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[Table_Main] 
2021 年 3 季报点评：业绩有望重回增长，先

正达赋能值得期待 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9831.16  10024.22  11995.63  12940.76  

同比（%） 13% 2% 20% 8% 

归母净利润（百万元） 1209.71  1309.65  1631.05  1825.12  

同比（%） 3% 8% 25% 12% 

每股收益（元/股） 3.90  4.23  5.26  5.89  

P/E（倍） 33.81  27.87  22.38  20.00       
 

事件：公司发布 2021 年第三季度报告：前三季度实现营业收入 92.42 亿元，

同比+16.15%；归母净利润 10.16 亿元，同比-0.75%；其中第三季度单季营

业收入 25.59 亿元，同比+25.49%，环比-13.97%；归母净利润 2.24 亿元，

同比+14.11%，环比-35.44%。 

投资要点 

 以量补价驱动业绩增速修复，符合我们预期：2020Q1-2021Q3，公司单
季度分别实现归母净利润 4.46 亿元、3.81 亿元、1.96 亿元、1.87 亿元、
4.44 亿元、3.47 亿元、2.24 亿元，其中 2021 年 Q3 单季度业绩扭转同比
下滑趋势。主要由于：公司 2021 年第三季度杀虫剂产量 3453 吨，销量
2910 吨，销量同比+11%；销售均价 19.1 万元/吨，同比-21%。除草剂
产量 15016 吨，销量 14039 吨，销量同比+26%；销售均价 4.22 万元/
吨，同比+5%。其中联苯菊酯 2021 年第三季度均价为 24.15 万元/吨，
同比+20%，环比+11%，四季度截至 10 月 30 日均价为 30.6 万元/吨，
我们预计公司业绩逐步改善。 

 新一轮资本支出有序推进，公司有望稳增长：2021 年第三季度，公司
新增资本支出 2.63 亿元，在建工程 4.42 亿元，固定资产 33.69 亿元，
在建工程/固定资产实现 13.13%。公司优嘉四期项目环评披露，包括
8,510 吨/年杀虫剂、6,000 吨/年除草剂、6,000 吨/年杀菌剂和 500 吨/年
增效剂项目，主要产品包括联苯菊酯，高效氯氟氰菊酯，氟啶胺，硝磺
草酮，苯醚甲环唑与丙环唑等成长性较好的品种。项目总投资为 23.3
亿元，项目建设期两年。公司预计该项目年均营业收入为 30.45 亿元，
总投资收益率 23.8%，项目投资财务内部收益率（所得税后）19.0%。
优嘉系列项目有望助力公司成为世界级原药生产基地，先正达辅助品类
优选，促进公司稳增长。 

 先正达赋能扬农化工成为全球农药原药龙头。扬农化工原实控人为中化
集团，在两化合并背景下，通过扬农集团和先正达的资产置换，公司现
由先正达集团控股，中国中化是实际控制人。全球农药巨头中，先正达
是不多的外采比例较大的企业，扬农化工强大的工程能力和先正达较大
比例的原药外采比例确保了双方的双赢。从优嘉五期的环评公告看，端
倪已现。 

 盈利预测与投资评级：考虑产品量价修复，我们上修公司 2021~2023 年
归母净利润的预测，分别为 13.10（前值 12.92）亿元、16.31（前值 15.35）
亿元和 18.25（前值 16.77）亿元，EPS 分别为 4.23 元、5.26 元和 5.89
元，当前股价对应 PE 分别为 28X、22X 和 20X。基于考虑公司为优质
农药龙头，优嘉三期、四期项目注入新动能，中化农业板块协同效应值
得期待，维持“买入”评级。 

 风险提示：原料及产品价格波动、新项目建设进度及盈利不及预期、安
全及环保风险 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 117.77 

一年最低/最高价 91.28/169.68 

市净率(倍) 5.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
36496.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 21.78 

资产负债率(%) 46.11 

总股本(百万股) 309.90 

流通A股(百万股) 309.90  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
扬农化工三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,378  5,897  6,556  7,155    营业收入 9,831  10,024  11,996  12,941  

  现金 1,891  1,342  1,206  1,439    减:营业成本 7,244  7,280  8,700  9,290  

  应收账款 1,333  1,448  1,680  1,841       营业税金及附加 29  28  34  36  

  存货 1,632  1,779  2,043  2,225       营业费用 219  285  304  348  

  其他流动资产 1,521  1,328  1,628  1,649         管理费用 505  549  637  698  

非流动资产 4,517  6,931  8,673  10,305       研发费用 332  354  414  452  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 179  17  23  11  

  固定资产 3,607  4,261  4,682  4,974       资产减值损失 47  8  9  9  

  在建工程 198  1,798  2,998  4,198    加:投资净收益 24  41  40  48  

  无形资产 505  657  766  897       其他收益 19  20  24  26  

  其他非流动资产 207  215  226  236       资产处置收益 -1  0  -1  -1  

资产总计 10,895  12,828  15,229  17,460    营业利润 1,434  1,565  1,937  2,171  

流动负债 4,102  4,723  5,490  5,894    加:营业外净收支  -14  -14  -14  -14  

短期借款 451  1,030  1,100  1,200    利润总额 1,420  1,551  1,923  2,157  

应付账款 1,510  1,538  1,826  1,956    减:所得税费用 209  239  290  329  

其他流动负债 2,141  2,155  2,565  2,738       少数股东损益 1  2  2  3  

非流动负债 841  841  841  841    归属母公司净利润 1,210  1,310  1,631  1,825  

长期借款 553  553  553  553   EBIT 1,515  1,566  1,943  2,165  

其他非流动负债 288  288  288  288    EBITDA 1,908  2,380  2,863  3,227  

负债合计 4,943  5,565  6,332  6,735    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4  6  9  11    每股收益(元) 3.90  4.23  5.26  5.89  

归属母公司股东权益 5,948  7,257  8,888  10,713    每股净资产(元) 19.19  23.42  28.68  34.57  

负债和股东权益 10,895  12,828  15,229  17,460    发行在外股份(百万股) 310  310  310  310  

                                 ROIC(%) 18.6% 15.0% 15.6% 14.7% 

          ROE(%) 20.3% 18.0% 18.4% 17.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 26.3% 27.4% 27.5% 28.2% 

经营活动现金流 1,378  2,130  2,498  2,866  

 

销售净利率(%) 12.3% 13.1% 13.6% 14.1% 

投资活动现金流 -1,178  -3,210  -2,645  -2,670    资产负债率(%) 45.4% 43.4% 41.6% 38.6% 

筹资活动现金流 -624  531  11  38    收入增长率(%) 13.0% 2.0% 19.7% 7.9% 

现金净增加额 -481  -549  -137  234   净利润增长率(%) 3.4% 8.3% 24.5% 11.9% 

折旧和摊销 393  815  919  1,062   P/E 33.81  27.87  22.38  20.00  

资本开支 -1,162  -3,251  -2,685  -2,718   P/B 6.88  5.03  4.11  3.41  

营运资本变动 -397  -26  -98  -62   EV/EBITDA 20.98  15.43  12.91  11.41  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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