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市场数据 

总股本(亿股) 3.10 

总市值(亿元)： 357.78 

一年最低/最高(元)： 65.00/170.87 

近 3 月换手率： 59.67% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -4.15 -6.57 44.84 

绝对 -10.13 -6.94 83.51 

资料来源：Wind 
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事件：3 月 29 日晚，公司发布 2020 年年报。公司 2020 年实现营业收入 98.31 亿

元，同比增长 12.98%；归属于上市公司股东的净利润 12.10 亿元，同比增加 3.41%；

扣非后归母净利润为 10.90 亿元，同比增加 23.31%，折算 EPS 为 3.90 元/股。 

多产快销，以量补价助力业绩逆势而上。公司全年实现营业收入 98.31 亿元，归母

净利润 12.10 亿元，分别同比增长 12.98%和 3.41%。分产品来看，2020 年公司杀

虫剂类原药平均售价下跌 9.61%，营业收入同比下降约 3.67%；除草剂类原药平均

售价上涨 6.26%，营业收入同比提高 40.17%。2020 年原药价格下跌对原药企业经

营造成了一定的影响，根据百川盈孚数据，联苯菊酯 2020 年的市场均价较 2019 年

同比下降约 40.3%。为了应对原药产品价格下跌的不利影响，以及新冠疫情对于农

药产品物流等方面的影响，公司采取了“多产快销，以量补价”的经营策略。2020

年全年，公司杀虫剂原药和除草剂原药产量分别为 1.56 万吨和 5.16 万吨，同比分

别增长 4.48%和 31.23%。产量的提升带动了销量的快速增长，其中除草剂原药销

量同比大增 31.92%。此外，公司在国内植保市场中优化布局，在海外业务中加强

巩固与海外核心市场客户的合作关系，均为公司 2020 年业绩提供了可观增量，由

此公司实现了在不利市场环境下的逆势提升。 

优嘉三期项目进展顺利，四期项目接力建设。截至 2020 年年底，公司拥有草甘膦

产能 30000 吨，麦草畏产能 20000 吨，菊酯类农药产能 14225 吨，在农化行业处

于龙头地位。项目建设方面，优嘉三期项目总投资约 20.2 亿元，于 2020 年三季度

建成投产，菊酯类农药产能提高 10825 吨/年。优嘉四期项目总投资 23.3 亿元，包

括 8510 吨/年杀虫剂、6000 吨/年除草剂、6000 吨/年杀菌剂和 500 吨/年增效剂项

目，项目建成投产后，预计年均营收 30.45 亿元，总投资收益率 23.8%。目前四期

项目完成了备案、安评、环评等行政报批，已进入土建施工阶段，项目建设期两年。

优嘉三期四期项目无缝衔接，为公司未来成长注入新动力。 

横纵双向整合产业链资源，协同效应利好公司长远发展。2019 年，公司收购中化作

物和农研公司，增强了新药研发实力，丰富了农药生产品种，拓展了农药制剂的销

售渠道和市场，打造研、产、销一体化完整产业链。2020 年，中化作物和农研公司

业绩表现极佳，共实现扣非净利润 4.59 亿元。2020 年 1 月 16 日，公司完成收购南

通宝叶公司 100%股权的工商变更登记手续，进一步打开了成长空间。2020 年 11

月 6 日，公司发布公告，扬农集团将其持有的扬农化工 36.17%的股份转让给先正

达集团，交易完成后，公司控股股东由扬农集团变更为先正达集团。先正达是全球

最大的农药公司、第三大种子公司，拥有全球领先的专利和非专利农药研发实力，

以及先进的种业生物技术及育种技术。公司加入后，有利于其更好地获得研发支持

和订单保障，在保持原药优势的同时充分享受农化产业协同带来的发展红利，利好

公司长远发展。 

盈利预测、估值与评级：由于原药价格下跌的影响，我们下调了对公司 2021-2022

年的盈利预测，同时新增 2023 年的盈利预测，预计公司 2021-2023 年分别实现归

母净利润 15.6（-7.75%）、18.3（-1.67%）、21.1 亿元，折算 EPS 分别为 5.03、

5.89、6.81 元/股，当前股价对应 PE 分别为 24、21、18 倍。优嘉三期项目的建成

和四期项目的推进为公司未来带来新的活力，产业链资源横纵整合的协同效应将夯

实公司产品实力，拓宽公司销售渠道，我们仍看好公司长远发展，维持公司“买入”

评级。 

要点 
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扬农化工（600486.SH） 

 

风险提示：农药价格波动风险，产能投放不及预期风险，安全生产风险，新产品

研发风险，新产品推广不及预期风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,701 9,831 10,889 12,280 13,599 

营业收入增长率 64.47% 12.98% 10.77% 12.77% 10.74% 

净利润（百万元） 1,170 1,210 1,560 1,826 2,111 

净利润增长率 30.65% 3.41%% 28.98% 17.01% 15.64% 

EPS（元） 3.77 3.90 5.03 5.89 6.81 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.14% 20.34% 21.36% 21.27% 20.99% 

