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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年第一季度报告，2022Q1 实现营业收入 52.7 亿元，同

比+42.0%，环比+102.6%，实现归母净利润 9.0 亿元，同比+103.5%，环比

+336.7%，单季度业绩创历史新高。 

 主要产品价格同比上涨，公司 Q1业绩创季度新高。2022年一季度，公司原药、

制剂销量分别为 2.84、1.69 万吨，平均销售价格分别为 11.21、5.55 万元，同

比上涨 41.3%、77.2%。一季度农药产品价格环比有所回落，中农立华原药价格

指数自年初的 204.3点下滑至一季度末的 161.25点，但同比仍处于高位，且公

司产品调价存在一定滞后性。成本端，尽管一季度原材料价格同比涨幅明显，

但公司作为国内唯一实现菊酯全产业链配套的企业，抵抗原材料价波动风险的

能力较强。一季度公司实现销售毛利率达 29.8%，环比提高 7.4 个百分点。 

 优嘉四期项目一阶段投产，业绩贡献值得期待。公司优嘉四期（中化现代植保

产业园二期）项目总投资 19.4亿元，项目第一阶段已于 2021年 12月建成进入

调试生产，产品包括 3800吨联苯菊酯、6000吨硝磺草酮、3000吨苯醚甲环唑、

1000 吨氟啶胺四类，优嘉四期全年业绩贡献值得期待。环评信息显示，优嘉四

期剩余产品包括 3000吨功夫菊酯、510吨卫生菊酯、2000吨丙环唑、1000吨

虱螨脲、200吨羟哌酯、500吨增效剂，有望在 2022年底建成，助力公司业绩

持续增长。 

 依托国际农化巨头，加速全球化渗透。2021年 7月，先正达集团完成受让公司

36.17%股份，成为公司控股股东。2021 年 11月，公司独家授权先正达及其属

地公司代理公司在印度、菲律宾、泰国的销售业务。未来，在中化与先正达海

外营销资源的帮助下，公司将进一步扩宽海外市场，提升全球市场份额。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 6.71元、7.25元、

8.09 元。公司是我国农化行业标杆企业，优嘉四期项目拉动 2022年业绩，依托

国际农化巨头，未来成长确定性强。我们给予公司 2022年 22倍 PE，对应目标

价 147.62 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：在建项目投产不及预期、原材料价格大幅上涨，主要产品价格波动。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11841.46  15222.48  17211.75  19470.00  

增长率 20.45% 28.55% 13.07% 13.12% 

归属母公司净利润（百万元） 1222.03  2078.00  2248.19  2506.34  

增长率 1.02% 70.05% 8.19% 11.48% 

每股收益EPS（元） 3.94  6.71  7.25  8.09  

净资产收益率 ROE 17.61% 23.97% 21.41% 19.96% 

PE 31  18  17  15  

PB 5.41  4.33  3.57  2.99  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况 

1.1 发挥集团协同优势，打造全球农化巨头 

江苏扬农化工股份有限公司成立于 1999 年，主营业务为农药产品的研制、生产、销售，

公司是国家重点高新技术企业、中国拟除虫菊酯类农药生产基地、全国化工企业环境保护先

进单位。公司积极发展环境友好型农药，现拥有省拟除虫菊酯类农药工程研究中心、省农药

清洁生产技术重点实验室、全国农药标准化技术委员会拟除虫菊酯工作组等创新平台。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2021年 7月，公司原控股股东扬农集团将其所持有的的 36.17%股份转让给先正达集团，

由此公司控股股东变更为先正达，实现研发、销售与国际巨头深度绑定。公司实际控制人是

国务院国资委，通过中国中化控股、中国化工集团实现对先正达集团的控制。公司旗下子公

司包括江苏优士、江苏优嘉、中化作物以及农研公司。其中，优士、优嘉分别负责运营两大

农药生产基地，中化作物主要从事农药销售，农研公司则专注农药研发。中化作物及农研公

司均为 2019 年向中化国际收购取得， 2019-2021 年度实现扣非净利润合计 7.3 亿元，业绩

承诺超额完成 4.4 亿元。 
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图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

