企业杀伤力大。此次拟禁用的 27 种农药品种

包括：乙酰甲胺磷、阿特拉津、丙硫克百威、丁草胺、克菌丹、多菌灵、卡巴呋喃、毒死蜱、

2,4-D、溴氰菊酯、三氯杀螨醇、乐果、阿乐丹、敌草隆、马拉松、代森锰锌、灭多虫、久

效磷、乙氧氟草醚、二甲戊乐灵、喹硫磷、磺酰磺隆、灭多威、托布津、福美双、代森锌、

福美锌。该项草案计划在 45 天的公示讨论期后确定最终农药禁用方案。根据 IIFL 的估算，

禁用的 27 个农药品种市值折合人民币 636.5 亿元，预计波及 UPL 等大型印度农化公司。 

表 1：本次拟禁用所涉及的主要印度农药品种 

印度卢比（百万） 出口 内销 总额 

乙酰甲胺磷 11500 9500 21000 

代森锰锌 11000 4500 15500 

久效磷  3000 3000 

毒死蜱 4000 - 4000 

二甲戊乐灵 2000 1500 3500 

敌草隆 - 2000 2000 

多菌灵 200 1250 1450 

数据来源：世界农化网，西南证券整理 

根据印度化工部披露的 2018 年全国农药生产数据，16 个在产农药品种列于禁用名单，

包括：代森锰锌（8.2 万吨/年）、2,4-D（2.7 万吨/年）、乙酰甲胺磷（1.9 万吨/年）、毒死蜱

（1.8 万吨/年）、久效磷（1.4 万吨/年）、二甲戊乐灵（4500 吨/年）、马拉松（3800 吨/年）、

敌草隆（3720 吨/年）、克菌丹（3430 吨/年）、喹硫磷（2200 吨/年）、乐果（1450 吨/年）、

多菌灵（980 吨/年）、福美锌（700 吨/年）、溴氰菊酯（620 吨/年）、丁草胺（500 吨/年）、

三氯杀螨醇（150 吨/年）。 
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表 2：本次拟禁用所涉及的主要印度农化公司及其受影响品种 

公司 主要受影响农药品种 

UPL 代森锰锌、乙酰甲胺磷、二甲戊乐灵、毒死蜱、福美锌、久效磷、溴氰菊酯、代森锌、2,4-D，马拉硫磷 

PI Industries 二甲戊乐灵 

Bayer Cropsciences 代森锰锌、溴氰菊酯、硫双威 

Rallis India 乙酰甲胺磷、二甲戊乐灵、莠去津、克菌丹、毒死蜱、乐果、乙氧氟草醚、磺酰磺隆 

Coromandel 代森锰锌、马拉硫磷、毒死蜱 

Atul 2,4-D，磺酰磺隆 

Sumitomo Chemical 毒死蜱、喹硫磷 

Insecticides India 毒死蜱、久效磷、乙酰甲胺磷、马拉硫磷、磺酰磺隆、丁草胺 

Dhanuka Agritech 喹硫磷、代森锰锌、多菌灵、2,4-D、二甲戊乐灵 

数据来源：世界农化网，西南证券整理 

2 若法案正式实行，对国内农药原药企业将会形成利好 

近几年，印度推行“Make in India”，印度原药企业高速扩张，和中国原药企业形成竞

争。若法案正式实行，将会对相关品种的国内农药原药企业形成利好。建议关注若法案正式

施行之后会受益的行业集中度高、市占率较高的相关个股，推荐扬农化工（溴氰菊酯、代森

锰锌）、利民股份（代森锰锌、代森锌）和广信股份（多菌灵、敌草隆），维持“买入”评级，

建议关注湖南海利（丙硫克百威、灭多威、乐果）、安道麦 A（乙酰甲胺磷、灭多威）和贝

斯美（二甲戊乐灵）。 

（1）扬农化工：扬农化工是国内菊酯行业龙头，另外，通过收购南通宝叶，公司也具

有了代森锰锌 7000 吨的产能。预计公司 2020 年 EPS 为 4.33 元，2021 年 EPS 为 5.11 元，

维持“买入”评级。 

（2）利民股份：利民股份是国内代森类产品龙头企业，近几年公司代森类产品在巴西

市场取得突破未来有望放量。另外，公司通过收购威远生化系列资产，补齐除草剂、杀虫剂、

兽药等短板，未来有望产生协同效应。预计公司 2020 年 EPS 为 1.43 元，2021 年 EPS 为

1.87 元，维持“买入”评级。 

（3）广信股份：公司是国内较大的以光气为原料的农药生产企业。全球多菌灵市场需

求量约 4 万吨，公司多菌灵产能 1.8 万吨，同时，公司自主掌握敌草隆合成技术，具有敌草

隆 8000 吨的产能，维持“买入”评级。 

（4）湖南海利：公司是国内最大的甲基甲酸酯类农药生产企业，具有丙硫克百威、灭

多威、乐果的产能。 

（5）安道麦 A：公司旗下子公司沙隆达具有乙酰甲胺磷产能 1.5 万吨，灭多威产能 5000

吨。 

（6）贝斯美：公司是国内最大的二甲戊灵原药企业，具有原药产能 1.2 万吨，制剂产

能 4000 吨。 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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