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行业走势图 

天风问答系列：全球农药行业景气如何？ 
 

2021年及 2022年一季度全球八大农化企业经营情况 

全球农药市场主要集中在跨国公司，八大农化企业合计占全球市场份额的比
例超 80%（2020年），其中包括四大创制药企业（先正达、拜耳、科迪华、
巴斯夫）以及四大仿制药企业（安道麦、UPL、富美实、纽发姆）。 

2021 年四大创制药企业经营情况：四大创制药企业农化业务主要包括农药
和种子业务，2021 年各公司营业收入规模均实现同比增长。分业务看，受
益于在全球市场的强劲市场需求，除草剂、杀虫剂、杀菌剂业绩整体表现强
势，除科迪华杀虫剂业务同比小幅下滑外，其余跨国公司产品销售额均实现
同比增长。分销售区域看，拉美和亚太地区为创制药企业主要销售增长市场。 

2021 年四大仿制药企业经营情况：销量增长和定价提升共同推动四大仿制
药企业的营业收入规模均实现同比增长。安道麦/UPL/富美实/纽发姆分别实
现收入 48.68/52.13/50.45/24.06亿美元，YOY+11.7%/+3.3%/+8.7%/+26.5%。
分季度看，四大仿制药企业从 2021年下半年开始经营业绩同比明显提升，
趋势延续至 2022年第一季度，且毛利率水平整体较为平稳。 

2021年及 2022年一季度国内农药上市公司经营情况 

2021 年，中间体 /原药 /制剂 /多业务 /其他合计分别实现营业收入
87/511/369/775/99 亿 元 ， 同 比 增 加 19/94/32/218/16 亿 元 ，
YOY+28%/22%/9%/39%/20%。收入及利润增长较快的板块主要集中在生产草
甘膦、草铵膦等大众除草剂的上市公司，主要由于两个产品 21年价格涨幅
较大，带动企业营收规模扩张。分季度看，2021年至 2022年第一季度，国
内农药行业上市公司经营业绩逐步提高，其中营收规模保持稳步攀升态势。 

全球与国内农药行业景气变化 

2016 年后由于外部宏观环境变化的不确定性，全球农药行业景气程度进入
低速（收敛）弱波动状态，但总体呈现正增长。2020 年以来国际主要作物
价格大幅持续上涨，特别今年俄乌问题爆发后，全球主要农作物价格显著上
涨，预计 2022年全球农药产品需求及价格有望维持较为景气阶段。 

我国为全球农药第一出口大国，按照我们测算，出口量占我国农药产量比例
超过 70%（2021年）；因此我国农药出口需求一方面与全球农化景气相关度
高，同时我国农药制造供给端的波动也会对全球农药供给产生重要影响。 

当前国内原药价格低于去年 10月水平但仍处于历史较高水平，结合当前原
材料价格高位、Q2为北半球传统用药季节，亦是我国传统出口旺季（当前
出口价格处于历史高位），叠加区域性疫情不确定性等因素或对生产端产生
的影响，预计二季度国内原药价格有望维持较为坚挺。 

风险提示：新冠疫情发展情况持续恶化，全球种植进度递延，地缘政治冲突
使全球农药贸易受到制约，农作物价格大幅波动，原材料价格大幅波动，公
司新增项目产能投放不及预期 
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1. 2021年及 2022年第一季度全球八大农化企业经营情况 

全球农药市场主要集中在跨国公司，八大农化企业合计占全球市场份额的比例超 80% 

（2020 年），其中包括四大创制药企业（先正达、拜耳、科迪华、巴斯夫）以及四大仿制
药企业（安道麦、UPL、富美实、纽发姆）。 

⚫ 2021年四大创制药企业经营情况： 

四大创制药企业的农化业务特点是包括农药和种子两大业务，2021 年营业收入规模均实
现同比增长。先正达（这里指“瑞士先正达”，下同）实现收入 167.3亿美元（农药与种子
业务内部销售，抵消 1.31亿美元收入），YOY+17.1%；其中农药业务 133亿美元，YOY+18.7%，
种子业务 35.6 亿美元，YOY+11.6%。拜尔 Crop Science 部门实现营收 202.1 亿欧元，
YOY+7.3%，其中农药业务 96.7 亿欧元，YOY+10.5%；种子业务 79.8 亿欧元，YOY+5.5%。
科迪华实现收入 156.6 亿美元，YOY+10.1%；其中农药业务 72.5 亿美元，YOY+12.3%；种
子业务 84.0亿美元，YOY+8.3%。巴斯夫 Agricultural Solutions部门实现收入 81.6亿欧元，
YOY+6.6%；其中农药业务 59.0亿欧元，YOY+6.2%；种子业务 22.6亿欧元，YOY+7.5%。 