菊酯行业绝对龙头，产业链完整优势显著。公司现已形成以菊酯为核心，农药原药和制

剂为主导，精细化学品为补充的多元化产品格局。公司是目前国内唯一一家具有菊酯全产业

链的企业，菊酯品种、规模名列全国农药行业第一，目前卫生菊酯在国内的市场占有率约为

70%。 

公司最初产品仅限于菊酯类，通过后续的优士、优嘉基地的建设，在维持公司菊酯业务

主营地位的同时，开拓了除草剂及除菌剂两个新的大类产品，以及其他杀虫剂子品种：2008

年建成投产的优士项目主要对农用菊酯及菊酯中间体等产品进行扩建；优嘉一期、二期项目

新建麦草畏产能共 25000 吨、草甘膦 30000 吨；优嘉三期项目主要对于优士项目进行搬迁，

优嘉四期项目延展了原有业务线。 

目前，优嘉四期一阶段已于 2021 年 12 月建成进入调试生产，产品包括 3800 吨联苯菊

酯、6000 吨硝磺草酮、3000 吨苯醚甲环唑、1000 吨氟啶胺四类。优嘉四期剩余产品包括

3000 吨功夫菊酯、510 吨卫生菊酯、2000 吨丙环唑、1000 吨虱螨脲、200 吨羟哌酯、500

吨增效，仍在有序推进中。 

表 1：公司主要产品产能情况 

项目名称  产品分类  产品名称  现有 /在建产能（吨/年）  

优士化学  

除草剂  草甘膦  30000 

杀虫剂  
氯氰菊酯  500 

高效氯氟氰菊酯  500 

优嘉一二期  

除草剂  麦草畏  25000 

杀虫剂  
联苯菊酯  800 

卫生用菊酯  2600 

杀菌剂  
氟啶胺  600 

吡唑醚菌酯 1000 
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项目名称  产品分类  产品名称  现有 /在建产能（吨/年）  

植调剂  抗倒酯  300 

优嘉三期  

杀虫剂  

氯氰菊酯原油  700 

高效氯氰菊酯原粉  100 

高效氯氰菊酯苯油  4000 

功夫菊酯原粉  2500 

杀菌剂  

氟啶脲  200 

苯醚甲环唑  1000 

丙环唑  2000 

除草剂  高效盖草能  500 

优嘉四期一阶段  

杀虫剂  联苯菊酯  3800 

除草剂  硝磺草酮  6000 

杀菌剂  氟啶胺  1000 

杀菌剂  丙环唑  2000 

杀菌剂  苯醚甲环唑  3000 

除草剂  硝磺草酮  6000 

优嘉四期二阶段  

杀虫剂  

功夫菊酯  （3000）  

右旋胺菊酯  （360）  

丙氟菊酯  （50）  

甲氧苄氟菊酯  （50）  

四氟甲醚菊酯  （50）  

羟哌酯  （200）  

虱螨脲  （1000）  

增效剂  
DV 异丙酯  （100）  

已二酸异丙酯  （400）  

数据来源：公司环评报告，西南证券整理 

先正达赋能，公司海外业务增长强劲。先正达在全世界 90 多个国家和地区拥有销售网

络，而新成立的先正达集团更有能力将先正达与安道麦的销售渠道进行深度融合，进一步提

升渠道与成本优势，协助扬农进行制剂销售。2021 年公司海外贸易业务同比增长 93.4%，

海外收入同比增长 15.19%。2021 年 10 月，公司独家授权先正达亚太及其属地公司代理印

度、菲律宾、泰国三国的销售业务。未来，公司与先正达将继续减少海外同业竞争、促进集

团整体增进战略协同，公司在全球市场的份额有望进一步提高。 

1.2 营收利润稳步增长，22Q1 业绩创新高 

公司收入、利润 2016 年以来稳步增长，营业收入从 2016 年的 29.3 亿元增长至 2021

年的 118.4 亿元，归母净利润从 2016 年的 4.4 亿元增长至 2021 年的 12.2 亿元，收入、归

母的复合年均增长率分别为 32.2%、22.7%。2022 年一季度，公司优嘉三期项目全面达产，

优嘉四期项目一阶段投产，同时主要农药产品价格同比上涨，公司迎来量价齐增，一季度实

现营业收入 52.7亿元，同比+42.0%，环比+102.6%，实现归母净利润 9.0亿元，同比+103.5%，

环比+336.7%，单季度业绩创历史新高。 
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图 3：2016-2022Q1 公司营业收入  图 4：2016-2022Q1 公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司利润率水平较为稳定，销售毛利率在 25%-30%之间波动，净利率则处于 10%-18%

