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股价走势 

销售规模保持增长，期待新项目建设推进 
  
事件：扬农化工发布 2021 年中报，实现营业收入 66.82 亿元，同比增长
12.94%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.91 亿元，同比下降 4.28%，
扣除非经常性损益后的净利润 7.70 亿元，同比下降 5.75%。按 3.10 亿股总
股本计，实现每股收益 2.55 元（扣非后 2.48 元），每股经营现金流为 2.98
元。其中第二季度实现营业收入 29.75 亿元，同比增长 7.80%；实现归属于
上市公司股东的净利润 3.47 亿元，同比下降 8.81%；单季度 EPS 1.12 元。 

杀虫剂销量增长明显，南通三期项目产能释放程度较好。2021 年上半年，
公司销售收入增量约 7.65 亿元；从结构看，杀虫剂原药、除草剂原药、其
他业务增量分别为 2.5、0.5、4.6 亿元。上半年杀虫剂销量同比增长 17.3%，
除草剂销量同比增长 7.6%；杀虫剂原药均价同比下滑约 2.5%，我们推测主
要系部分菊酯产品价格同比下滑；而除草剂原药均价同比下滑 3.7%，我们
推测虽草甘膦价格有所上涨，但公司较高价位的硝磺草酮、麦草畏的价格
同比有较为明显下降，结构上导致除草剂产品均价下滑。总体而言，杀虫
剂业务通过以量补价实现了销售规模的增长。子公司优嘉公司收入较去年
同期增长 9.2 亿元至 21.8 亿元，净利润同比增加约 0.61 亿元至 3.05 亿元，
是公司营收增长的主要来源，推测主要系优嘉公司南通三期项目（投资约
18.6 亿元）2020 年三季度建成投产，产品调试一次性取得成功贡献增量。 

毛利率下滑，期间费用增加较多对业绩亦有影响。综合毛利率同比下滑约
2.9pcts 至 24%（毛利额为 16 亿元，同比仅增加约 0.13 亿元），我们分析：
（1）公司杀虫剂、部分除草剂原药价格同比下滑，叠加原材料成本提升；
（2）公司二季度末固定资产为 34.67 亿元，较去年同期期末增加 13.6 亿
元，预计折旧也有所增加。公司期间费用中，销售/管理（排污费用提升较
多，预计是常态化的费用增加） /研发（研发投入增加）分别同比
-0.14/+0.46/+0.24 亿元，对净利润亦有一定程度影响。此外，公司财务费
用+投资收益（到期的外汇远期合约结算收益）+公允价值变动（未到期的
外汇远期合约浮动）三项合计同比减少 0.1 亿元（对净利润影响负面）。 

四期项目正处建设期, 迈向具备全球竞争力的农化制造商。公司计划总投
资约 18 亿元投资建设南通四期项目，截至本期末在建工程 9231 万元，提
出要提速推进、尽快投产见效。扬农化工初步形成“创制与仿制、生产与
销售、原药与制剂”完整的一体农药化产业链，“研、产、销”产业链的核
心价值得以进步提升通过自身的发展和集团资源的整合，扬农化工业务正
从以原药生产为主，向产业链更高附加值的研发（创新药）、渠道销售两头
攀升，由生产型企业向全农化产业链的创新企业发展。创新研发上，公司
在创制品种研发、仿制原药开发、制剂产品开发方面取得多项成果，合成
了多个化合物；公司还完善了科技创新机制，巩固了创新平台运行和项目
申报。公司正努力将新扬农建成全球竞争力的农化制造商，成为引领中国
农化产业创新升级的标杆企业。 

盈利预测与估值：预计公司 2021~2023 年净利润分别为 15.1、17.9、21.2
亿元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示：农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、新项目
进度及盈利情况低于预期 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,701.47 9,831.16 11,901.93 13,919.63 15,506.65 