图 1：全球农药终端市场跨国公司占据主要份额  图 2：2021年四大创制药企业农化业务营收结构 

 

 

 
资料来源：世界农化网（2020年数据），天风证券研究所 

 

 资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

注：拜尔、巴斯夫单位为亿欧元，先正达、科迪华为亿美元 

图 3：2021年四大创制药企业分业务营收增速  图 4：2021年四大创制药企业植保业务利润情况及同比增速 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

 资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

注：1、拜尔、巴斯夫单位为亿欧元，先正达、科迪华为亿美元； 

2、先正达统计口径为毛利，拜耳为 Non-IFRS Business EBITDA，科迪华为

Non-GAAP EBITDA，巴斯夫为 EBITDA 

受益于全球农药产品需求景气，企业基本实现除草剂、杀虫剂、杀菌剂业务的全面增长（除
科迪华杀虫剂业务同比小幅下滑外，其余跨国公司产品销售额均实现同比增长）。先正达
除草剂/杀虫剂/杀菌剂销售额分别 44.62/24.22/39.04亿美元，YOY+18%/16%/15%；拜耳三
类产品销售额分别 53.28/14.17/29.24 亿欧元，YOY+12%/3%/11%；科迪华对应产品销售额
分别 38.15/17.3/13.1亿美元，YOY+16%/-2%/27%，其中，杀虫剂业务同比下滑主要系公司
扣除约 2.75亿美元的停产产品所致；巴斯夫三类产品销售额分别 25.26/9.26/24.49亿欧元，
YOY+3%/12%/8%。 
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图 5：2021年四大创制药企业农药分业务收入  图 6：2021年四大创制药企业农药分业务收入同比增速 

 

 

 
资料来源：公司年报，农药新闻网，天风证券研究所 

注：拜尔、巴斯夫单位为亿欧元，先正达、科迪华为亿美元 

 资料来源：公司年报，农药新闻网，天风证券研究所 

分销售区域看，拉美和亚太地区为创制药企业主要销售增长市场。先正达在拉美和亚太地
区销售额分别 45.78/21.84（中国 4.16）亿美元，YOY+26%/20%，销售增量主要来源于公司
所有产品线在巴西、拉丁美洲南部、中国、印度、澳大利亚等国家和地区的旺盛需求。拜
耳在拉美和亚太地区销售额分别 50.98/21.83 亿欧元，其中受益于全球对玉米和大豆的强
劲需求带动拉丁美洲地区种植面积进一步增长，以及亚洲地区适宜的气候条件，在这两地
区均实现销售规模两位数增长，分别 YOY+13%/14%。科迪华在拉美地区实现销售额 21.25

亿美元，YOY+26%，销售增量来源于地区市场对公司新产品和差异化产品（包括杀虫剂
JemvelvaTM和 IsoclastTM）需求旺盛，以及公司对产品提价。巴斯夫在亚太地区实现销售额
9.58亿欧元，YOY+14%，销售增量主要来源于在该地区杀菌剂和杀虫剂的销量增加所致。 

图 7：2021年四大创制药企业分地区营业收入  图 8：2021年四大创制药企业分地区营收同比增速 

 

 

 
资料来源：公司年报，农药新闻网，天风证券研究所 

注：1、巴斯夫的销售区域分类为：北美，南非、非洲和中东，欧洲，亚洲；

2、EMEA代表欧洲、非洲和中东地区；3、拜尔、巴斯夫单位为亿欧元，先

正达、科迪华为亿美元 

 资料来源：公司年报，农药新闻网，天风证券研究所 

 

2021年各创制药企业的产品销量及产品价格对收入增量的影响程度相比 2020年更显著，
反映过去一年企业主营产品量价齐升。四家公司 20 年量、价对销售额的正面影响幅度分
别在 1.5%~12%、-0.2%~4%；而 21 年则分别为 4%~15%、2.5%~5.5%，均有扩大。同时，从
图 9~12可以看出，单季度看，销量与价格的影响程度均有逐季向上的趋势。而单季度看，
拜耳、科迪华植保业务盈利水平从 21 年第三季度开始整体得到改善，巴斯夫则从第四季
度开始改善；而先正达在 21年下半年同比有所下滑。 