之间。2021 年公司利润率水平有所下滑，主要是 2021 年在新冠疫情、能耗双控以及安全环

保严格监管下，公司主要原材料价格普涨，甲醛、甲苯、异戊二烯、三氯化磷等涨幅均在 40%

以上，而农药产品调价有一定滞后性，致使 2021 年公司毛利率下滑约 3.3 个百分点。2021

年 10 月在能耗双控影响下农药价格快速上涨，进入 2022 年价格虽然有所回落但同比仍处高

位，公司受益于产品价格上涨，2022Q1 毛利率、净利率分别为 29.8%、17.2%。 

公司期间费用率较为稳定，受益于营收规模增长，公司期间费用率近年呈现下降趋势，

2021 年期间费用率合计为 11.2%，至 2022Q1 下降至 7.7%。 

图 5：2016-2022Q1 公司利润率   图 6：2016-2022Q1 公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着公司优嘉四期项目逐步放量，预计公司原药业务 2022-2024 年收入增速分

别为 33%、15%、15%，制剂业务 2022-2024 年收入增速分别为 25%、10%、10%。 

假设 2：考虑到农产品价格保持历史高位，拉动全球农药需求提升，公司主要产品价格

同比涨幅明显，预计公司原药业务 2022-2024 年毛利率分别为 30%、29%、29%，制剂业

务 2022-2024 年毛利率分别为 39%、37%、37%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

原药  

收入  7022.9 9340.4 10741.5 12352.7 

增速  13.20% 33.00% 15.00% 15.00% 

毛利率  26.18% 30.00% 29.00% 29.00% 

制剂  

收入  1995.1 2493.9 2743.2 3017.6 

增速  -6.81% 25.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  37.60% 39.00% 37.00% 37.00% 

贸易  

收入  2687.6 3225.1 3547.6 3902.4 

增速  93.41% 20.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  5.66% 6.00% 6.00% 6.00% 

其他  

收入  135.9 163.1 179.4 197.4 

增速  40.81% 20.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  -7.45% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计  

收入  11841.5 15222.5 17211.7 19470.0 

增速  20.45% 28.55% 13.07% 13.12% 

毛利率  23.06% 26.18% 25.34% 25.44% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 152.2、172.1 和 194.7 亿元，归母净利润分别

为 20.8、22.5 和 25.1 亿元，EPS 分别为 6.71、7.25 和 8.09 元，对应 PE 分别为 18、17

和 15 倍。 

2.2 相对估值 

我们选取利尔化学、润丰股份、长青股份、安道麦 A 作为可比公司，2022 年四家公司

平均 PE 为 17 倍。公司是我国农化行业标杆企业，优嘉四期项目拉动 2022 年业绩，牵手国

际农化巨头，未来成长确定性强。我们给予扬农化工 2022 年 22 倍 PE，对应目标价 147.62

元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 3：可比公司估值（2022/4/26） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002258 利尔化学  19.16 1.45 1.77 2.03 2.59 17 11 9 7 

301035 润丰股份  62.00 2.90 3.45 4.12 4.97 20 18 15 12 

002391 长青股份  6.48 0.38 0.59 0.80 0.98 21 11 8 7 

000553 安道麦 A 8.20 0.07 0.27 0.35 0.43 125 30 23 19 

平均值  19 17 14 11 

600486 扬农化工  121.12 3.94 6.71 7.25 8.09 19 18 17 15 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

在建项目投产不及预期、原材料价格大幅上涨，主要产品价格波动。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11841.46  15222.48  17211.75  19470.00  净利润 1223.02  2079.69  2250.01  2508.37  

营业成本 9110.42  11237.94  12850.93  14517.34  折旧与摊销 578.53  370.04  404.81  426.08  

营业税金及附加 28.59  39.86  44.78  134.34  财务费用 98.60  76.11  86.06  97.35  

销售费用 269.36  304.45  344.24  389.40  资产减值损失 -1.18  0.00  0.00  0.00  

管理费用 586.17  1217.80  1342.52  1479.72  经营营运资本变动 166.67  -870.34  -228.49  -279.94  

财务费用 98.60  76.11  86.06  97.35  其他  -611.61  -89.50  -112.69  -96.56  

资产减值损失 -1.18  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1454.02  1565.99  2399.70  2655.30  

