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[Table_Title] 

业绩符合预期，农药龙头发展空间广阔 
[Table_Title2] 扬农化工(600486) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2021 年 3月 30 日，公司发布 2020 年报，2020 年实现营业收入

98.31 亿元，同比+12.98%，实现归母净利润 12.10 亿元，同比

+3.41%,其中 Q4 单季度实现营业收入 18.75 亿元，同比

+14.35%，Q4 单季归母净利润 1.87 亿元，同比+86.16%。经营

活动现金净流量 13.78 亿元，同比持平。同时公布 2020 年重要

经营数据。 

分析判断: 

►   疫情中积极调整经营策略，多产快销保增长 

2020 年，原药产品在价格下跌的不利局面下，多产快销，以量

补价，公司杀虫剂销量 1.54 万吨，同比+6.57%，除草剂销量

5.04 万吨，同比+31.92%。在销售毛利率和销售净利率（分别

为 26.31%、12.32%）同比分别下降 2.50pct、1.16pct 的情况

下，依然实现了营收和归母净利润的正增长。 

►   产能建设持续进行，巩固菊酯龙头地位 
根据公司年报，2020 年公司菊酯类农药的产能达到了 14225 吨

/年（产能利用率 100%），优嘉公司三期项目于 2020 年三季度

建成投产，三期项目中菊酯类农药产能 10825 吨/年。2021

年，公司同步推进优嘉公司四期项目、优士青山厂区项目、扬

州研发中心、总部办公中心等多项工程。优嘉四期投产后，公

司菊酯类产能超 2.1 万吨/年，优嘉全厂的原药生产能力达到

6.5 万吨/年，菊酯龙头地位进一步稳固。 

►   中化作物利润大幅改善，农研公司扭亏为盈 
截止 2020 年底，公司四家全资子公司中除了优士化学利润同

比下滑外，其他三家子公司优嘉植保、中化作物、农研公司均

实现了利润正增长，其中，中化作物净利润 3.14 亿元，同比

+72.5%，农研公司净利润 2249.96 万元，实现扭亏为盈。 

投资建议 

公司产品种类丰富，具有较强生产技术及安全生产能力，上下

游配套完善，作为农药龙头企业未来发展空间广阔。我们维持

之前的盈利预测，预计 2021-2023 年公司营业收入分别为

104.52 亿元、116.94 亿元、129.05 亿元，同比增速分别为

6.3%、11.9%、10.4%，归母净利润分别为 15.00 亿元、17.69

亿元、21.83 亿元，同比增速分别为 24.0%、17.9%、23.4%，

公司 2021-2023 年 EPS 分别为 4.84 元、5.71 元、7.04 元，目

前股价对应 PE 分别为 25、21、17X，维持“买入”的评级。 

风险提示 

项目进度不及预期；农药价格持续低迷；创制品种市场推广低

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 

目标价格：  

最新收盘价： 115.45 
   

[Table_Basedata] 股票代码： 600486 

52 周最高价/最低价： 169.68/65.3 

总市值(亿) 380.68 

自由流通市值(亿) 380.68 

自由流通股数(百万) 309.90 
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[Table_Report] 相关研究 

1.【华西化工】扬农化工（600486）三季报点评：
业绩稳定增长，优嘉三期及沈阳科创为未来增收亮

点 

2020.10.27 

2.【华西化工】扬农化工（600486）中报点评：多

产快销助营收逆势增长，优嘉三期全速推进 
2020.08.26 

3.内生外延齐驱并进，新平台大有可为 
2020.04.29 
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于预期。 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,701 9,831 10,452 11,694 12,905 

YoY（%） 1.4% 13.0% 6.3% 11.9% 10.4% 

归母净利润(百万元) 1,170 1,210 1,500 1,769 2,183 

YoY（%） 19.4% 3.4% 24.0% 17.9% 23.4% 

毛利率（%） 28.8% 26.3% 29.0% 29.6% 31.7% 

每股收益（元） 3.77 3.90 4.84 5.71 7.04 

ROE 23.1% 20.3% 19.4% 18.0% 18.1% 

市盈率 31.77 30.72 24.77 21.00 17.03 
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1.事件概述 