汇率方面，以美元结算的公司（先正达、科迪华）与以欧元结算公司（拜耳、巴斯夫）分
化明显。产品组合/其他方面，先正达整体表现较为靓丽，主要由于公司该部分的统计内
容为按不变汇率（CER）进行销售额同比的结果，用于评估其基本业务在考虑货币汇率波
动之前的表现。  
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表 1：2021年四大创制企业植保业务均实现量价齐升 

公司 业务名称 
2020年 2021年 

价格 销量 汇率 产品组合/其他 价格 销量 汇率 产品组合/其他 

先正达 
种子 6% 2% -4% 8% 6% 5% 1% 11% 

植保 12% 3% -9% 15% 15% 3% 1% 18% 

科迪华 
种子 5% 1% -4% - 4% 4% 0% 0% 

植保 7% 4% -7% -1% 6% 5% 2% -1% 

拜尔 Crop Science 1.5% -0.2% -6.3% - 5.6% 5.5% -3.8% 0% 

巴斯夫 Agricultural Solutions 5% 2% -9% 0% 8.1% 2.5% -4% 0% 

资料来源：各公司 2021年年报，天风证券研究所整理 

图 9：先正达半年度植保业务营收及影响因素收入贡献拆分  图 10：拜耳分季度植保业务营收及影响因素收入贡献拆分 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，公司年报，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，公司年报，天风证券研究所 

 

图 11：科迪华分季度植保业务营收及影响因素收入贡献拆分  图 12：巴斯夫分季度植保业务营收及影响因素收入贡献拆分 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，公司年报，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，公司年报，天风证券研究所 

 

图 13：先正达半年度植保业务利润率（以美元计）  图 14：拜耳分季度植保业务利润率（以欧元计） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

注：先正达分季度利润率=Gross profit/Revenue 

 资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

注：拜耳分季度利润率=Non-IFRS Business EBITDA/Revenue 
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图 15：科迪华分季度植保业务利润率（以美元计）  图 16：巴斯夫分季度植保业务利润率（以欧元计） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

注：科迪华分季度利润率=Non-GAAP EBITDA/Revenue 
 资料来源：Bloomberg，公司年报，天风证券研究所 

注：巴斯夫分季度利润率=EBITDA/Revenue 

⚫ 2021年四大仿制药企业经营情况： 

2021年，销量增长和定价提升共同推动四大仿制药企业的营业收入规模均实现同比增长。
安道麦 /UPL/富美实 /纽发姆分别实现收入 48.68/52.13/50.45/24.06 亿美元，
YOY+11.7%/+3.3%/+8.7%/+26.5%。安道麦得益于销售区域农业市场的需求旺盛（北美、拉
美、欧洲、印度，中东及欧洲、亚太），在各区域均实现业绩同比提升。除欧洲区域外，
UPL在其余销售区域（拉美、北美、印度和其余地区）均实现业绩两位数增长，且收入增
量主要来源于各地区除草剂产品组合的价格提升。富美实在 21 年新推出的产品为公司新
增 1.2 亿美元收入，同时价格和销量的增长抵消了经营成本的提升。纽发姆经营业绩的增
长主要受益于北美市场玉米和大豆产品价格的上涨、亚洲地区适宜的气候条件以及欧洲高
利润产品销售规模增长等因素。 

图 17：2021年四大仿制药企业营收及同比增速（单位：亿美元）  图 18：2021年四大仿制药企业毛利及同比增速（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

注：UPL统计周期按公司财季披露周期（下同） 

 

 资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

注：安道麦、富美实统计口径为营业利润，UPL、纽发姆为 EBITDA 

图 19：2021年安道麦分区域营收  图 20：2021年 UPL分区域营收 

 

 

 
资料来源：公司年报，农药新闻网，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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图 21：2021年富美实分区域营收  图 22：2021年纽发姆分区域营收 

 

 

 