投资收益 38.98  40.00  40.00  40.00  资本支出 -841.42  -700.00  -700.00  -700.00  

公允价值变动损益 42.82  60.36  63.84  59.18  其他  -296.58  100.36  103.84  99.18  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1138.00  -599.64  -596.16  -600.82  

营业利润 1443.90  2446.69  2647.07  2951.02  短期借款 -174.97  -275.93  0.00  0.00  

其他非经营损益  -3.48  0.00  0.00  0.00  长期借款 -300.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1440.41  2446.69  2647.07  2951.02  股权融资 -45.38  0.00  0.00  0.00  

所得税 217.40  367.00  397.06  442.65  支付股利 -201.43  -244.41  -415.60  -449.64  

净利润 1223.02  2079.69  2250.01  2508.37  其他  579.95  -739.76  -86.06  -97.35  

少数股东损益 0.99  1.68  1.82  2.03  筹资活动现金流净额 -142.08  -1260.10  -501.66  -546.99  

归属母公司股东净利润 1222.03  2078.00  2248.19  2506.34  现金流量净额 146.77  -293.75  1301.88  1507.49  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2271.70  1977.95  3279.83  4787.32  成长能力         

应收和预付款项 3395.90  4146.28  4707.90  5364.98  销售收入增长率 20.45% 28.55% 13.07% 13.12% 

存货  1866.53  2291.56  2630.88  2969.68  营业利润增长率 0.71% 69.45% 8.19% 11.48% 

其他流动资产 316.46  308.84  349.20  395.02  净利润增长率 1.01% 70.05% 8.19% 11.48% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 5.76% 36.39% 8.47% 10.72% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4529.54  4926.79  5289.27  5630.47  毛利率 23.06% 26.18% 25.34% 25.44% 

无形资产和开发支出 507.37  440.58  373.78  306.99  三费率 8.06% 10.50% 10.30% 10.10% 

其他非流动资产 214.63  214.13  213.64  213.14  净利率 10.33% 13.66% 13.07% 12.88% 

资产总计 13102.13  14306.13  16844.50  19667.61  ROE 17.61% 23.97% 21.41% 19.96% 

短期借款 275.93  0.00  0.00  0.00  ROA 9.33% 14.54% 13.36% 12.75% 

应付和预收款项 3648.11  4617.31  5237.91  5916.17  ROIC 20.83% 28.59% 26.92% 27.61% 

长期借款 253.20  253.20  253.20  253.20  EBITDA/销售收入  17.91% 19.00% 18.23% 17.85% 

其他负债 1978.22  759.36  842.72  928.84  营运能力         

负债合计 6155.46  5629.88  6333.83  7098.21  总资产周转率 0.99  1.11  1.11  1.07  

股本  309.90  309.90  309.90  309.90  固定资产周转率 3.39  4.03  4.07  4.47  

资本公积 591.55  591.55  591.55  591.55  应收账款周转率 7.02  6.87  6.73  6.66  

留存收益 5936.48  7770.08  9602.67  11659.37  存货周转率 5.18  5.39  5.21  5.18  

归属母公司股东权益 6943.62  8671.52  10504.11  12560.81  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  96.68% — — — 

少数股东权益 3.05  4.73  6.55  8.58  资本结构         

股东权益合计 6946.67  8676.25  10510.67  12569.40  资产负债率 46.98% 39.35% 37.60% 36.09% 

负债和股东权益合计 13102.13  14306.13  16844.50  19667.61  带息债务/总负债 8.60% 4.50% 4.00% 3.57% 

     流动比率 1.37  1.68  1.86  2.03  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.05  1.24  1.41  1.58  

EBITDA 2121.03  2892.84  3137.94  3474.45  股利支付率 16.48% 11.76% 18.49% 17.94% 

PE 30.72  18.06  16.70  14.98  每股指标         

PB 5.41  4.33  3.57  2.99  每股收益 3.94  6.71  7.25  8.09  

PS 3.17  2.47  2.18  1.93  每股净资产 22.41  27.98  33.90  40.53  

EV/EBITDA 17.04  12.31  10.93  9.44  每股经营现金 4.69  5.05  7.74  8.57  

股息率 0.54% 0.65% 1.11% 1.20% 每股股利 0.65  0.79  1.34  1.45  

数据来源：Wind，西南证券 
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