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股价走势 

Q2 业绩符合预期，公司葫芦岛项目有序推进 
  

事件：扬农化工发布 2023 年中报，实现营业收入 70.67 亿元，同比下降
26.12%；实现营业利润 13.36 亿元，同比下降 25.37%；归属于上市公司股
东的净利润 11.24 亿元，同比下降 25.80%，扣除非经常性损益后的净利润
10.82 亿元，同比减少 31.68%。按 4.06 亿股的总股本计算，实现每股收益
（摊薄）3.60 元（扣非后为 3.49 元），每股经营现金流为 8.25 元。其中第
二季度实现营业收入 25.67 亿元，同比减少 40.28%；实现归属于上市公司
股东的净利润 3.70 亿元，同比减少 39.44%；折合单季度 EPS 1.18 元。 

原药价格同比下滑及贸易业务规模缩减是收入段同比减少的主要因素。
2023 年上半年，公司实现销售收入 70.67 亿元，同比减少 24.99 亿元，
yoy-26.1%。从结构看，上半年公司原药/制剂/贸易/其他业务收入分别为
45.15/13.37/10.93/1.21 亿元，同比-20.3%/-1.1%/-54.3%/-21.6%（分别同比
减少 11.52/0.15/12.99/0.33 亿元）。（1）从量的角度，上半年除个别品种以
外，公司大部分原药品种销量保持增长。具体地，原药销量为 5.17 万吨，
同比小幅仅减少 0.05 万吨，yoy-1.0%，制剂业务销量为 2.86 万吨，同比增
加 0.05 万吨，yoy+1.9%。单季度看，第二季度原药业务产量、销量分别为
2.42、2.37 万吨，分别 yoy+4.7%、-0.2%；制剂业务产量、销量分别为 0.81、
0.95 万吨，分别 yoy-26.2%、-14.3%。公司优嘉四期一阶段于 2022 年有序
释放，第二阶段项目已完成装置安装，具备试生产条件，预计有望为 2023
年公司带来重要增量。（2）价格方面，公司原药上半年销售均价为 8.74 万
元/吨，同比下降 19.5%，制剂销售均价为 4.68 万元/吨，同比下降 2.9%。 

综合毛利率同比基本仅小幅下降，汇兑影响较小。公司上半年综合毛利率
26.8%，同比下降 1.0 个百分点。从二季度单季度看，公司毛利率 25.7%，
同比提升 0.29pcts，环比下滑 1.79pcts，我们推测，主要由于公司通过南通
四期项目的释放，有效减少了产品价格同比下滑带来的影响。费用方面，
2023H1 公司销售/管理/研发费用分别为 1.07/2.98/2.21 亿元，分别同比
-0.56/-0.47/-0.29 亿 元 ； 分 别 对 应 费 用 率 1.5%/4.2%/3.1% ，
yoy-0.2/+0.6/+0.5pcts。 

辽宁优创有序推进，有望接力南通基地为公司提供增长来源。6 月 9 日，
中国中化扬农葫芦岛大型精细化工项目开工仪式在葫芦岛经济开发区举
行，该项目一期投资 42 亿元，截至中报新增在建工程 3.1 亿元，在中国中
化和地方政府的大力支持下，项目审批得到超常规推进，目前该项目有序
向前推进。 

盈利预测与估值：综合考虑公司产品价格变化、项目进度，我们预计公司
2023~2025 年归母净利润为 16.9/21.0/25.3 亿元（前值为 18.1/21.9/26.2），
维持“买入”的投资评级。 

风险提示：农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、新项目
进度及盈利情况低于预期 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11,841.46 15,810.76 14,895.02 17,769.89 19,760.60 

增长率(%) 20.45 33.52 (5.79) 19.30 11.20 

EBITDA(百万元) 2,506.52 3,452.74 2,711.45 3,263.99 3,821.17 

归属母公司净利润(百万元) 1,222.03 1,794.21 1,690.61 2,103.88 2,533.76 

增长率(%) 1.02 46.82 (5.77) 24.45 20.43 

EPS(元/股) 3.01 4.42 4.16 5.18 6.24 

市盈率(P/E) 21.86 14.89 15.80 12.70 10.54 

市净率(P/B) 3.85 3.13 2.66 2.26 1.92 

市销率(P/S) 2.26 1.69 1.79 1.50 1.35 

EV/EBITDA 15.68 8.48 8.35 6.62 5.11   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

扬农化工发布 2023 年中报，实现营业收入 70.67 亿元，同比下降 26.12%；实现营业利润
13.36 亿元，同比下降 25.37%；归属于上市公司股东的净利润 11.24 亿元，同比下降 25.80%，
扣除非经常性损益后的净利润 10.82 亿元，同比减少 31.68%。按 4.06 亿股的总股本计算，
实现每股收益（摊薄）3.60 元（扣非后为 3.49 元），每股经营现金流为 8.25 元。 