资料来源：公司年报，农药新闻网，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

分季度看，四大仿制药企业从2021年下半年开始经营业绩同比明显提升，趋势延续至2022

年第一季度。其中，安道麦/富美实 2022年第一季度分别实现营业收入 14.2/13.5亿美元，
YOY+30%/+13%，QOQ+6%/-4%；UPL 在 2021 年第四季度实现营业收入 1586 亿卢比，
YOY+24%，QOQ+40%；纽发姆 2021年下半年实现营业收入 11.78亿美元，YOY-4%，QOQ-8%。
利润率方面，UPL和纽发姆在 21年下半年、安道麦和富美实在 22年一季度分别由于成本
上涨致利润率环比下滑。 

图 23：安道麦分季度营收及同比增速  图 24：UPL分季度营收及同比增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，公司年报，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，公司年报，天风证券研究所 

图 25：富美实分季度营收及同比增速  图 26：纽发姆半年度营收及同比增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，公司年报，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，公司年报，天风证券研究所 
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图 27：安道麦分季度利润率（以美元计）  图 28：UPL分季度利润率（以美元计） 

 

 

 
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 29：富美实分季度利润率（以美元计）  图 30：纽发姆半年度利润率（以美元计） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

⚫ 2022年经营业绩预期及市场展望： 

目前俄乌冲突的不确定性影响了全球范围内企业生产和货物贸易的正常流动，对农业（包
括化肥）的出口产生负面影响，使得全球对粮食的需求处于高位，推高农作物价格，由此
提高农户的种植积极性，带来对植保产品的需求增加。但同时，随着化肥和燃料成本的上
升，也会给农民的利润带来压力，进而可能影响全球农化巨头的盈利水平。 

表 2：预计 2022年全球农化行业景气有望持续提升 

2022年预期 先正达 拜尔 科迪华 巴斯夫 

农化板块收入增速 - ~7% 8.7%~16.5% >5.1% 

增量来源 

 主要作物商品的价格预计将进

一步上升，支撑农民盈利带来

对植保产品需求提升 

 预计作物保护和全球主要种子

作物市场需求将进一步增长，

但供应将受到产品供应短缺的

限制 

 预计农产品价格将继

续保持增长，且预计

美国玉米和大豆面积

为 1.8-1.82亿亩  

 预计盈利增长将来自

于更强的定价、份额

增长，以抵消通货膨

胀的成本压力 

 作物保护业务的

新产品销售额预

计新增约 3亿美元

收入 

 

 预计农业解决方案部门的销售

会有较大的增长。主要通过提高

销售价格和数量，其特点是供应

瓶颈和高能源及原材料价格 

2022年预期 安道麦 UPL 富美实 纽发姆 

农化板块收入增速 - >10% 7% - 

增量来源 

 作物价格预计将保持高位，推

动强劲的需求/消费，化肥价格

高涨可能影响部分需求 

 公司继续提高价格，同时竞争

激烈的市场环境依然存在，限

制提价的幅度和范围 

 农产品价格增长 

 市场对对生物燃料和

天然纤维的需求增加 

 新产品和生物制

剂的销售增长 

 各地区和产品组

合销量增长 

 产品定价提升 

 主要谷物生产地区的季节性条

件改善，带来对作物保护的强劲

需求 

 原材料成本的增加以及全球物

流和供应链的挑战，将对利润造

成压力 

 价格上涨和销量增加可抵消成

本压力 

资料来源：各公司 2021年年报，天风证券研究所整理 
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2. 2021年及 2022年一季度国内农药上市公司经营情况 

我们根据公司主营业务将农药板块划分为中间体、原药、制剂、多业务、其他五个领域。
2021年，中间体/原药/制剂/多业务/其他合计分别实现营业收入 87/511/369/775/99亿元，
同比增加 19/94/32/218/16亿元，YOY+28%/22%/9%/39%/20%。收入及利润增长较快的板块
主要集中在生产草甘膦、草铵膦等大宗除草剂产品相关的上市公司，主要由于两个产品 21

年价格涨幅显著，带动企业营收及利润大幅上涨。 

2021年，五个领域净利润分别实现 5/57/7/113/5亿元，同比变动+2/+12/-0.2/+89/+6亿
元。除多业务领域上市公司（包括草甘膦生产企业）平均毛利率水平较 20 年改善，其他
领域平均毛利率水平同比有所下滑，主要由于受原材料价格上涨等成本上升所致。 

图 31：2021年农药板块营业收入及变动情况  图 32：2021年农药板块净利润、毛利率及变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所；注：原药净利润板块剔除异常值数据 