2021 年 3 月 30 日，公司发布 2020 年报，2020 年实现营业收入 98.31 亿元，同

比+12.98%，实现归母净利润 12.10 亿元，同比+3.41%，经营活动现金净流量 13.78

亿元，同比持平。其中 Q4 单季度实现营业收入 18.75 亿元，同比+14.35%，Q4 单季

归母净利润 1.87 亿元，同比+86.16%。同时公布 2020 年重要经营数据。2020 年加权

平均 ROE 22.19%，同比下降 3.34pct，扣非加权平均 ROE20.00%，同比增加 18.19pct。 

2.疫情中积极调整经营策略，多产快销保增长 

2020 年，原药产品在价格下跌的不利局面下，多产快销，以量补价，公司杀虫

剂销量 1.54 万吨，同比+6.57%，除草剂销量 5.04 万吨，同比+31.92%。在销售毛利

率和销售净利率（分别为 26.31%、12.32%）同比分别下降 2.50pct、1.16pct 的情况

下，依然实现了营收和归母净利润的正增长。 

 

图 1  公司主要产品年度平均销售价格   图 2  公司销售毛利率及净利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2020 年，公司营收 98.31 亿元，其中主要产品中原药、制剂的营收占比分别为

63%、22%，原药、制剂的毛利率分别为 27.39%、35.15%。出口业务依然是公司的主

要收入和利润来源，2020 年，国外营收与国内营收的比例 1.6:1，国外毛利润与国内

毛利润比例为 1.03:1。从趋势上看，2017-2018 年公司出口是国内产品利润体量的近

两倍，但近两年该差距逐渐缩小，另外一方面，出口与国内产品销售的毛利率也呈现

相反的变化趋势，国内销售毛利率逐渐提升，而出口毛利率逐渐下降。 
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图 3  公司国内外利润差距逐渐缩小  图 4  国内外产品毛利率变化趋势相反 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.产能建设持续进行，巩固菊酯龙头地位 

根据公司年报，2020 年，公司草甘膦产能 3 万吨/年（产能利用率 100%），保持

不变，而麦草畏产能由 2019 年的 2.5 万吨/年调整为 2 万吨/年（产能利用率 50%），

意味着优嘉一期的 5000 吨/年的麦草畏产能进行了调整。2020 年公司菊酯类农药的

产能达到了 14225 吨/年（产能利用率 100%），优嘉公司三期项目于 2020 年三季度建

成投产，三期项目中菊酯类农药产能 10825 吨/年。 

2021 年，公司同步推进优嘉公司四期项目、优士青山厂区项目、扬州研发中心、

总部办公中心等多项工程。优嘉公司四期项目已经完成了备案、安评、环评等行政报

批，项目已进入土建施工阶段，优嘉四期的产能规划中包含菊酯 7210 吨/年，四期投

产后，公司菊酯类产能超 2.1 万吨/年，优嘉全厂的原药生产能力达到 6.5 万吨/年，

菊酯龙头地位进一步稳固。根据项目环评，优嘉四期项目建设计划期为 2020 年 12

月～2022 年 12 月。 

表 1 优嘉植保产能统计 
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序 

号 
产品名称  类别 

产品规

格 

一期产

能 

（t/a） 

二期产

能 

（t/a） 

三期产能 

（植保园一期

t/a） 

四期产能 

（植保园二

期 t/a） 

全厂生产能力 

（t/a） 

1 贲亭酸甲酯  中间体 ≥98%  1500 --  3500   5000 

2 联苯菊酯  
农用菊

酯 
≥97%  800 --  --  3800 4600 

3 麦草畏  除草剂 ≥98%  5000 20001.1 --    25001.1 

4 氟啶胺  杀菌剂 ≥97%  600 --  --  1000 600 

5 避蚊胺  杀虫剂 ≥99%  --  50.4 --    50.4 

6 抗倒酯  

植物生

长调节

剂 

≥98%  --  300 --    300 

7 吡唑醚菌酯  杀菌剂 ≥97%  --  1000 --    1000 

8 氯氟醚菊酯  
卫生菊

酯 
91% --  250 --    250 

9 氯烯炔菊酯  
卫生菊

酯 
96% --  50 --    50 
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10 
右旋反式氯