其中第二季度实现营业收入 25.67 亿元，同比减少 40.28%；实现归属于上市公司股东的净
利润 3.70 亿元，同比减少 39.44%；折合单季度 EPS 1.18 元。 

点评 

原药价格同比下滑及贸易业务规模缩减是收入端同比减少的主要因素 

2023 年上半年，公司实现销售收入 70.67 亿元，同比减少 24.99 亿元，yoy-26.1%。从结构
看，上半年公司原药、制剂、贸易、其他业务收入分别为 45.15、13.37、10.93、1.21 亿元，
同比-20.3%、-1.1%、-54.3%、-21.6%（分别同比减少 11.52、0.15、12.99、0.33 亿元）。 

图 1：扬农化工 2023 H1 分系列产品营业收入（单位：百万元）  图 2：扬农化工 2023 H1 分系列产品营收增量 

 

 

 

资料来源：公司 2023 年中报，天风证券研究所  资料来源：公司 2023 年中报，天风证券研究所；单位：亿元 

从量的角度，上半年公司大部分原药品种销量增长：原药销量 5.17 万吨，同比小幅仅减少
0.05 万吨，yoy-1.0%，制剂业务销量为 2.86 万吨，同比增加 0.05 万吨，yoy+1.9%。其中第
二季度原药业务产量、销量分别为 2.42、2.37 万吨，分别 yoy+4.7%、-0.2%；制剂业务产
量、销量分别为 0.81、0.95 万吨，分别 yoy-26.2%、-14.3%。公司优嘉四期一阶段 2022 年
有序释放，二阶段项目已具备试生产条件，我们预计为公司 2023 年带来重要增量。 

从价格上看，公司原药上半年销售均价为 8.74 万元/吨，同比下降 19.5%，制剂销售均价为
4.68 万元/吨，同比下降 2.9%。根据百川盈孚、中农立华的统计，公司主要产品高效氯氟氰
菊酯/联苯菊酯/氯氰菊酯/吡虫啉/草甘膦/麦草畏/硝磺草酮/烯草酮/吡唑醚菌酯/丙环唑等，
23H1 市场均价分别为 15.5/19.9/7.5/10.7/3.4/7.1/11.5/10.7/23.7/15.0 万元/吨，较 22 年同
期 yoy-31%/-37%/-16%/-37%/-50%/-6%/-27%/-40%/-6%/-26%，多数产品市场价格价格跌幅
高于公司产品均价跌幅。 

图 3：扬农化工半年度主营产品销量情况  图 4：扬农化工单季度主营产品销量情况 

 

 

 

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 
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图 5：公司主要原药产品市场价格（含税，万元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

从子公司看，优士上半年实现营收 12.9 亿元，同比下滑 37%，净利润 2.4 亿元，同比下滑
56%（优士为公司主要的草甘膦生产基地，我们推测其业绩同比回落主要系草甘膦价格同
比下滑较多所致）；优嘉上半年实现营收 33.6 亿元，净利润 5.7 亿元，同比基本持平；中
化作物实现营收 29.3 亿元，同比下滑 36%，净利润 2.5 亿元，同比下滑 24.9%。 

图 6：公司各子公司 2023H1 年营业收入  图 7：公司各子公司 2023H1 年净利润 

 

 

 

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 

此外，从关联交易来看，公司与先正达集团股份有限公司上半年完成产品销售分别为 19.10

亿元（根据公司公告，全年销售预计发生额为 73.45 亿元）；去年同期为 30.23 亿元，22

年全年为 48.86 亿元，且此前预期 23 年预计销售额为 54.3 亿元（23 年 3 月公告）。因此
我们推测上半年减少部分一方面来自于原药价格的同比下滑，另一方面则来自贸易业务的
显著减少。假设下半年能够按照中报披露的全年预计销售额推进，则下半年增量可观。 

综合毛利率同比基本仅小幅下降，汇兑影响较小 

公司上半年综合毛利率 26.8%，同比下降 1.0 个百分点。从二季度单季度看，公司毛利率
25.7%，同比提升 0.29pcts，环比下滑 1.79pcts，我们推测，主要由于公司通过南通四期项
目的释放，有效减少了产品价格同比下滑带来的影响。 