图 33：草甘膦市场价格  图 34：草铵膦市场价格 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所   资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

图 35：2021年农药相关上市公司营业收入同比增加额 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 36：2021年农药相关上市公司净利润及同比变动情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 37：2021年农药相关上市公司毛利率及同比变动情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

分季度看，2021年四季度至 2022年第一季度，国内农药行业上市公司经营业绩同比均有
明显增长，两个季度单季度营收增速分别为 YOY+46%/+44%；净利润整体呈波动上升态势。
我们认为，农药企业营收规模增长主要由于去年 9月我国  等地区限电政策，带来农药
原材料、中间体市场供应阶段性短缺，农药产品价格迅速走高。进入 2022 年，原药价格
虽有所回落，但仍处于历史较高水平，叠加国内外农业需求增加，多数企业同比均实现良
好增长。 

图 38：农药板块营业收入及同比增速  图 39：农药板块净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 40：农药相关上市公司单季度营业收入（亿元）及销售毛利率（%）情况 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

农药行业属固定资产推动型行业，在建工程/固定资产能够一定程度上反映企业未来增长性，
实际有效盈利转化还需依据项目进度、行业供需变化等跟踪。2021年农药行业（固定资产
+在建工程）/总资产比例为 28%，与 2020年基本持平。 

从公司角度，21 年在建工程较年初增加额较高的上市公司主要有 化科 （德州子公司，
英国子公司厂区工程）、 农化工（优嘉四期工程建设项目）、安道麦、长  份（长  
北生产基地建设、年产 1000   苯菊酯原药项目）、利民 份（年产 12000  三乙膦酸
铝原药 改项目、新型绿色生物产品制造项目、阿维菌素工艺改造项目、年产 5000  草
铵膦项目）、 利尔（恒宁一期工程、20000  农用化 品制及肥料制造项目、第二代烟
碱类杀虫剂 改扩建项目）等。 

图 41：农药板块在建工程及同比增速  图 42：农药板块（固定资产+在建工程）/总资产比例 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：样本取 SW农药板块数据  资料来源：Wind，天风证券研究所；注：样本取 SW农药板块数据 
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603077.SH 和邦生物 10.23 14.19 14.51 13.67 16.55 22.58 31.56 27.99 30.86 86.5% 16.45 17.67 23.49 16.74 26.34 40.74 47.63 45.70 47.61 21.27

600796.SH 钱江生化 0.77 1.13 0.86 1.53 1.18 1.40 1.07 16.65 3.88 227.9% 5.05 8.96 17.94 8.43 4.69 15.44 11.12 25.70 17.18 12.50

603585.SH 苏利股份 3.23 3.43 4.45 4.47 4.16 5.58 6.02 7.16 7.95 91.2% 31.03 29.87 25.45 23.22 23.47 23.62 18.02 28.26 26.97 3.50

600538.SH 国发股份 0.59 0.59 0.64 0.86 0.94 0.96 1.15 1.20 1.21 28.5% 19.26 19.78 20.07 36.26 26.41 27.00 23.84 26.20 25.51 -0.89

002496.SZ 辉丰股份 2.62 5.08 4.54 4.18 4.37 2.83 1.34 2.41 0.64 -85.3% 24.13 32.86 26.81 16.72 18.72 21.40 17.42 17.97 35.72 17.00

603970.SH 中农立华 13.60 21.80 16.43 14.58 18.21 30.57 25.98 13.47 20.35 11.7% 8.17 9.06 6.86 7.71 7.08 5.94 4.54 9.28 6.84 -0.24

中间体

原药

制剂

分类 证券代码 公司名称
销售毛利率营业收入

多业务

其他

    

    

   

  

  

   

   

   

   

   

 

  

   

   

   

   

                                    

亿元

在建工程    

  

  

   

   

   

   

   

   

   

   

   

                                                



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

图 43：农药相关上市公司在建工程较年初增加情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 44：农药相关上市公司在建工程/固定资产 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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亿元

较年初增加

业务类型 证券代码 证券简称 2018 Q1 2018 Q2 2018 Q3 2018 Q4 2019 Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2020 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2021 Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2022 Q1

300261.SZ 雅本化学 23% 23% 18% 12% 13% 13% 14% 14% 15% 15% 17% 13% 13% 14% 16% 13% 15%

