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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 112.05 元

总市值/流通市值 34736/34736 百万元

52周最高价/最低价 148.88/100.47 元

近 3 个月日均成交额 304.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《扬农化工（600486.SH）-一季度业绩高速增长 104%，农化巨头

多方位优势显著》 ——2022-04-26

《扬农化工（600486.SH）-以量补价业绩符合预期，重点推进优

嘉四期项目建设》 ——2022-03-29

《扬农化工-600486-2021 年中报点评：业绩符合预期，保持稳健

及健康的发展势头》 ——2021-08-24

《国信证券-扬农化工-600486-公司深度：”研-产-销”一体化

农药龙头的扬帆起航》 ——2021-04-30

《扬农化工-600486-2021 年一季报点评：Q1 业绩略低于预期，

建设成全球农化巨头》 ——2021-04-27

主要农药产品量价齐升，助力公司2022H1归母净利润同比增长91%。公司

发布《2022 年半年度报告》：受益于公司优嘉三期项目全面达产，四期

项目第一阶段相继投产，产能、产量较上年同期增加，且主要农药产品

价格较同期上涨（如菊酯类产品、草甘膦产品等）等利好影响，2022H1，

公司主营收入 95.65 亿元，同比+43.14%；归母净利润 15.15 亿元，同

比+91.36%。其中 2022Q2 单季度，公司主营收入 42.98 亿元，同比

+44.47%；单季度归母净利润 6.1 亿元，同比+75.81%。公司中报业绩与

《2022 年半年度业绩预增公告》情况基本符合，在 2022Q1 业绩已经大

幅增长且超我们预期的基础上，2022Q2 公司经营业绩持续表现亮眼。

强大的研产销一体化运营能力提升了公司的市场竞争力。2022Q1，公司原

药、制剂（不折百）产品单吨平均售价分别为 11.21、5.55 万元/吨，

分别同比上涨了 41.26%、77.21%；二者销量分别达到 2.84、1.69 万吨；

营业收入分别达到 31.88、9.39 亿元；2022Q2,公司原药、制剂（不折

百）产品单吨平均售价分别为 10.43、3.71 万元/吨，分别环比下降了

7%、33%；二者销量分别达到 2.38、1.11 万吨；营业收入分别达到 24.79、

4.12 亿元。公司现已具备国内领先的农药研发能力、多品种农药的生产

制造及安全环保能力，并拥有广泛的原药、制剂销售渠道和市场。同时，

产业链一体化配套优势有助于公司平抑原材料价格波动风险。

重点推进优嘉四期项目建设，于葫芦岛设立新基地，深化与先正达的合作。

2022H1，公司高效完成了优嘉四期的第一阶段项目的投产试运行，我们

预计四期项目放量将对公司 2022 年业绩起到积极贡献。另外，扬农化

工已在辽宁葫芦岛经济开发区注册了新公司，有望进一步为扬农化工的

成长及发展注入活力，目前公司正大力推进北方基地项目就按设。此外，

我们看好未来先正达整合加速扬农化工承接其订单转移，扬农化工全球

市场份额有望提升。未来，公司将持续布局新项目、深化研产销一体化

高效运营、全方位推动企业持续高质量发展，打造成为全球农化巨头。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

投资建议：我们看好公司将打造成为国际综合性农化巨头。我们维持公司盈

利预测，我们预计公司2022-2024年归母净利润分别为22.11/25.83/28.77

亿元，同比增速80.9%/16.8%/11.4%；摊薄EPS=7.13/8.33/9.28元，在当前

股价下对应PE=15.7/13.4/12.1。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 9,831 11,841 14,758 17,282 18,732