费用方面，2023H1 公司销售/管理/研发费用分别为 1.07/2.98/2.21 亿元，分别同比
-0.56/-0.47/-0.29 亿元；分别对应费用率 1.5%/4.2%/3.1%，yoy-0.2/+0.6/+0.5pcts。公司财
务费用+投资收益（到期的外汇远期合约结算收益）+公允价值变动（未到期的外汇远期合
约浮动）三项合计同比减少 0.12 亿元（对净利润影响负面），变动主要由于汇率变动致当
期汇兑收益小于去年同期所致。 

行标签 高效氯氟氰菊酯
联苯菊酯

（97%原药）
氯氰菊酯 吡虫啉 草甘膦 麦草畏 硝磺草酮

草甘膦-甘氨酸-多
聚甲醛-甲醇-黄磷

价差
烯草酮 吡唑醚菌酯 丙环唑

苯醚甲环唑
（96%华东）

氟啶胺 氟环唑
甲基硫菌灵
（灰色）

多菌灵

2020年 20.2 21.4 8.6 10.7 2.3 7.9 21.4 0.6 13.2 18.3 9.4 22.1 30.4 75.5 3.3 3.5

第一季 22.5 25.8 8.6 12.7 2.1 8.3 23.2 0.4 14.0 19.7 9.4 23.3 32.7 82.2 3.2 3.6

第二季 21.1 21.3 8.6 11.5 2.2 8.0 22.8 0.6 14.2 19.1 9.4 25.3 30.9 81.3 3.3 3.5

第三季 19.8 19.4 8.7 9.3 2.2 7.7 20.7 0.7 13.8 18.0 9.4 20.9 30.0 75.4 3.3 3.5

第四季 17.5 19.1 8.8 9.4 2.5 7.6 19.0 0.7 10.9 16.5 9.4 19.0 28.1 62.9 3.4 3.5

2021年 21.5 25.7 9.1 15.6 5.0 7.6 16.5 2.1 12.6 17.9 16.1 19.7 26.7 45.1 4.2 4.2

第一季 19.1 20.7 8.8 10.9 2.8 7.6 17.1 0.6 9.8 15.7 11.8 18.9 25.3 49.2 4.1 4.0

第二季 18.5 21.8 8.8 12.8 4.0 7.5 16.1 1.7 11.0 15.7 13.0 17.9 25.0 41.7 4.2 4.1

第三季 19.8 24.2 8.9 15.0 5.2 7.3 14.7 2.0 10.8 15.5 15.1 17.3 24.6 38.3 4.0 3.9

第四季 28.2 35.4 9.8 23.1 7.9 7.8 18.0 3.7 18.4 24.2 24.0 24.4 31.4 50.7 4.6 4.7

2022年 21.1 29.1 8.9 16.3 6.2 7.5 14.0 3.7 16.8 26.4 19.2 17.7 26.4 47.2 4.6 4.5

第一季 23.9 33.8 9.2 18.7 7.4 7.6 17.2 3.9 20.4 26.0 22.5 19.4 29.1 49.5 4.9 4.9

第二季 21.2 29.6 8.7 15.8 6.4 7.5 14.4 3.2 15.8 24.8 18.2 17.1 27.0 47.0 4.7 4.6

第三季 20.4 27.7 8.8 15.8 6.1 7.5 12.5 4.0 15.7 25.4 18.5 17.7 25.3 46.8 4.6 4.4

第四季 19.6 26.3 8.8 15.1 5.2 7.5 12.5 3.5 16.2 29.5 18.2 17.1 24.6 45.9 4.3 4.2

2023年

第一季 17.5 22.6 8.2 12.3 4.2 7.3 11.7 2.7 12.9 26.2 17.0 15.6 22.9 45.1 4.2 4.2

第二季 13.7 17.3 6.8 9.3 2.7 6.9 11.3 1.4 8.7 21.3 13.1 12.7 19.9 44.7 4.1 4.0

2022H1 22.42 31.52 8.94 17.15 6.82 7.55 15.71 3.53 17.89 25.31 20.17 18.13 27.98 48.13 4.79 4.73

2023H1 15.5 19.9 7.5 10.7 3.4 7.1 11.5 2.0 10.7 23.7 15.0 14.1 21.4 44.8 4.1 4.1

YOY -31% -37% -16% -37% -50% -6% -27% -44% -40% -6% -26% -22% -24% -7% -14% -14%
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辽宁优创有序推进，有望接力南通基地为公司提供增长来源 

6 月 9 日，中国中化扬农葫芦岛大型精细化工项目开工仪式在葫芦岛经济开发区举行，该
项目一期投资 42 亿元，截至中报，公司新增在建工程 3.1 亿元，在中国中化和地方政府的
大力支持下，该项目审批得到超常规推进，目前正有序向前推进。 

