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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-12-30 

收盘价（元） 103.90 

总股本（百万股） 309.90 

流通股本（百万股） 309.90 

总市值（百万元） 32198.61 

流通市值（百万元） 32198.61 

净资产（百万元） 8401.13 

总资产（百万元） 16089.91 

每股净资产（元） 27.11 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11841 14386 16210 18849 

同比增长 20.4% 21.5% 12.7% 16.3% 

归母净利润(百万元) 1222 1943 2223 2457 

同比增长 1.0% 59.0% 14.4% 10.5% 

毛利率 23.1% 27.2% 25.9% 25.5% 

净利率 10.3% 13.5% 13.7% 13.0% 

净资产收益率 17.6% 22.4% 21.0% 19.4% 

每股收益(元) 3.94 6.27 7.17 7.93 

每股经营现金流(元) 4.69 5.60 7.63 7.65 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
● 摘要请在该此处表格内输入。 

●  

●  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 

● 事件：扬农化工于 12 月 30 日晚间发布公告，公司拟实施 2022 年限制性
股票激励计划。（1）拟授予激励对象限制性股票 350.88 万股，占总股本
的 1.13%，其中首次授予 282.88 万股，预留授予 68.00 万股，股票来源
为公司向激励对象定向发行公司 A 股普通股。（2）拟首次授予的激励对
象共计 228 人，包括公司董事（不含独立董事）、高级管理人员、管理、
技术关键岗位人员及董事会认为需要激励的其他业务骨干人员。（3）授
予价格为 52.30 元/股。（4）业绩考核要求为 2023-2025 年度净资产收益
率（ROE）分别不低于 16.3%、16.3%、17.75%，且不低于对标企业 75

分位值水平；以 2021 年为基准，2023-2025 年扣非归母净利润复合增长
率不低于 15%，且不低于对标企业 75 分位值水平，2023-2025 年公司资
产负债率不高于 46.63%、46.61%、46.60%。（5）解除限售期为自授予登
记完成之日起 24 个月、36 个月、48 个月，解除限售比例为各 1/3。 

● 维持“买入”评级。公司 2022 年股权激励方案落地，激励计划覆盖公司董
事、高管以及各关键岗位的业务骨干人员。同时业绩考核指标囊括净资
产收益率、扣非归母净利润以及资产负债率，彰显公司信心，较高的激
励水平将有力调动核心员工积极性。 

扬农化工是国内农药行业龙头企业，公司工艺技术水平优异，具备从原
药中间体-原药的完整产业链优势，同时拥有原药创制药及非专利农药的
自主研发能力。当前公司优嘉四期快速推进，2023 年新产能放量可待。
新基地葫芦岛项目环评公示中，项目新建下公司成长路径逐渐明确，将
进一步巩固公司作为全国农药龙头企业的地位。此外，公司作为先正达
集团旗下成员，将与集团内其他领先农化企业进行技术、产品等多方位
协同。公司 2022 年股权激励方案落地，覆盖核心骨干员工，多方面考察
公司业绩情况，彰显公司确立稳步发展的实力和信心。我们维持公司
2022-2024 年 EPS 预测为 6.27、7.17 元、7.93 元。维持“买入”的投资评
级。 

 
风险提示：收购资产不确定性；项目建设进度不达预期；下游需求低迷。 
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＃title＃ 
股权激励方案业绩考核目标彰显公司发展信心， 