增长率(%) 64.47 12.98 21.06 16.95 11.40 

EBITDA(百万元) 2,115.22 2,413.06 1,978.15 2,336.25 2,719.41 

净利润(百万元) 1,169.77 1,209.71 1,513.22 1,794.38 2,115.14 

增长率(%) 30.65 3.41 25.09 18.58 17.88 

EPS(元/股) 3.77 3.90 4.88 5.79 6.83 

市盈率(P/E) 33.12 32.03 25.60 21.59 18.32 

市净率(P/B) 7.67 6.51 5.43 4.48 3.71 

市销率(P/S) 4.45 3.94 3.26 2.78 2.50 

EV/EBITDA 9.30 16.51 18.75 15.54 12.78   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

扬农化工发布 2021 年中报，实现营业收入 66.82 亿元，同比增长 12.94%；实现营业利润
9.42 亿元，同比下降 4.93%；归属于上市公司股东的净利润 7.91 亿元，同比下降 4.28%，扣
除非经常性损益后的净利润 7.70 亿元，同比下降 5.75%。按 3.10 亿股的总股本计算，实现
摊薄每股收益 2.55 元（扣非后为 2.48 元），每股经营现金流为 2.98 元。 

其中第二季度实现营业收入 29.75 亿元，同比增长 7.80%；实现归属于上市公司股东的净利
润 3.47 亿元，同比下降 8.81%；单季度 EPS 1.12 元。 

点评 

杀虫剂销量增长明显，南通三期项目产能释放程度较好 

2021 年上半年，公司销售收入 66.82 亿元，同比增长 12.9%（增量约 7.65 亿元）。从结构
看，杀虫剂原药、除草剂原药、其他（其他原药 7.2 亿元、制剂 13.7 亿元、11.64 亿元等）
收入分别为 20.1、13.6、33.2 亿元，同比增长 14.5%、+3.6%、+16.2%（增量分别为 2.5、0.5、
4.6 亿元）。 

从量的角度，上半年杀虫剂产量同比增长 23.1%（增加 2169 吨至 11578 吨），销量同比增
长 17.3%（同比增加 1683 吨至 11385 吨）。除草剂产量同比下降 2.1%（同比减少 583 吨至
26729 吨），销量同比增长 7.6%（同比增加 2128 吨至 30167 吨）。 

从价格角度，公司杀虫剂原药均价同比下滑约 2.5%（同比下降约 0.45 万元/吨）至 17.6 万
元/吨，我们推测主要系部分菊酯产品价格同比下滑；而除草剂原药均价同比下滑 3.7%(同
比下跌约 0.17 万元/吨)至 4.49 万元/吨，我们推测虽草甘膦价格有所上涨，但公司较高价
位的硝磺草酮、麦草畏的价格同比有较为明显下降，结构上导致除草剂产品均价下滑。 

图 1：2021H 公司营收结构  图 2：公司上半年收入同比增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 3：杀虫剂业务产销量  图 4：除草剂业务产销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 5：杀虫剂、除草剂原药均价变化  图 6：部分产品市场价格 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，中农立华，天风证券研究所 

从各主要子公司来看，优嘉公司收入较去年同期增长 9.2 亿元至 21.8 亿元，净利润同比增
加约 0.61 亿元至 3.05 亿元，是公司营收增长的主要来源，主要系优嘉公司南通三期项目
（拟投资约 18.6 亿元）2020 年三季度建成投产，产品调试一次性取得成功，截至 2020 年
年报已转固 13 亿元，项目包括约 1.08 万吨菊酯类原药及中间体，及其他各类农药原药产
品。 

图 7：公司各子公司上半年营业收入  图 8：公司各子公司上半年净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

毛利率下滑，期间费用增加较多对业绩亦有影响 

综合毛利率同比下滑约 2.9pcts 至 24%（毛利额为 16 亿元，同比仅增加约 0.13 亿元），我
们分析：（1）公司杀虫剂、部分除草剂原药价格同比下滑，叠加原材料成本提升；（2）公
司二季度末固定资产为 34.67 亿元，较去年同期期末增加 13.6 亿元，预计折旧也有所增加。 

公司期间费用中，销售/管理（排污费用提升较多，预计是常态化的费用增加）/研发（研
发投入增加）分别同比-0.14/+0.46/+0.24 亿元，对净利润亦有一定程度影响。 

