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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2022/10/24) 93.20  

上证指数(2022/10/24) 2977.56  

股价 12 个月高/低 148.02/90.1 

总发行股数(百万) 309.90  

A 股数(百万) 309.90  

A 市值(亿元) 288.83  

主要股东 先正达集团股

份有限公司
(36.17%) 

每股净值(元) 27.10  

股价/账面净值 3.44  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -11.5  -20.1  -18.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2021.10.26 114.44 买进 

2022.08.30 117.80 买进 

 

产品组合 

原药 59.2% 

贸易 25.0% 

制剂 14.1% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 16.9% 

一般法人 44.5% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

扬农化工(600486.SH) Buy 买进 

费用计提影响业绩，南北布局助力长期发展 

结论与建议： 

事件：公司发布22年三季报，22年前三季度实现营收132.02亿元，yoy+41.77%，

归母净利润16.38亿元，yoy+61.33%，扣非净利润18.00亿元，yoy+82.14%，

符合此前预告。其中Q3营收35.37亿元，yoy+38.21%，qoq-17.70%，归母净利

润1.24亿元，yoy-44.74%，qoq-79.71%，扣非净利润2.16亿元，yoy-0.73%，

qoq-68.53%。子公司计提较多费用，包含1.6亿元土壤修复费用及1.3亿元资

产减值准备，拖累归母净利润。 

公司是国内菊酯龙头企业，今年受国际形势和疫情影响，粮食价格上行，带

动农药价格上涨。公司优嘉四期扩产恰逢其时，业绩增长确定性强，后续成

长空间大，维持“买进”评级。 

 产品量价齐升，业绩同比增长：公司 22 年前三季度业绩同比大幅增长，

主要是部分主要农药产品价格较上年同期上涨。此外，子公司优嘉公司

三期项目全面达产，四期项目第一阶段项目相继投产，产品产销量同比

提升，带动经营业绩大幅提升。22 年前三季度，公司原药均价为 10.65

万元/吨,yoy+38.89%，制剂均价为 4.86 万元/吨，yoy+45.21%。 

 淡季毛利率下滑，土壤修复费用拖累业绩：单季来看，下半年是农药淡

季，Q3 公司原药和制剂销售均价和销量环比均有下滑。此外上游原材料

价格上涨幅度较大，受双重不利因素影响，Q3 公司毛利率环比下滑

3.43pct 达 21.98%。费用来看，Q3 公司研发费用率同比下降 0.17pct 到

3.59%,销售费用率同比上升 0.09pct 到 2.49%；管理费用率同比上升

3.37pct 达 8.22%，主要是因为子公司预计土壤修复费用 1.6 亿元；财

务费用率同比下降 1.04 亿元,主要是汇兑收益增加，上年同期为汇兑损

失。 

 优嘉四期投产，葫芦岛基地持续建设：后续来看，公司优嘉四期剩余项

目预计年内完成建设，投产后将进一步提升公司业绩。此外，5 月 28 日，

公司公告计划在辽宁省葫芦岛投资百亿建设新基地，进行农药、化工产

品及其中间体项目的生产，有望均衡生产基地的南北布局，拓展未来发

展空间。 

 盈利预测：考虑到公司毛利率下滑，我们下修盈利预测，预计公司

2022/2023/2024 年实现净利润 19.39/21.69/23.70 亿元，

yoy+58.66%/+11.87%/+9.28%（前值 21.61/22.58/24.10 亿元，

yoy+76.88%/+4.45%+6.75%），折合 EPS 为 6.26/7.00/7.65 元，目前 A

股股价对应的 PE 为 15/13/12 倍。维持“买进”评级。 

 风险提示：1、产品价格不及预期；2、新建项目投产不及预期等。 
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年度截止 12月 31 日   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 187 1,222 1,939 2,169 2,370 

同比增减  86.16% 555.09% 58.66% 11.87% 9.28% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.60  3.94  6.26  7.00  7.65  

同比增减  86.16% 555.09% 58.66% 11.87% 9.28% 

A 股市盈率(P/E) X 154.83  23.63  14.90  13.32  12.18  

股利 (DPS) RMB 元 0.65 0.65 0.65 0.7 0.7 

股息率 (Yield)  0.70% 0.70% 0.70% 0.75% 0.75% 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 首次评等潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤首次评等潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤首次评等潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1875  11841  16280  18054  19169  

经营成本 1381  9110  12387  13586  14350  

研发费用 94  374  503  547  569  

营业税金及附加 8  29  39  44  46  

销售费用 12  269  370  411  436  

管理费用 133  586  790  876  930  

财务费用 101  99  -54  72  77  

资产减值损失 -47  -1  0  0  0  

投资收益 29  39  12  9  7  

营业利润 207  1444  2285  2557  2795  

营业外收入 1  5  5  6  6  

营业外支出 14  9  0  0  1  

利润总额 194  1440  2285  2557  2794  

所得税 7  217  345  386  422  

少数股东损益 0  1  2  2  2  

归属于母公司股东权益 187  1222  1939  2169  2370  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022E 2022E 2024E 

货币资金 1891  2272  2774  4466  6762  

应收账款 1868  2820  3141  3567  3795  

存货 1632  1867  2053  2156  2264  

流动资产合计 6378  7851  11993  14724  17676  

长期股权投资   0  0  0  

固定资产 3607  3375  3746  3971  4289  

在建工程 198  1185  474  479  484  

非流动资产合计 4517  5252  4959  5236  5612  

资产总计 10895  13102  16951  19959  23289  

流动负债合计 4102  5724  7846  8709  9688  

非流动负债合计 841  432  420  396  374  

负债合计 4943  6155  8266  9104  10062  

少数股东权益 4  3  4  5  6  

股东权益合计 5952  6947  8685  10855  13226  

负债及股东权益合计 10895  13102  16951  19959  23289  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022E 2022E 2024E 

经营活动产生的现金流量净额 1378  1454  2181  2508  2884  

投资活动产生的现金流量净额 -1178  -1138  -1479  -1036  -828  

筹资活动产生的现金流量净额 -624  -142  -199  219  241  

现金及现金等价物净增加额 -481  147  503  1691  2297  
1
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