辽宁优创项目有望保障中长期成长 
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 报告正文 

事件 

扬农化工于 12 月 30 日晚间发布公告，公司拟实施 2022 年限制性股票激励

计划。 

（1） 拟授予激励对象限制性股票 350.88 万股，占总股本的 1.13%，其中

首次授予 282.88 万股，预留授予 68.00 万股，股票来源为公司向激

励对象定向发行公司 A 股普通股。 

（2） 拟首次授予的激励对象共计 228 人，包括公司董事（不含独立董

事）、高级管理人员、管理、技术关键岗位人员及董事会认为需要激

励的其他业务骨干人员。 

（3） 授予价格为 52.30 元/股。 

（4） 业绩考核要求为 2023-2025 年度净资产收益率（ROE）分别不低于

16.3%、16.3%、17.75%，且不低于对标企业 75 分位值水平；以

2021 年为基准，2023-2025 年扣非归母净利润复合增长率不低于

15%，且不低于对标企业 75 分位值水平，2023-2025 年公司资产负

债率不高于 46.63%、46.61%、46.60%。 

（5） 解除限售期为自授予登记完成之日起 24 个月、36 个月、48 个月，

解除限售比例为各 1/3。 

点评 

公司 2022 年股权激励方案落地，激励计划覆盖公司董事、高管以及各关键

岗位的业务骨干人员。同时业绩考核指标囊括净资产收益率、扣非归母净利

润以及资产负债率，彰显公司信心，较高的激励水平将有力调动核心员工积

极性。 

⚫ 公司股权激励涵盖管理层及骨干业务人员，覆盖及激励水平充分。公司本

次激励对象的人数共为 228 人，包括高级管理人员 9 人、管理和技术岗位关

键人员 85 人、其他业务骨干 134 人。本次限制性股票授予价格为 52.30 元/

股，相较扬农化工最新（12 月 30 日）的收盘价 103.90 元/股而言，本次激

励水平充分，有望调动起骨干员工的工作积极性。与此同时，从公司的业绩

考核要求来看，净资产收益率、扣非归母净利润以及资产负债率均在公司的

考核范围之内，体现出公司对自身全面发展，持续做大做强的信心。 

⚫ 葫芦岛优创植保环评报告公示，北方新基地将打开公司新一轮成长。随着

优嘉项目逐渐竣工投产，公司持续规划后续新增项目保障公司成长。2022

年 5 月 10 日，公司公告决定在辽宁省葫芦岛经济开发区设立全资子公司辽

宁优创植物保护有限公司，进行农药、化工产品及其中间体项目的生产。
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2022 年 12 月 2 日，葫芦岛经济开发区官网发布辽宁优创植保年产 15650 吨

农药原药及 7000 吨农药中间体项目环境影响评价公众参与第一次信息公

示。根据公示，公司将在葫芦岛经济开发区的化工园区建设 11 条生产线，

项目总投资额 42.14 亿元，建设 1500t/a 咪草烟、200t/a 甲氧咪草烟、100t/a

甲基咪草烟、5000t/a 烯草酮、250t/a 烯禾啶、500t/a 莎稗磷、100t/a 啶菌噁

唑、500t/a 吡氟酰草胺、500t/a 多效唑、3000t/a 功夫菊酯、2500t/a 氟唑菌酰

羟胺、1500t/a 双酰胺类杀虫剂等原药产品。我们认为，公司的葫芦岛项目

有望复刻优嘉项目的快速建设进度，优嘉一期项目建设用时仅 10 个月，其

后的二期、三期、四期等项目均快速推进。依托公司优异的项目落地能力和

技术实力，葫芦岛项目将打开公司新一轮成长空间。 

表 1、扬农化工优创项目产能情况 

项目 
投资

额 
类别 产品 产能（吨) 

葫芦岛优

创项目 

42.14

亿元 

除草剂 

咪草烟、甲氧咪草烟、甲基咪草

烟、烯草酮、烯禾啶、莎稗磷、吡

氟酰草胺 

15650 杀虫剂 功夫菊酯、双酰胺类杀虫剂 

杀菌剂 啶菌噁唑、氟唑菌酰羟胺 

植物生长调

节剂 
多效唑 

中间体 一氯吡啶、环己二酮、 三氮唑 7000 

资料来源：葫芦岛经济开发区官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 优嘉项目产能投产推进将继续带动公司业绩上行。优嘉三期项目于 2020 年

Q3 建成投产，三期项目中菊酯类农药产能 10825 吨，目前已经全面达产并

助力 2022 年业绩增长。优嘉公司四期项目的第一阶段已经建成投产，并于

2022 年初调试生产，第一阶段投产的产品为苯醚甲环唑、硝磺草酮、联苯

菊酯、氟啶胺等。随着优嘉四期项目产能于年内逐步释放，产量将进一步提

升，盈利空间进一步拓宽，有望成为公司未来业绩重要增长点。 

当前公司继续加紧推进优嘉四期余下产能建设，按照前期规划进度和扬农的

新产能推进实力，我们预计优嘉四期产能将在 2023 年释放并贡献业绩，进

一步扩大公司的产销规模，保障公司利润提升。 

表 2、扬农化工优嘉项目产能情况 

项目 投资额 类别 产品 产能（吨) 

优嘉三期 20.22 亿元 

杀虫剂 菊酯农药、噁虫酮、氟啶脲 11475 

除草剂 苯磺隆、噻苯隆、高效盖草能 1000 

杀菌剂 
丙环唑、苯醚甲环唑 3000 

氯代苯乙酮 2500 

优嘉四期 23.3 亿元 

杀虫剂 联苯菊酯、高效氯氟氰菊酯等 8510 

除草剂 硝磺草酮等  6000 

杀菌剂 氟啶胺、苯醚甲环唑、丙环唑等 6000 
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增效剂   500 

资料来源：公司公告，政府网站，公司网站，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 维持“买入”投资评级。扬农化工是国内农药行业龙头企业，公司工艺技术水