此外，公司财务费用+投资收益（到期的外汇远期合约结算收益）+公允价值变动（未到期
的外汇远期合约浮动）三项合计同比减少 0.1 亿元（对净利润影响负面）。 

2021 H1 年若扣除财务费用、公允价值变动、资产减值损失及营业外收支影响后的利润为
8.07 亿元，同比下滑约 3.2%。 

四期项目正处建设期, 迈向具备全球竞争力的农化制造商 

公司计划总投资约 18 亿元投资建设南通四期项目，截至本期末在建工程 9231 万元，公司
提出要提速推进、尽快投产见效。 

扬农化工初步形成“创制与仿制、生产与销售、原药与制剂”完整的一体农药化产业链，
“研、产、销”产业链的核心价值得以进步提升：研发上，农研公司与扬农化工相互合作，
创制药的商业化进程上有望提速，同时仿制药的空间进一步打开；生产上，形成优士、优
嘉、沈阳科创三大基地；销售上，中化作物的海外登记能力和渠道优势突出，将扬农化工
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形成优势互补。通过自身的发展和集团资源的整合，扬农化工业务正从以原药生产为主，
向产业链更高附加值的研发（创新药）、渠道销售两头攀升，由生产型企业向全农化产业
链的创新企业发展。 

创新研发上，公司在创制品种研发、仿制原药开发、制剂产品开发方面取得多项成果，合
成了多个化合物；公司还完善了科技创新机制，巩固了创新平台运行和项目申报。公司正
努力将新扬农建成全球竞争力的农化制造商，成为引领中国农化产业创新升级的标杆企业。 

盈利预测与估值 

维持公司 2021~2023 年净利润分别为 15.1、17.9、21.2 亿元的预测，维持“买入”的投资
评级。 

风险提示 

农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、新项目进度及盈利情况低于预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,331.01 1,891.38 2,261.37 2,923.12 4,496.93  营业收入 8,701.47 9,831.16 11,901.93 13,919.63 15,506.65 

应收票据及应收账款 1,645.61 1,868.12 2,958.78 1,835.76 3,763.86  营业成本 6,194.26 7,244.45 8,616.28 9,954.14 11,007.80 

预付账款 216.95 499.60 137.84 620.87 293.19  营业税金及附加 22.74 28.77 34.65 39.21 44.73 

存货 1,631.84 1,631.62 1,240.47 2,022.28 1,341.22  营业费用 300.63 218.67 374.91 487.19 527.23 

其他 315.85 486.95 638.32 489.86 557.10  管理费用 507.14 504.76 678.41 807.34 883.88 

流动资产合计 6,141.27 6,377.67 7,236.77 7,891.89 10,452.29  研发费用 319.80 332.33 404.67 515.03 573.75 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 20.23 178.89 31.08 20.20 0.04 

固定资产 2,119.54 3,607.33 3,956.74 4,480.03 4,897.64  资产减值损失 (10.49) (47.41) (10.00) (10.00) (10.00) 

在建工程 331.57 198.39 719.03 1,031.42 918.85  公允价值变动收益 1.11 116.29 0.00 0.00 0.00 

无形资产 441.12 506.15 480.96 455.76 430.57  投资净收益 50.00 24.45 20.00 20.00 20.00 

其他 603.98 205.48 400.00 403.96 331.93  其他 (102.78) (203.79) (40.00) (40.00) (40.00) 

非流动资产合计 3,496.22 4,517.35 5,556.74 6,371.17 6,578.99  营业利润 1,398.83 1,433.75 1,791.94 2,126.53 2,499.22 

资产总计 9,637.48 10,895.02 12,793.51 14,263.06 17,031.29  营业外收入 7.38 2.33 2.45 4.05 2.95 

短期借款 1,338.84 450.90 489.62 424.80 423.54  营业外支出 7.81 16.49 17.32 13.87 15.89 

应付票据及应付账款 2,423.45 2,694.68 3,288.85 3,623.75 4,020.56  利润总额 1,398.40 1,419.59 1,777.07 2,116.71 2,486.28 

