
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

季
报
点
评 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

扬农化工 600486.SH 
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核心观点 

⚫ Q3淡季收入同比稳定增长：公司发布 21年前三季度业绩公告，前三季度实

现营收 92.42 亿元，同比增长 16.2%，归母净利润 10.16 亿元，同比下滑

0.7%。Q3单季度实现营收 25.59亿元，同比增长 25.49%，归母净利润 2.24

亿元，同比增长 14.11%，Q3淡季营收利润同比稳定增长。 

⚫ 以量补价，产能持续释放助力成长：公司 Q3单季度杀虫剂销量 2910吨，

同比增长 10.7%，主要收益于优嘉三期产能的进一步释放，板块平均售价环

比有所改善（+5.1%至 19.10万元/吨），然而同比却下滑 21%，销量的增长

一定程度上弥补了价格同比下滑的损失。除草剂方面，尽管草甘膦强势涨价

（自年初至今已上涨 194%至 8.03 万元/吨），但公司整体板块平均价格仍

环比小幅下滑（Q3环比-3.6%），同比方面板块 Q3平均售价上涨 5%至 4.24

万元/吨，我们推测主要是长单比重较高带来的涨价迟滞；Q3销量同比增长

25.8%至 1.4万吨，销量的提升使得公司在淡季中仍能保持较好成长。 

⚫ 建设项目有序推进：公司单 Q3 投资活动现金流支出 2.63 亿元，在建工程

自上季度末 3.17亿元增至 4.42亿元，优嘉四期建设项目有序推进中。未来

葫芦岛项目以及两化合并后带来的集团内部协同也将持续赋能公司成长性。 

财务预测与投资建议 

⚫ 由于今年成本压力，下调今年盈利预期；但由于农药进入量价齐升区间，公

司经营环境恢复叠加新产能放量，我们预测公司 21-23 年归母净利润分别

为 13.61、18.20 和 21.93 亿元，（原 21-22 年预测分别为 16.49、18.93 

亿元）。由于公司 ROIC水平在资产规模扩大的同时持续保持较高水平，真

正打破了农药行业中企业规模和盈利能力难以两全的瓶颈，在同行中表现突

出，按照可比公司 22 年 18 倍市盈率并根据公司作为绝对龙头的稳健性和

确定性给予 20%溢价即 22倍，给予目标价为 129.14元并维持增持评级。 

风险提示 
⚫ 产品和原材料价格波动，项目投产进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 11月 22日） 124.58元 

目标价格 129.14元 

52周最高价/最低价 168.7/101.63元 

总股本/流通 A股（万股） 30,990/30,990 

A股市值（百万元） 38,607 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2021年 11月 22日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.42 8.89 0.2 8.27 

相对表现 3.15 13.39 -0.21 13.94 

沪深 300 -1.73 -4.5 0.41 -5.67 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,701 9,831 11,960 14,353 16,869 

同比增长(%) 1.4% 13.0% 21.7% 20.0% 17.5% 

营业利润(百万元) 1,399 1,434 1,624 2,157 2,601 

同比增长(%) 16.2% 2.5% 13.2% 32.8% 20.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,170 1,210 1,361 1,820 2,193 

同比增长(%) 19.4% 3.4% 12.5% 33.7% 20.5% 

每股收益（元） 3.77 3.90 4.39 5.87 7.08 

毛利率(%) 28.8% 26.3% 23.1% 24.8% 25.2% 

净利率(%) 13.4% 12.3% 11.4% 12.7% 13.0% 

净资产收益率(%) 23.1% 22.0% 20.8% 23.0% 22.7% 

市盈率 33.0 31.9 28.4 21.2 17.6 

市净率 7.6 6.5 5.4 4.4 3.6 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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表 1：可比公司估值表（2021/11/22） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

安道麦 A 0.15  0.32  0.42  0.52  51.38  24.42  18.75  14.97  

颖泰生物 0.27  0.30  0.41  0.47  23.85  21.41  15.49  13.41  

兴发集团 0.56  2.93  3.06  3.33  73.41  14.07  13.45  12.35  

联化科技 0.12  0.47  0.68  0.99  165.46  42.09  28.94  19.90  

润丰股份 1.58  2.13  2.78  3.50  34.67  25.81  19.75  15.68  

调整后平均     53.15  23.88  18.00  14.69  

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,331 1,891 2,301 2,876 3,775  营业收入 8,701 9,831 11,960 14,353 16,869 