(+/-%) 13.0% 20.4% 24.6% 17.1% 8.4%

净利润(百万元) 1210 1222 2211 2583 2877

(+/-%) 3.4% 1.0% 80.9% 16.8% 11.4%

每股收益（元） 3.90 3.94 7.13 8.33 9.28

EBIT Margin 18.7% 15.6% 18.2% 18.4% 18.9%

净资产收益率（ROE） 20.3% 17.6% 26.2% 25.4% 23.7%

市盈率（PE） 28.7 28.4 15.7 13.4 12.1

EV/EBITDA 17.8 16.9 13.5 12.2 11.4

市净率（PB） 5.84 5.00 4.12 3.41 2.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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主要农药产品量价齐升，助力公司 2022H1 归母净利润同比增长 91%。2022 年 8

月 28 日晚，公司发布了《2022 年半年度报告》：受益于公司优嘉三期项目全面

达产，四期项目第一阶段相继投产，产能、产量较上年同期增加，且主要农药产

品价格较上年同期上涨（如菊酯类产品、草甘膦产品等）等利好影响，2022H1，

公司主营收入 95.65 亿元，同比上升 43.14%；归母净利润 15.15 亿元，同比上升

91.36%；扣非净利润 15.83 亿元，同比上升 105.68%；其中 2022Q2 单季度，公司

单季度主营收入 42.98 亿元，同比上升 44.47%；单季度归母净利润 6.1 亿元，同

比上升 75.81%；单季度扣非净利润 6.89 亿元，同比上升 123.25%；负债率 49.86%，

投资收益-868.57 万元，财务费用-12713.73 万元，毛利率 27.82%。公司中报业

绩与《2022 年半年度业绩预增公告》情况基本符合，在 2022Q1 业绩已经大幅增

长且超我们预期的基础上，2022Q2 公司经营业绩持续表现亮眼。

图1：扬农化工营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：扬农化工归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

据公司《主要经营数据公告》显示，2022Q1，公司原药、制剂（不折百）产品单

吨平均售价分别为 11.21、5.55 万元/吨，分别同比上涨了 41.26%、77.21%；二

者销量分别达到 2.84、1.69 万吨；营业收入分别达到 31.88、9.39 亿元；2022Q2,

公司原药、制剂（不折百）产品单吨平均售价分别为 10.43、3.71 万元/吨，分别

环比 2022Q1 下降了 7%、33%；二者销量分别达到 2.38、1.11 万吨；营业收入分

别达到 24.79、4.12 亿元。整体来说，近年来，公司不断深化与同行、龙头制剂、

农化跨国企业间的战略合作，扩大核心品种销售；并根据市场变化调整产品销售

模式，精准实施调价策略，提升产品盈利能力。目前，公司已具备国内领先的农

药研发能力，具有多品种农药的生产制造及安全环保能力，自身拥有广泛的原药、

制剂销售渠道和市场。同时，公司所具备的产业链一体化配套优势有助于公司平

抑原材料价格波动风险。

从经营层面来说，近年来，公司经营业绩高速增长、生产运营取得新的提升、工

程建设实现快速推进，继续保持稳健、持续、健康的发展势头。目前，公司已完

成优嘉四期一阶段项目“三同时”竣工验收、强制清洁生产审核中期报告编制等；

并全力推进北方基地项目，已完成公司注册等工作，项目前期报批等工作正在抓

紧进行；优士产能继续保持满负荷运行，江苏优科在生产旺季实现双班生产。优

嘉四期项目方面，2021 年，公司围绕优嘉四期项目进行了高起点设计、高标准建

设、高效率推进、高质量运营。2022H1，优嘉四期第一阶段项目（产品涉及苯醚

甲环唑、硝磺草酮、联苯菊酯、氟啶胺四个品种）已建成并已顺利投产试运行。
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其中，值得一提的是，从投资活动产生的现金流量净额来看，去年同期优嘉四期