其他 703.45 956.40 1,233.53 922.35 1,523.64  所得税 225.56 208.77 263.85 322.33 371.13 

流动负债合计 4,465.73 4,101.98 5,011.99 4,970.91 5,967.74  净利润 1,172.84 1,210.82 1,513.22 1,794.38 2,115.14 

长期借款 3.00 553.45 500.00 450.00 400.00  少数股东损益 3.07 1.11 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,169.77 1,209.71 1,513.22 1,794.38 2,115.14 

其他 111.42 287.95 146.56 181.98 205.50  每股收益（元） 3.77 3.90 4.88 5.79 6.83 

非流动负债合计 114.42 841.41 646.56 631.98 605.50        

负债合计 4,580.15 4,943.38 5,658.56 5,602.88 6,573.24        

少数股东权益 2.96 4.06 4.06 4.06 4.06  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 309.90 309.90 309.90 309.90 309.90  成长能力 
     

资本公积 737.52 636.93 636.93 636.93 636.93  营业收入 64.47% 12.98% 21.06% 16.95% 11.40% 

留存收益 4,627.07 5,534.75 6,820.99 8,346.22 10,144.09  营业利润 25.33% 2.50% 24.98% 18.67% 17.53% 

其他 (620.11) (534.00) (636.93) (636.93) (636.93)  归属于母公司净利润 30.65% 3.41% 25.09% 18.58% 17.88% 

股东权益合计 5,057.34 5,951.64 7,134.96 8,660.18 10,458.05  获利能力      

负债和股东权益总计 9,637.48 10,895.02 12,793.51 14,263.06 17,031.29  毛利率 28.81% 26.31% 27.61% 28.49% 29.01% 

       净利率 13.44% 12.30% 12.71% 12.89% 13.64% 

       ROE 23.14% 20.34% 21.22% 20.73% 20.23% 

       ROIC 43.37% 39.71% 31.85% 33.22% 34.16% 

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

净利润 1,172.84 1,210.82 1,513.22 1,794.38 2,115.14  资产负债率 47.52% 45.37% 44.23% 39.28% 38.60% 

折旧摊销 378.91 392.97 155.14 189.52 220.15  净负债率 -19.56% -14.90% -17.82% -23.65% -35.12% 

财务费用 55.28 129.63 31.08 20.20 0.04  流动比率 1.38 1.55 1.44 1.59 1.75 

投资损失 (50.00) (24.45) (20.00) (20.00) (20.00)  速动比率 1.01 1.16 1.20 1.18 1.53 

营运资金变动 449.35 481.45 46.26 61.83 107.05  营运能力      

其它 (636.23) (812.90) (0.00) 0.00 0.00  应收账款周转率 6.31 5.60 4.93 5.81 5.54 

经营活动现金流 1,370.15 1,377.51 1,725.70 2,045.92 2,422.38  存货周转率 8.35 6.02 8.29 8.53 9.22 

资本支出 925.40 1,649.02 1,141.39 964.58 476.48  总资产周转率 1.02 0.96 1.00 1.03 0.99 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 205.86 (2,826.77) (2,121.39) (1,944.58) (956.48)  每股收益 3.77 3.90 4.88 5.79 6.83 

投资活动现金流 1,131.26 (1,177.75) (980.00) (980.00) (480.00)  每股经营现金流 4.42 4.45 5.57 6.60 7.82 

债权融资 1,341.84 1,004.35 989.62 874.80 823.54  每股净资产 16.31 19.19 23.01 27.93 33.73 

股权融资 (99.99) (293.96) (134.00) (20.20) (0.04)  估值比率      

其他 (3,198.60) (1,334.50) (1,231.33) (1,258.78) (1,192.08)  市盈率 33.12 32.03 25.60 21.59 18.32 

筹资活动现金流 (1,956.75) (624.11) (375.71) (404.17) (368.57)  市净率 7.67 6.51 5.43 4.48 3.71 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.30 16.51 18.75 15.54 12.78 

现金净增加额 544.67 (424.35) 369.98 661.75 1,573.80  EV/EBIT 11.32 19.69 20.35 16.91 13.91 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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