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行业走势图 

农药：海外创制农化企业上半年及二季度经营情况 
 

上半年及第二季度创制药企业经营情况 

四大创制药企业的农化业务包括农药和种子两大业务，2022年上半年农药
业务同比均实现大幅增长。先正达（这里指“瑞士先正达”，下同）实现收
入 102.21 亿美元，YOY+23%；其中农药业务 82.98 亿美元，YOY+26%，种
子业务 19.23亿美元，YOY+11.4%。拜尔 Crop Science部门实现营收 149.08
亿欧元，YOY+27.8%，其中农药业务 76.86亿欧元，YOY+44.1%；种子业务
53.69亿欧元，YOY+10.9%。科迪华实现收入 108.53亿美元，YOY+10.7%；
其中农药业务 43.82亿美元，YOY+24%；种子业务 64.71亿美元，YOY+3.2%。
巴斯夫 Agricultural Solutions部门实现收入 58.56亿欧元，YOY+22%；其中
农药/种子业务分别 42.8/15.8 亿欧元，均 YOY+22%（占部门营收比例同比
保持不变）。 

在快速增长的农药业务中，除草剂是各企业销售额同比增幅较大的产品，
其次为杀菌剂。上半年，先正达除草剂 /杀虫剂 /杀菌剂销售额分别
YOY+48%/5%/13%；拜耳三类产品销售额分别 YOY+67%/14%/16%；科迪华对
应产品销售额分别 YOY+24%/8%/31%；巴斯夫三类产品销售额分别
20.50/5.27/16.98亿欧元，均 YOY+22%（占部门营收比例同比保持不变）。 

从销售区域看，上半年拉美地区是创制农化企业销售额增长的主要推动市
场。先正达/拜耳/科迪华在拉美地区销售额分别实现 29.71亿美元/27.75亿
欧元/9.54 亿美元，YOY+69%/65%/60%，销售增量主要来源于拉美地区需求
强劲，叠加植保产品价格同比增长。同样受益于在产品价格增长和公司自身
正面的汇率效应，除欧洲地区外，巴斯夫在其他各销售区域内均实现收入大
幅增长。 

2022年上半年，四大农化企业营收同比增长的动力来源于植保产品价格同
比大幅提升。21 年，销售量价对四家公司的正面影响幅度呈现分化趋势，
从 21 年 Q3 开始，价格持续对公司销售产生正面影响，且影响程度不断加
大。单季度看，相比于 22 年一季度量、价对公司产生同向正面影响，Q2
趋势呈现分化，其中价格对拜耳、科迪华以及巴斯夫销售的影响程度加大，
但销量的影响程度环比有所回落，其中拜耳降为负向。（拜耳销量影响程度
环比减少的原因主要由于北美地区种植面积减少导致销量减少）。 

下半年创制药企业经营展望——机遇与挑战并存 

从四大创制药企业上半年的经营业绩看，公司主要受益于植保产品价格同比
显著提升，销售业绩同比实现增长。展望下半年，南美种植旺季的来临以及
农作物价格保持坚挺或将带来植保产品的需求增加，对企业销售产生正面影
响；但同时，俄乌冲突背景下欧洲天然气的供应短缺，造成企业生产成本攀
升，可能对全球农化巨头的盈利水平持续产生负面影响。 

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以及能源成本攀升，农作物价格大幅波动，原材料
价格大幅波动 
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1. 上半年及二季度创制药企业经营情况 

2021年，全球农药市场销售额约 652.1亿美金，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%，其中先正达、拜耳、科迪华以及巴斯夫四大创制药企业占
全球市场份额超过 65%(2020)。 

图 1：全球植保终端市场销售及同比增速  图 2：全球农药终端市场跨国公司占据主要份额 

 

 

 
资料来源：世界农化网，农药快讯信息网、植保中国协会、phillips mcdougall、

IHS Markit，天风证券研究所 

 

 资料来源：世界农化网（2020年数据），天风证券研究所  

 