第一阶段投资金额较大，今年上半年投资第二阶段，投资金额同比有所减少。优

嘉四期项目预算入约为 18.09 亿元，现已累计投入 9.41 亿元，累积投入占预算比

例为 51.64%。

作为农药行业龙头与领跑者，公司拥有完整的产业链，研产销一体化、完整产业

链、品牌等多方位优势显著。未来，公司将持续布局新项目、深化研产销一体化

高效运营、全方位推动企业持续高质量发展，公司成长确定性高，我们看好公司

将打造成为国际综合性农化巨头。

工程建设速度保持行业领先，重点推进优嘉四期项目建设及北方项目建设

近年来公司持续优化生产布局、推动转型升级，全力推进优嘉四期项目建设。扬农化

工公司工程建设速度保持行业领先，子公司优嘉公司一期项目建设用时仅 10 个月，

创造当地园区最快项目建设记录，二期、三期、四期项目快速建成，调试均一次性取

得成功。2021 年，公司充分发挥三期产能释放优势，并全面推进优嘉工厂与同行先进

工厂的对标协同，提升生产高效运转、不断优化工艺路径、进行降本增效及开源节流；

沈阳科创完成了氟环唑项目建设和调试以及一车间综合改造、干燥设施及公用工程改

造，自动化水平和能源供应水平得到了提升；同时，公司还完成了宝叶公司代森联等

多个品种的改造。此外，2021 年，公司还围绕优嘉四期项目进行高起点设计、高标准

建设、高效率推进、高质量运营，现已高效完成了优嘉四期的第一阶段项目建设，我

们预计四期项目放量将对公司 2022 年业绩起到积极贡献。此外，沈阳科创全年实

施多项工程技改，在清洁化改造、本质安全提升等方面取得了显著成效。优科植保在

仓储能力和制剂产能上的得到进一步提升。

值得一提的是，2022H1，扬农化工已在辽宁葫芦岛经济开发区注册了新公司——辽宁

优创植物保护有限公司，该公司注册资本为 3 亿元，由扬农化工 100%持股，主要进行

农药、化工产品及其中间体项目的生产。据企查查数据显示，2022 年 6 月 23 日，辽

宁优创植物保护有限公司成立，法定代表人为吴孝举。我们看好，葫芦岛新基地的布

局，有望进一步为扬农化工注入成长活力，并助力公司形成南北基地布局。扬农化工

公司具有丰富产品结构、强大技术能力，且自身本质安全及绿色低碳水平领先、上下

游配套完善，未来将作为优势龙头企业，享受新基地带来的原料供应、交通运输等优

势，获得充分的成长、发展空间。

有望长期受益于“两化”优质农化资产整合

“两化”农化业务合并、联手打造农化巨头先正达集团，是两化进一步加强合作的重

要举措，旨在进一步优化资源配置。目前先正达集团已完成受让本公司 36.17%股份

的过户手续，公司控股股东已变更为先正达集团，公司实际控制人为国务院国有资产

监督管理委员会。据扬农化工公司公告，先正达集团收购扬农化工公司后，扬农化工

公司仍具有独立经营能力，具有完整的采购、生产、销售体系，拥有独立的知识产权，

将与先正达集团在人员、资产、财务、机构和业务方面保持相互独立。公司将综合运

用资产重组、业务调整、委托管理、设立合资公司等多种方式，逐步稳妥推进相关业
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务整合以解决竞争问题。2021 年，扬农化工公司新增先正达集团及其关联方为公司的

关联方。

目前，扬农化工公司已独家授权先正达亚太及其属地公司代理本公司印度、菲律宾、

泰国三国的销售业务，先正达亚太及其属地公司将向作物海外和中化农化采购农药产

品，向作物海外及其属地公司支付许可费和服务费。我们看好，先正达整合加速扬农

化工承接其订单转移，有利于先正达原料供应链的经济、稳定、安全；借助先正达品

牌及销售渠道，扬农化工全球市场份额有望提升。新扬农与集团内成员单位的协同合

作持续深化，在技术研发、生产供应、市场渠道拓展等方面将获得更多的协同机遇，

尤其在生产制造端凭借良好的质量、成本优势，将获得更多的发展机会。

投资建议：维持“买入”评级。作为农药行业龙头与领跑者，公司拥有完整的产业链，

研产销一体化、完整产业链、品牌等多方位优势显著。未来，公司将持续布局新项目、

深化研产销一体化高效运营、全方位推动企业持续高质量发展，公司成长确定性高，

我们看好公司将打造成为国际综合性农化巨头。我们维持公司盈利预测：我们维持公

司盈利预测，我们预计公司2022-2024年归母净利润分别为22.11/25.83/28.77亿元，

同比增速 80.9%/16.8%/11.4%；摊薄 EPS=7.13/8.33/9.28 元，在当前股价下对应

PE=15.7/13.4/12.1。维持“买入”评级。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1891 2272 2893 6066 8986 营业收入 9831 11841 14758 17282 18732