应收票据及应收账款 1,672 1,883 2,273 2,727 3,205  营业成本 6,194 7,244 9,198 10,792 12,610 

预付账款 217 500 453 637 694  营业税金及附加 23 29 33 41 47 

存货 1,632 1,632 2,247 2,534 3,021  营业费用 301 219 243 291 342 

其他 290 472 340 369 371  管理费用及研发费用 827 837 892 1,071 1,258 

流动资产合计 6,141 6,378 7,614 9,143 11,065  财务费用 20 179 45 40 30 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 6 49 39 40 47 

固定资产 2,120 3,607 3,900 4,321 4,833  公允价值变动收益 1 116 59 30 15 

在建工程 277 170 675 981 1,194  投资净收益 50 24 37 31 34 

无形资产 440 505 483 461 439  其他 17 19 18 18 18 

其他 660 235 189 186 185  营业利润 1,399 1,434 1,624 2,157 2,601 

非流动资产合计 3,496 4,517 5,247 5,949 6,651  营业外收入 7 2 2 2 2 

资产总计 9,637 10,895 12,861 15,092 17,716  营业外支出 8 16 16 16 16 

短期借款 1,339 451 561 451 451  利润总额 1,398 1,420 1,610 2,143 2,587 

应付票据及应付账款 2,423 2,695 3,421 4,014 4,691  所得税 226 209 248 323 394 

其他 703 956 924 1,083 1,143  净利润 1,173 1,211 1,361 1,820 2,193 

流动负债合计 4,466 4,102 4,906 5,548 6,285  少数股东损益 3 1 0 0 0 

长期借款 3 553 553 553 553  归属于母公司净利润 1,170 1,210 1,361 1,820 2,193 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.77 3.90 4.39 5.87 7.08 

其他 111 288 261 261 261        

非流动负债合计 114 841 815 815 815  主要财务比率      

负债合计 4,580 4,943 5,721 6,363 7,099   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3 4 4 4 4  成长能力      

股本 310 310 310 310 310  营业收入 1.4% 13.0% 21.7% 20.0% 17.5% 

资本公积 738 637 637 637 637  营业利润 16.2% 2.5% 13.2% 32.8% 20.6% 

留存收益 3,890 4,898 6,058 7,647 9,535  归属于母公司净利润 19.4% 3.4% 12.5% 33.7% 20.5% 

其他 117 103 131 131 131  获利能力      

股东权益合计 5,057 5,952 7,140 8,730 10,617  毛利率 28.8% 26.3% 23.1% 24.8% 25.2% 

负债和股东权益总计 9,637 10,895 12,861 15,092 17,716  净利率 13.4% 12.3% 11.4% 12.7% 13.0% 

       ROE 23.1% 22.0% 20.8% 23.0% 22.7% 

现金流量表       ROIC 17.8% 20.6% 18.6% 20.8% 20.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,173 1,211 1,361 1,820 2,193  资产负债率 47.5% 45.4% 44.5% 42.2% 40.1% 

折旧摊销 572 246 14 13 11  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 20 179 45 40 30  流动比率 1.38 1.55 1.55 1.65 1.76 

投资损失 (50) (24) (37) (31) (34)  速动比率 1.00 1.15 1.09 1.19 1.27 

营运资金变动 582 (138) (165) (231) (321)  营运能力      

其它 (927) (96) 26 10 32  应收账款周转率 6.2 6.9 7.6 7.5 7.5 

经营活动现金流 1,370 1,378 1,244 1,621 1,910  存货周转率 4.0 4.4 4.7 4.5 4.5 

资本支出 (802) (1,649) (795) (726) (726)  总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 51 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,883 471 96 61 49  每股收益 3.77 3.90 4.39 5.87 7.08 

投资活动现金流 1,131 (1,178) (699) (665) (677)  每股经营现金流 4.42 4.45 4.02 5.23 6.16 

债权融资 (2) 550 0 (1) 0  每股净资产 16.31 19.19 23.03 28.16 34.25 

股权融资 (952) (101) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,003) (1,073) (137) (381) (335)  市盈率 33.0 31.9 28.4 21.2 17.6 

筹资活动现金流 (1,957) (624) (136) (381) (335)  市净率 7.6 6.5 5.4 4.4 3.6 

汇率变动影响 2 (57) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.7 20.0 22.1 16.8 14.1 

现金净增加额 547 (481) 410 575 899  EV/EBIT 26.2 23.1 22.3 16.9 14.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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