平优异，具备从原药中间体-原药的完整产业链优势，同时拥有原药创制药

及非专利农药的自主研发能力。当前公司优嘉四期快速推进，2023 年新产

能放量可待。新基地葫芦岛项目环评公示中，项目新建下公司成长路径逐渐

明确，将进一步巩固公司作为全国农药龙头企业的地位。此外，公司作为先

正达集团旗下成员，将与集团内其他领先农化企业进行技术、产品等多方位

协同。公司 2022 年股权激励方案落地，覆盖核心骨干员工，多方面考察公

司业绩情况，彰显公司确立稳步发展的实力和信心。我们维持公司 2022-

2024 年 EPS 预测为 6.27、7.17 元、7.93 元。维持“买入”的投资评级。 

⚫ 风险提示： 收购资产不确定性；项目建设进度不达预期；下游需求低迷。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 7851  10315  13366  16815   营业收入 11841  14386  16210  18849  

货币资金 2272  3900  6090  8381   营业成本 9110  10473  12012  14043  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 29  38  41  49  

应收票据及应收账款 2820  3077  3533  4146   销售费用 269  288  486  565  

预付款项 527  605  717  825   管理费用 586  1079  892  1225  

存货 1867  2320  2602  3037   研发费用 374  342  349  355  

其他 365  413  424  427   财务费用 99  -34  -105  -202  

非流动资产 5252  4808  4206  3610   其他收益 23  20  21  21  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 39  34  36  35  

固定资产 3375  3473  3217  2785   公允价值变动收益 43  67  59  62  

在建工程 1185  593  296  148   信用减值损失 -35  -11  -16  -21  

无形资产 489  477  464  448   资产减值损失 -1  -17  -11  -13  

商誉 16  13  14  14   资产处置收益 1  -0  -0  0  

长期待摊费用 5  1  -3  -7   营业利润 1444  2293  2624  2899  

其他 181  252  217  223   营业外收入 5  4  5  4  

资产总计 13102  15122  17571  20425   营业外支出 9  11  10  11  

流动负债 5724  5942  6476  7281   利润总额 1440  2286  2618  2893  

短期借款 276  511  423  428   所得税  217  342  393  434  

应付票据及应付账款 3247  3848  4378  5113   净利润  1223  1944  2225  2459  

其他 2200  1582  1675  1740   少数股东损益 1  2  2  2  

非流动负债 432  490  504  463   归属母公司净利润 1222  1943  2223  2457  

长期借款 253  287  295  260   EPS(元) 3.94  6.27  7.17  7.93  

其他 179  204  209  202        
负债合计 6155  6432  6980  7744   主要财务比率     
股本 310  310  310  310   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 592  592  592  592   成长性     
未分配利润 5601  7293  9163  11212   营业收入增长率 20.4% 21.5% 12.7% 16.3% 

少数股东权益 3  5  6  8   营业利润增长率 0.7% 58.8% 14.4% 10.5% 

股东权益合计 6947  8691  10591  12681   归母净利润增长率 1.0% 59.0% 14.4% 10.5% 

负债及权益合计 13102  15122  17571  20425   盈利能力     

      毛利率 23.1% 27.2% 25.9% 25.5% 

现金流量表   单位:百万元  
净利率 10.3% 13.5% 13.7% 13.0% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 17.6% 22.4% 21.0% 19.4% 

归母净利润 1222  1943  2223  2457   偿债能力     
折旧和摊销 579  519  578  607   资产负债率 47.0% 42.5% 39.7% 37.9% 

资产减值准备 1  34  20  32   流动比率 1.37  1.74  2.06  2.31  

资产处置损失 -1  0  0  -0   速动比率 1.05  1.35  1.66  1.89  

公允价值变动损失 -43  -67  -59  -62   营运能力     
财务费用 65  -34  -105  -202   资产周转率 98.7% 101.9% 99.2% 99.2% 

投资损失 -39  -34  -36  -35   应收账款周转率 659.5% 629.6% 630.9% 633.7% 

少数股东损益 1  2  2  2   存货周转率 515.9% 495.6% 483.2% 493.2% 

营运资金的变动 -113  -295  -362  -430   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 1454  1736  2365  2370   每股收益 3.94  6.27  7.17  7.93  

投资活动产生现金流量 -1138  54  81  94   每股经营现金 4.69  5.60  7.63  7.65  

融资活动产生现金流量 -142  -162  -255  -174   每股净资产 22.41  28.03  34.16  40.89  

现金净变动 147  1628  2191  2290   估值比率(倍)     
现金的期初余额 1759  2272  3900  6090   PE 26.3  16.6  14.5  13.1  

现金的期末余额 1906  3900  6090  8381   PB 4.6  3.7  3.0  2.5  
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间接收到任何形式的补偿。 
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本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司
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