应收款项 1909 2868 3099 3724 4169 营业成本 7244 9110 10784 12389 13340

存货净额 1632 1867 2541 2767 2954 营业税金及附加 29 29 44 52 56

其他流动资产 945 844 1103 1395 1416 销售费用 219 269 339 432 468

流动资产合计 6378 7851 9636 13953 17524 管理费用 505 586 910 1234 1336

固定资产 3806 4560 5645 6604 6978 财务费用 179 99 77 134 144

无形资产及其他 505 489 465 440 416 投资收益 24 39 0 0 0

投资性房地产 207 202 202 202 202

资产减值及公允价值变

动 164 44 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (410) (387) 0 0 0

资产总计 10895 13102 15948 21199 25120 营业利润 1434 1444 2603 3041 3388

短期借款及交易性金融

负债 451 834 800 1300 1400 营业外净收支 (14) (3) 0 0 0

应付款项 2695 3247 4102 4610 4936 利润总额 1420 1440 2603 3041 3388

其他流动负债 956 1643 1575 3474 5528 所得税费用 209 217 390 456 508

流动负债合计 4102 5724 6477 9385 11864 少数股东损益 1 1 2 2 2

长期借款及应付债券 553 253 853 1453 953 归属于母公司净利润 1210 1222 2211 2583 2877

其他长期负债 288 179 179 179 179

长期负债合计 841 432 1032 1632 1132 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4943 6155 7509 11017 12995 净利润 1210 1222 2211 2583 2877

少数股东权益 4 3 4 6 7 资产减值准备 41 (46) 1 0 0

股东权益 5948 6944 8435 10177 12117 折旧摊销 390 577 440 565 651

负债和股东权益总计 10895 13102 15948 21199 25120 公允价值变动损失 (164) (44) 0 0 0

财务费用 179 99 77 134 144

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 464 (5) (376) 1265 1727

每股收益 3.90 3.94 7.13 8.33 9.28 其它 (40) 47 1 1 1

每股红利 0.80 0.78 2.32 2.71 3.02 经营活动现金流 1902 1751 2275 4414 5256

每股净资产 19.19 22.41 27.22 32.84 39.10 资本开支 0 (1305) (1500) (1500) (1000)

ROIC 24% 21% 27% 30% 36% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 20% 18% 26% 25% 24% 投资活动现金流 0 (1305) (1500) (1500) (1000)

毛利率 26% 23% 27% 28% 29% 权益性融资 (57) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 16% 18% 18% 19% 负债净变化 550 (300) 600 600 (500)

EBITDA Margin 23% 20% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (247) (242) (720) (841) (937)

收入增长 13% 20% 25% 17% 8% 其它融资现金流 (2891) 1019 (34) 500 100

净利润增长率 3% 1% 81% 17% 11% 融资活动现金流 (2341) (65) (154) 259 (1337)

资产负债率 45% 47% 47% 52% 52% 现金净变动 (440) 380 622 3173 2919

息率 0.7% 0.7% 2.1% 2.4% 2.7% 货币资金的期初余额 2331 1891 2272 2893 6066

P/E 28.7 28.4 15.7 13.4 12.1 货币资金的期末余额 1891 2272 2893 6066 8986

P/B 5.8 5.0 4.1 3.4 2.9 企业自由现金流 0 835 841 3029 4379

EV/EBITDA 17.8 16.9 13.5 12.2 11.4 权益自由现金流 0 1553 1342 4015 3857

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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