丙炔菊酯  

卫生菊

酯 
99% --  50 --    50 

11 氯菊酯  
卫生菊

酯 
97% --  300 --    300 

12 氟硅菊酯  
卫生菊

酯 
99% --  50 --    50 

13 四氟苯菊酯  
卫生菊

酯 
97% --  100 --    100 

14 
右旋烯丙菊

酯  

卫生菊

酯 
95% --  700 --    700 

15 
Es-生物烯

丙菊酯  

卫生菊

酯 
75% --  180 --    180 

16 

右旋反式烯

丙菊酯 

（ 75:25）  

卫生菊

酯 
95% --  100 --    100 

17 
S-生物烯丙

菊酯  

卫生菊

酯 
90% --  10 --    10 

18 
生物烯丙菊

酯  

卫生菊

酯 
94% --  10 --    10 

19 炔丙菊酯  
卫生菊

酯 
99% --  150 --    150 

20 
富右旋反式

炔丙菊酯  

卫生菊

酯 
99% --  50 --    50 

21 胺菊酯  
卫生菊

酯 
99% --  100 --    100 

22 右旋胺菊酯  
卫生菊

酯 
99% --  200 --  360 560 

23 
右旋苯醚菊

酯  

卫生菊

酯 
95% --  100 --    100 

24 
右旋烯炔菊

酯  

卫生菊

酯 
95% --  100 --    100 

25 炔咪菊酯  
卫生菊

酯 
92% --  100 --    100 

26 
氯氰菊酯原

油  

农用菊

酯 
95% --  --  700   700 

27 
氯氰菊酯原

粉  

农用菊

酯 
95% --  --  100   100 

28 
高效氯氰菊

酯苯油  

农用菊

酯 
95% --  --  4000   4000 

29 功夫菊酯  
农用菊

酯 
94.50% --  --  2500 3000 5500 

30 四氟醚菊酯  
卫生菊

酯 
91.10% --  --  20 50 70 
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资料来源：公司项目环评，华西证券研究所 

 

 

 

 

31 四溴菊酯  
农用菊

酯 
90% --  --  20   20 

32 
溴氰菊酯原

粉  

农用菊

酯 
98.50% --  --  50   50 

33 

右旋苯醚氰

菊酯 

（苯氰菊

酯）  

卫生菊

酯 
94% --  --  100   100 

34 

氟氯氰菊酯 

（百树菊

酯）  

农用菊

酯 
92% --  --  100   100 

35 氟氯苯菊酯  
卫生菊

酯 
90% --  --  30   30 

36 氟丙菊酯  
农用菊

酯 
95% --  --  5 50 5 

37 DV 酰氯  

中间

体，生

产氟氯

氰菊酯 

98% --  --  1200   1200 

38 菊酸甲酯  中间体 99% --  --  2000   2000 

39 
甲氧苄氟菊

酯 

卫生菊

酯 
        50 50 

40 噁虫酮  杀虫剂 98.80% --  --  50   50 

41 噻苯隆  

植物生

长调节

剂 

98% --  --  200   200 

42 丙环唑  杀菌剂 97.50% --  --  2000 2000 4000 

43 氟啶脲  杀虫剂 97% --  --  200   200 

44 高效盖草能  除草剂 97.90% --  --  500   500 

45 苯醚甲环唑  杀菌剂 97.30% --  --  1000 3000 4000 

46 羟派酯 
卫生杀

虫剂 
        200 200 

47 DV 异丙酯 中间体         100 100 

48 
己二酸异丙

酯 
/         400 400 

49 硝磺草酮 除草剂 折纯       6000 6000 

50 虱螨脲 杀虫剂         1000 1000 

合计 7900 23951.5 18275 13310 70086.5 
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4.中化作物利润大幅改善，农研公司扭亏为盈 

截止 2020 年底，公司四家全资子公司中除了优士化学利润同比下滑外，其他三

家子公司优嘉植保、中化作物、农研公司均实现了利润正增长，其中，中化作物净利

润 3.14 亿元，同比+72.5%，农研公司净利润 2249.96 万元，实现扭亏为盈。 

沈阳科创为中化作物控股子公司，目前农研公司研发的创制、仿制农药品种专利

及相关技术，并通过沈阳科创实现产业化，2020 年 6 月，沈阳科创化学品有限公司

改扩建项目环境影响评价信息公示，投资 2900 万元，对现有生产装置改扩建，原药

产能合计扩产 3127 吨/年，液体制剂合计扩产 189040 吨/年。 
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图 5  草甘膦价格恢复高景气  图 6  麦草畏价格逐渐走低 

 

 

 
资料来源：华西证券研究所  资料来源：华西证券研究所 

 

图 7  功夫菊酯价格企稳  图 8  联苯菊酯价格稳定 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：中农立华，华西证券研究所 

图 9  吡唑醚菌酯价格稳定  图 10  丙环唑价格低位 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 
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图 11  苯醚甲环唑价格稳定  图 12  高效氯氰菊酯价格下跌 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：中农立华，华西证券研究所 

 