002250.SZ 联化科技 18% 20% 22% 19% 23% 29% 25% 27% 32% 41% 39% 35% 43% 40% 52% 59% 70%

600486.SH 扬农化工 4% 9% 9% 4% 5% 8% 10% 16% 52% 72% 79% 5% 6% 9% 13% 35% 21%

603599.SH 广信股份 43% 48% 52% 8% 12% 15% 19% 24% 24% 28% 28% 28% 35% 42% 52% 29% 32%

002258.SZ 利尔化学 39% 53% 48% 41% 46% 37% 34% 81% 62% 60% 25% 24% 22% 26% 32% 25% 29%

002734.SZ 利民股份 10% 13% 14% 8% 13% 24% 30% 26% 30% 18% 25% 6% 14% 15% 17% 30% 31%

002391.SZ 长青股份 4% 6% 5% 9% 13% 10% 14% 7% 9% 13% 18% 12% 20% 29% 44% 34% 39%

603639.SH 海利尔 18% 25% 30% 22% 28% 38% 39% 39% 52% 58% 65% 17% 20% 30% 51% 70% 88%

000525.SZ ST红太阳 14% 15% 17% 20% 22% 24% 26% 17% 24% 21% 13% 7% 8% 12% 14% 7% 8%

300575.SZ 中旗股份 58% 96% 110% 86% 32% 35% 28% 33% 34% 36% 40% 26% 31% 31% 41% 54% 72%

603086.SH 先达股份 6% 11% 34% 74% 94% 171% 233% 111% 168% 174% 171% 49% 42% 39% 38% 17% 17%

600731.SH 湖南海利 38% 37% 39% 38% 41% 13% 21% 14% 16% 21% 27% 48% 48% 55% 10% 7% 9%

603810.SH 丰山集团 14% 12% 6% 8% 19% 20% 27% 30% 26% 35% 10% 12% 15% 11% 13% 14%

002942.SZ 新农股份 15% 31% 38% 50% 41% 48% 43% 48% 51% 51% 16% 19% 29% 33% 23% 24%

605033.SH 美邦股份 12% 3% 6% 13% 22% 13% 11% 11% 13%

300796.SZ 贝斯美 8% 16% 37% 45% 31% 43% 44% 52% 44% 49% 17% 23% 18% 21%

000553.SZ 安道麦A 14% 14% 6% 7% 6% 7% 9% 11% 12% 14% 16% 21% 24% 24% 21% 27% 23%

301035.SZ 润丰股份 8% 15% 15% 22% 27% 28% 20% 23% 24%

002215.SZ 诺普信 9% 10% 14% 6% 9% 12% 14% 11% 14% 15% 9% 9% 14% 18% 25% 11% 21%

002749.SZ 国光股份 516% 608% 660% 786% 767% 884% 932% 3% 4% 5% 4% 4% 6% 7% 5% 4% 4%

002004.SZ 华邦健康 20% 23% 27% 27% 32% 35% 31% 32% 36% 38% 27% 25% 23% 21% 19% 24% 28%

002513.SZ 蓝丰生化 5% 6% 7% 6% 8% 9% 11% 8% 10% 12% 14% 13% 16% 13% 12% 1% 1%

600141.SH 兴发集团 14% 15% 18% 15% 19% 20% 21% 19% 20% 22% 23% 18% 18% 22% 15% 18% 23%

603077.SH 和邦生物 19% 30% 36% 41% 47% 31% 37% 41% 46% 44% 46% 45% 50% 51% 53% 7% 16%

600389.SH 江山股份 7% 10% 8% 4% 5% 7% 11% 14% 15% 17% 21% 20% 25% 30% 28% 29% 8%

600596.SH 新安股份 11% 12% 13% 10% 12% 16% 22% 24% 25% 29% 34% 7% 8% 9% 14% 16% 23%

600796.SH 钱江生化 2% 6% 6% 5% 4% 4% 5% 4% 2% 22% 22% 92% 94% 104% 107% 8% 9%

603585.SH 苏利股份 10% 7% 9% 12% 20% 24% 53% 81% 92% 12% 19% 18% 22% 26% 34% 21% 27%

600538.SH 国发股份 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

002496.SZ ST辉丰 26% 18% 15% 16% 17% 18% 19% 17% 18% 18% 22% 26% 28% 1% 1% 1% 2%

603970.SH 中农立华 6% 8% 10% 11% 13% 15% 16% 13% 13% 13% 13% 11% 11% 0% 0% 0% 0%

中间体

原药

制剂

多业务

其他
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3. 全球与国内农药行业景气变化 

2016年后由于外部宏观环境变化的不确定性，全球农药行业景气程度进入低速（收敛）弱
波动状态，但总体呈现正增长。宏观经济、地方政策、天气、农民收益等多种复杂因素皆
会影响农药行业景气变化，但全球农药市场总体持续增长，需求增速波动和农产品周期的
同步性很强（主要通过农民种植收益进而影响农用化 品投入传导）。 