四大创制药企业的农化业务包括农药和种子两大业务，2022 年上半年农药业务同比均实
现大幅增长。先正达（这里指“瑞士先正达”，下同）实现收入 102.21亿美元，YOY+23%；
其中农药业务 82.98亿美元，YOY+26%，种子业务 19.23亿美元，YOY+11.4%。拜尔 Crop 

Science部门实现营收 149.08亿欧元，YOY+27.8%，其中农药业务 76.86亿欧元，YOY+44.1%；
种子业务 53.69亿欧元，YOY+10.9%。科迪华实现收入 108.53亿美元，YOY+10.7%；其中
农药业务 43.82亿美元，YOY+24%；种子业务 64.71亿美元，YOY+3.2%。巴斯夫 Agricultural 

Solutions部门实现收入 58.56亿欧元，YOY+22%；其中农药/种子业务分别 42.8/15.8亿欧
元，均 YOY+22%（占部门营收比例同比保持不变）。 

图 3：2022年上半年四大创制药企业农化业务营收结构  图 4：2022年上半年四大创制药企业分业务营收增速 

 

 

 
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 
 资料来源：公司半年报，天风证券研究所 

在快速增长的农药业务中，除草剂是各企业销售额同比增幅较大的产品，其次为杀菌剂。
上半年，先正达除草剂/杀虫剂/杀菌剂销售额分别实现 35.52/11.28/23.58 亿美元，
YOY+48%/5%/13%；拜耳三类产品销售额分别 49.39/8.26/19.21亿欧元，YOY+67%/14%/16%；
科迪华对应产品销售额分别 24.29/9.12/7.52 亿美元，YOY+24%/8%/31%；巴斯夫三类产品
销售额分别 20.50/5.27/16.98亿欧元，均 YOY+22%（占部门营收比例同比保持不变）。  

    

    

   

  

  

   

   

   

   

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

先正达 21.2%

拜耳作物科学 18.9% 巴斯夫 13.3%

科迪华 12.2%

联合磷化 8.8%

富美实 8.8%

安道麦 7.1%

住友化学

6.1%

纽发姆 3.3%

其他 0.2%
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图 5：2022年上半年四大创制药企业农药分业务收入  图 6：2022年上半年四大创制药企业农药分业务收入同比增速 

 

 

 
资料来源：公司半年报，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：公司半年报，天风证券研究所 

从销售区域看，上半年拉美地区是创制农化企业销售额增长的主要推动市场。先正达/拜
耳 /科迪华在拉美地区销售额分别实现 29.71 亿美元 /27.75 亿欧元 /9.54 亿美元，
YOY+69%/65%/60%，销售增量主要来源于拉美地区需求强劲，叠加植保产品价格同比增长。
同样受益于在产品价格增长和公司自身正面的汇率效应，除欧洲地区外，巴斯夫在其他各
销售区域内均实现收入大幅增长。 

图 7：2022年上半年四大创制药企业分地区营业收入  图 8：2022年上半年四大创制药企业分地区营收同比增速 

 

 

 
资料来源：公司半年报，天风证券研究所；注：1、EMEA代表欧洲、非洲和

中东地区；2、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：公司半年报，天风证券研究所 

 