5.投资建议与盈利预测 

公司是国内仿生农药行业规模最大的企业，拟除虫菊酯农药的产量和营业收入一

直名列全国同类农药行业第一，2020 年 10 月麦草畏制剂在美国重获批准，出口业务

有望逐渐修复。公司产品种类丰富，具有较强生产技术及安全生产能力、上下游配套

完善，作为农药龙头企业未来发展空间广阔。我们维持之前的盈利预测，预计 2021-

2023 年公司营业收入分别为 104.52 亿元、116.94 亿元、129.05 亿元，同比增速分

别为 6.3%、11.9%、10.4%，归母净利润分别为 15.00 亿元、17.69 亿元、21.83 亿元，

同比增速分别为 24.0%、17.9%、23.4%，公司 2021-2023 年 EPS 分别为 4.84 元、

5.71 元、7.04 元，目前股价对应 PE 分别为 25、21、17X，维持“买入”的评级。 

6.风险提示 

项目进度不及预期；农药价格持续低迷；创制品种市场推广低于预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 9,831 10,452 11,694 12,905  净利润 1,211 1,531 1,805 2,227 

YoY(%) 13.0% 6.3% 11.9% 10.4%  折旧和摊销 393 467 469 474 

营业成本 7,244 7,420 8,229 8,809  营运资金变动 -397 -496 -70 -177 

营业税金及附加 29 31 34 38  经营活动现金流 1,378 1,516 2,237 2,551 

销售费用 219 297 296 347  资本开支 -1,162 -1,100 -300 -250 

管理费用 505 560 627 687  投资 -58 0 0 0 

财务费用 179 39 41 28  投资活动现金流 -1,178 -1,057 -261 -202 

资产减值损失 -47 0 0 0  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 24 43 39 48  债务募资 1,511 650 101 100 

营业利润 1,434 1,801 2,124 2,620  筹资活动现金流 -624 344 -267 -498 

营业外收支 -14 0 0 0  现金净流量 -481 803 1,708 1,850 

利润总额 1,420 1,801 2,124 2,620  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 209 270 319 393  成长能力（%）     

净利润 1,211 1,531 1,805 2,227  营业收入增长率 13.0% 6.3% 11.9% 10.4% 

归属于母公司净利润 1,210 1,500 1,769 2,183  净利润增长率 3.4% 24.0% 17.9% 23.4% 

YoY(%) 3.4% 24.0% 17.9% 23.4%  盈利能力（%）     

每股收益 3.90 4.84 5.71 7.04  毛利率 26.3% 29.0% 29.6% 31.7% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 12.3% 14.6% 15.4% 17.3% 

货币资金 1,891 2,694 4,402 6,253  总资产收益率 ROA 11.1% 11.4% 11.2% 11.8% 

预付款项 500 512 567 607  净资产收益率 ROE 20.3% 19.4% 18.0% 18.1% 

存货 1,632 1,813 1,932 2,110  偿债能力（%）     

其他流动资产 2,355 2,470 2,715 2,948  流动比率 1.55 1.64 1.92 2.21 

流动资产合计 6,378 7,489 9,617 11,918  速动比率 1.04 1.13 1.42 1.71 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.46 0.59 0.88 1.16 

固定资产 3,607 3,914 4,268 4,667  资产负债率 45.4% 41.0% 37.2% 33.8% 

无形资产 505 481 457 434  经营效率（%）     

非流动资产合计 4,517 5,700 6,130 6,506  总资产周转率 0.90 0.79 0.74 0.70 

资产合计 10,895 13,189 15,747 18,424  每股指标（元）     

短期借款 451 1,100 1,200 1,300  每股收益 3.90 4.84 5.71 7.04 

应付账款及票据 2,695 2,747 3,093 3,283  每股净资产 19.19 25.00 31.68 38.97 

其他流动负债 956 717 721 805  每股经营现金流 4.45 4.89 7.22 8.23 

流动负债合计 4,102 4,564 5,014 5,388  每股股利 0.65 0.80 0.96 1.69 

长期借款 553 554 555 555  估值分析     

其他长期负债 288 288 288 288  PE 30.72 24.77 21.00 17.03 

非流动负债合计 841 842 843 843  PB 6.88 4.80 3.78 3.08 

负债合计 4,943 5,406 5,857 6,231       

股本 310 310 310 310       

少数股东权益 4 35 71 115       

股东权益合计 5,952 7,782 9,890 12,192       

负债和股东权益合计 10,895 13,189 15,747 18,424       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

杨伟：华西证券研究所化工行业首席分析师，化学工程硕士，近三年化工实业经验，证券行业从

业经验九年。2014年水晶球第三名，2015-2016年新财富分析师团队核心成员。 

王天鹤：助理分析师，中国人民大学理学学士，中科院化学所理学硕士，七年化工实业经验，
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