P/E 33 31 24 21 18 

P/B 7.5  6.4  5.2  4.4  3.8  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-30 
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扬农化工（600486.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8,701 9,831 10,889 12,280 13,599 

营业成本 6,194 7,244 7,631 8,537 9,429 

折旧和摊销 377 390 561 680 777 

税金及附加 23 29 28 32 35 

销售费用 301 219 359 405 449 

管理费用 507 505 610 688 762 

研发费用 320 332 370 418 462 

财务费用 20 179 71 52 23 

投资收益 50 24 70 70 70 

营业利润 1,399 1,434 1,859 2,173 2,511 

利润总额 1,398 1,420 1,850 2,164 2,502 

所得税 226 209 287 335 388 

净利润 1,173 1,211 1,563 1,829 2,114 

少数股东损益 3 1 3 3 3 

归属母公司净利润 1,170 1,210 1,560 1,826 2,111 

EPS(按最新股本计) 3.77 3.90 5.03 5.89 6.81 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,370 1,378 1,766 4,326 2,984 

净利润 1,170 1,210 1,560 1,826 2,111 

折旧摊销 377 390 561 680 777 

净营运资金增加 417 335 551 -1,492 188 

其他 -594 -557 -906 3,312 -93 

投资活动产生现金流 1,131 -1,178 -2,644 -1,505 -1,480 

净资本支出 -779 -1,162 -2,649 -1,550 -1,550 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 1,910 -16 4 45 70 

融资活动现金流 -1,957 -624 1,709 -2,432 -563 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 1,014 -337 1,982 -1,833 100 

无息负债变化 957 701 -56 2,033 615 

净现金流 547 -481 831 389 941 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 9,637 10,895 14,183 15,664 17,853 

货币资金 2,331 1,891 2,722 3,112 4,052 

交易性金融资产 0 0 10 10 10 

应收帐款 1,335 1,333 1,470 2,100 2,325 

应收票据 311 535 392 737 816 

其他应收款（合计） 39 41 0 25 27 

存货 1,632 1,632 1,984 939 943 

其他流动资产 274 343 555 763 895 

流动资产合计 6,141 6,378 7,453 8,036 9,450 

其他权益工具 40 44 44 44 44 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2,120 3,607 4,854 5,376 5,841 

在建工程 277 170 712 872 991 

无形资产 440 505 544 583 621 

商誉 0 16 16 16 16 

其他非流动资产 422 51 209 209 209 

非流动资产合计 3,496 4,517 6,730 7,629 8,404 

总负债 4,580 4,943 6,869 7,069 7,784 

短期借款 1,339 451 2,033 0 0 

应付账款 1,326 1,510 1,602 2,988 3,300 

应付票据 1,097 1,185 1,374 1,537 1,697 

预收账款 252 26 305 614 680 

其他流动负债 -37 -89 -57 -29 -3 

流动负债合计 4,466 4,102 5,834 5,834 6,449 

长期借款 3 553 853 1,053 1,153 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 73 174 174 174 174 

非流动负债合计 114 841 1,035 1,235 1,335 

股东权益 5,057 5,952 7,314 8,595 10,069 

股本 310 310 310 310 310 

公积金 1,055 961 961 961 961 

未分配利润 3,572 4,574 5,933 7,211 8,683 

归属母公司权益 5,054 5,948 7,306 8,585 10,056 

少数股东权益 3 4 7 10 13 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 28.8% 26.3% 29.9% 30.5% 30.7% 

EBITDA 率 20.3% 20.0% 22.5% 23.7% 24.0% 

EBIT 率 15.9% 16.0% 17.4% 18.1% 18.3% 

税前净利润率 16.1% 14.4% 17.0% 17.6% 18.4% 

归母净利润率 13.4% 12.3% 14.3% 14.9% 15.5% 

ROA 12.2% 11.1% 11.0% 11.7% 11.8% 

ROE（摊薄） 23.1% 20.3% 21.4% 21.3% 21.0% 

经营性 ROIC 18.7% 18.1% 15.6% 19.5% 19.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 48% 45% 48% 45% 44% 

流动比率 1.38 1.55 1.28 1.38 1.47 

速动比率 1.01 1.16 0.94 1.22 1.32 

归母权益/有息债务 3.77 5.92 2.45 7.44 8.02 

有形资产/有息债务 6.75 10.23 4.54 13.00 13.68 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 3.45% 2.22% 3.30% 3.30% 3.30% 

管理费用率 5.83% 5.13% 5.60% 5.60% 5.60% 

财务费用率 0.23% 1.82% 0.66% 0.42% 0.17% 

研发费用率 3.68% 3.38% 3.40% 3.40% 3.40% 

所得税率 16% 15% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.65 0.65 1.77 2.07 2.39 

每股经营现金流 4.42 4.45 5.70 13.96 9.63 

每股净资产 16.31 19.19 23.58 27.70 32.45 

每股销售收入 28.08 31.72 35.14 39.62 43.88 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 33  31  24  21  18  

PB 7.5  6.4  5.2  4.4  3.8  

EV/EBITDA 22  20  17  13  12  

股息率 0.6% 0.6% 1.5% 1.8% 2.1% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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