表 1：22上半年创制农化分地区经营情况 

地区 北美 南美、非洲和中东 欧洲 亚洲 

巴斯夫 

汇率影响为正面，同时价格水

平和销量同比增长（特别是除

草剂和大田作物种子的销量

远高于上一季度） 

该地区销售额大幅增长，主要由

于价格水平大幅提高和正面的

汇率影响（特别是在巴西，几乎

所有产品销量都明显增加） 

销量大幅下降导致销售额略

有下降，主要由于 22 Q1需求

提前以及土耳其里拉的轻微

负面货币影响；价格同比提高 

亚洲的强劲销售增长主要由

于正面的汇率影响和更高的

价格（特别是在中国销量显著

增长） 

地区 北美 拉美 EMEA 亚太 

H1增速 24% 65% 17% 16% 

拜耳 

种植面积有所减少，带来产

品销量规模下降；棉花种子

业务销售业绩良好 

除草剂受益于草甘膦价格上涨

的影响，销售额同比显著增长；

大豆种子和性状业务销量有所

下降 

杀菌剂由于销量规模扩大销

售额同比增长；除草剂价格上

涨带动销售额增长 

地区业务持续扩张，杀菌

剂、杀虫剂销量同比增长带

动销售额提升；除草剂销售

额同比增长 

H1增速 31% 60% 8% 2% 

科迪华 
原材料和物流成本上涨支

撑了产品定价提升 

新产品 Enlist 除草剂和 Omnira

杀菌剂持续渗透，市场整体早期

需求旺盛 

欧元汇率对销售额产生一定

的负面影响 

亚太地区的资产剥离带来

产品组合的负向影响 

H1增速 16% 69% 7% 15% 

先正达 

植保产品销售额实现两位

数增长；美国大豆种子业务

销售大幅增长 

植保产品、玉米种子业务销售额

显著增长 

欧洲葵花籽种子业务销售增

长显著 

植保产品销售实现两位数

大幅增长 

资料来源：各公司 2022年半年报，天风证券研究所整理 
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2022 年上半年，四大农化企业营收同比增长的动力来源于植保产品价格同比大幅提升。
21 年，销售量价对四家公司的正面影响幅度呈现分化趋势，从 21 年 Q3 开始，价格持续
对公司销售产生正面影响，且影响程度不断加大。单季度看，相比于 22 年一季度量、价
对公司产生同向正面影响，Q2 趋势呈现分化，其中价格对拜耳、科迪华以及巴斯夫销售
的影响程度加大，但销量的影响程度环比有所回落，其中拜耳降为负向。（拜耳销量影响
程度环比减少的原因主要由于北美地区种植面积减少导致销量减少）。 

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、公司半年报，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg、公司公告，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、公司公告，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg、公司公告，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、公司半年报，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、公司公告，天风证券研究所 

注：拜耳分季度利润率= 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、公司公告，天风证券研究所 

注：科迪华分季度利润率=EBITDA/Revenue 
 资料来源：Bloomberg、公司公告，天风证券研究所 

注：巴斯夫分季度利润率=EBITDA/Revenue 

2. 下半年创制药企业经营展望——机遇与挑战并存 

从四大创制药企业上半年的经营业绩看，公司主要受益于植保产品价格同比显著提升，销
售业绩同比实现增长。展望下半年，南美种植旺季的来临以及农作物价格保持坚挺或将带
来植保产品的需求增加，对企业销售产生正面影响；但同时，俄乌冲突背景下欧洲天然气
的供应短缺，造成企业生产成本攀升，可能对全球农化巨头的盈利水平持续产生负面影响。 

⚫ 四大创制农化企业 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，随着化肥和能源成本的上
升，也会给农民的收益水平带来压力，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 - ~13%1 11%2 >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 

下半年市场展望 

 农作物市场价格仍保持强劲 

 市场供应限制依然存在，且

欧洲天然气短缺可能带来供

应风险 

 俄乌冲突地缘政治可

能影响公司业务 

（包括欧洲天然气禁

运和天然气供应暂停

等情况） 

 预计 2022 年谷物和

油菜籽的需求将达到

创纪录的水平，支撑

产品价格 

 虽然燃料和化肥的投

入成本增加，但农户

依然可以获得收益 

 全球农业市场保持坚挺，农作物

价格保持强劲 

 行业面临的挑战主要来自于全

球原材料和运输能力的短缺以

及通货膨胀带来的成本增加 

 下半年的前景是积极的，主要由

于在南美种植旺季来临以及强

劲的需求 

资料来源：各公司 2021年年报、22年半年报，天风证券研究所整理；注：1、拜耳调高了全年农化板块收入增速至约 13%（前值预测增速为约

7%）；2、科迪华在半年报中调高了全年销售额同比增速，预计营收 172-175亿美元（前值增速为 8.7%~16.5%） 

3. 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以及能源成本攀升：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；欧洲天然气供应短缺造成企业生产成本攀升。 
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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。 
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