2020年以来国际主要作物价格大幅持续上涨，特别今年俄乌问题爆发后，全球主要农作物
价格显著上涨。历史上来看，作物价格的上涨会带动农民种植收益提升，相应对于种植所
用农用化 品（农药、化肥等）投入也有所增加；因此预计 2022 年全球农药产品需求及
价格有望维持较为景气阶段。 

图 45：全球植保终端销售同比增速 

 

资料来源：世界农化网，农药快讯信息网、植保中国协会、phillips mcdougall，天风证券研究所 

图 46：农民的收入决定了农药的投入  图 47：农民农场收益取决于农作物价格 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

注：均为美国农场数据 
 资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

注：均为美国农场数据，其中作物为美国农场平均价 yoy 

我国为全球农药第一出口大国，按照我们测算，出口量占我国农药产量比例超过 70%（2021

年）；因此我国农药出口需求一方面与全球农化景气相关度高，同时我国农药制造供给端
的波动也会对全球农药供给产生重要影响。 

图 48：我国农药出口与全球农药景气波动相关性强  图 49： 出口需求是我国农药产业重要的支撑因素 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所测算 
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2021年后，原材料价格进一步上涨，但从国内分类别原药价格走势来看，前三季度主要为
大宗除草剂价格快速上行（草甘膦，草铵膦等），多数农药价格平稳致企业利润受损，10

月后则进入多数农药产品 涨阶段（原材料传导，  等地阶段性限电致供给受限，然而
我国出口需求依然旺盛，叠加四季度为传统备药季节）。而伴随农药生产逐步恢复正常，
12月底以来，国内原药价格开始逐步回落。 

当前国内原药价格低于去年 10月水平但仍处于历史较高水平，结合当前原材料价格高位、
Q2为北半球传统用药季节，亦是我国传统出口旺季（当前出口价格处于历史高位），叠加
区域性疫情不确定性等因素或对生产端产生的影响，预计二季度国内原药价格有望维持较
为坚挺。 

图 50：21年三季度  省农药产量有明显下滑  图 51：我国化 农药单月产量（单位：  ） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 52：我国农药价格指数  图 53：不同类别农药价格变化节奏不同 

 

 

 

资料来源：中农 华公众号，天风证券研究所  资料来源：中农 华公众号，天风证券研究所 

图 54：二季度为出口旺季（我国农药单月出口量）） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：根据 HS编码出口数据计算所得 
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图 55：出口均价维持高位（单位：美元/ ） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：根据 HS编码出口数据计算所得 

 

4. 风险提示 

新冠疫情发展情况持续恶化，全球种植进度递延：全球疫情持续反复以及不利的天气影响
等因素，可能影响全球农作物等产品的种植进度，进而影响农药的施用需求。 

地缘政治冲突使全球农药贸易受到制约：当前俄罗斯和乌克兰的冲突仍存在较大不确定性，
两国分别为化肥和谷物的生产及出口大国，地缘政治冲突会影响全球肥料和粮食的供应以
及正常的贸易活动。 

农作物价格大幅波动：国际市场环境波动以及新冠疫情反复引发对全球粮食供应的担忧，
大宗农产品价格可能随之大幅波动，可能影响农化企业经营业绩。 

原材料价格大幅波动：原材料价格波动一方面会影响企业的生产经营成本，可能给盈利水
平带来负面影响；另一方面，化肥及燃料价格上涨带来农户种植成本提高，可能压缩农户
种植利润，进而影响播种积极性。 

公司新增项目产能投放不及预期：农药行业属固定资产推动型行业，在建工程/固定资产能
够一定程度上体现企业未来增长性。公司新增项目产能投放不达预期可能会影响公司未来
经营业绩及增速。 
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