盈利预测与估值 

综合考虑公司产品价格变化、项目进度，我们预计公司 2023~2025 年归母净利润为
16.9/21.0/25.3 亿元（前值为 18.1/21.9/26.2），维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、新项目进度及盈利情况低于预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,271.70 3,357.95 4,434.96 5,398.72 7,405.02  营业收入 11,841.46 15,810.76 14,895.02 17,769.89 19,760.60 

应收票据及应收账款 2,820.09 3,301.09 2,491.42 4,450.43 3,234.25  营业成本 9,110.42 11,750.37 11,244.59 13,277.90 14,506.93 

预付账款 527.41 356.55 718.69 536.43 746.85  营业税金及附加 28.59 43.84 35.97 42.91 47.72 

存货 1,866.53 2,084.48 2,600.76 2,562.87 3,078.72  销售费用 269.36 346.03 342.59 408.71 454.49 

其他 364.86 201.93 342.95 338.81 286.49  管理费用 586.17 840.85 804.33 959.57 1,067.07 

流动资产合计 7,850.59 9,302.00 10,588.78 13,287.25 14,751.32  研发费用 373.53 498.02 476.64 568.64 632.34 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 98.60 (246.00) (127.54) (88.43) (89.50) 

固定资产 3,374.95 4,072.52 3,934.59 3,933.98 3,995.76  资产/信用减值损失 (36.43) (267.80) (75.50) (80.10) (88.38) 

在建工程 1,185.39 410.95 846.57 1,107.94 1,264.76  公允价值变动收益 42.82 (81.03) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 491.85 615.18 586.95 558.71 530.48  投资净收益 38.98 (105.91) (40.00) (35.64) (60.52) 

其他 199.34 392.82 264.32 284.40 312.76  其他 (114.48) 885.55 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5,251.54 5,491.47 5,632.42 5,885.03 6,103.76  营业利润 1,443.90 2,146.85 2,002.95 2,484.85 2,992.65 

资产总计 13,102.13 14,793.46 16,221.20 19,172.28 20,855.09  营业外收入 5.13 6.04 6.00 5.72 5.92 

短期借款 275.93 300.22 400.00 350.00 300.00  营业外支出 8.61 17.63 20.00 15.41 17.68 

应付票据及应付账款 3,247.26 3,383.93 3,824.00 4,397.52 4,467.82  利润总额 1,440.41 2,135.26 1,988.95 2,475.16 2,980.89 

其他 1,429.63 1,412.36 1,514.22 2,202.12 1,736.17  所得税 217.40 339.61 298.34 371.27 447.13 

流动负债合计 4,952.83 5,096.51 5,738.23 6,949.64 6,503.99  净利润 1,223.02 1,795.65 1,690.61 2,103.88 2,533.76 

长期借款 253.20 253.18 200.00 200.00 200.00  少数股东损益 0.99 1.44 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,222.03 1,794.21 1,690.61 2,103.88 2,533.76 

其他 178.57 239.55 235.36 217.83 230.91  每股收益（元） 3.01 4.42 4.16 5.18 6.24 

非流动负债合计 431.78 492.73 435.36 417.83 430.91        

负债合计 6,155.46 6,254.01 6,173.59 7,367.47 6,934.90        

少数股东权益 3.05 4.49 4.49 4.49 4.49  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 309.90 309.90 406.37 406.37 406.37  成长能力 
     

资本公积 591.55 591.55 591.55 591.55 591.55  营业收入 20.45% 33.52% -5.79% 19.30% 11.20% 

留存收益 5,936.48 7,529.25 8,940.91 10,697.65 12,813.34  营业利润 0.71% 48.68% -6.70% 24.06% 20.44% 

其他 105.69 104.26 104.29 104.75 104.43  归属于母公司净利润 1.02% 46.82% -5.77% 24.45% 20.43% 

股东权益合计 6,946.67 8,539.46 10,047.61 11,804.81 13,920.19  获利能力      

负债和股东权益总计 13,102.13 14,793.46 16,221.20 19,172.28 20,855.09  毛利率 23.06% 25.68% 24.51% 25.28% 26.59% 

       净利率 10.32% 11.35% 11.35% 11.84% 12.82% 

       ROE 17.60% 21.02% 16.83% 17.83% 18.21% 

       ROIC 26.87% 28.66% 28.39% 34.15% 36.90% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,223.02 1,795.65 1,690.61 2,103.88 2,533.76  资产负债率 46.98% 42.28% 38.06% 38.43% 33.25% 

折旧摊销 578.53 642.34 730.54 767.47 809.63  净负债率 -17.05% -29.82% -38.17% -41.07% -49.60% 

财务费用 65.45 (41.12) (127.54) (88.43) (89.50)  流动比率 1.37 1.61 1.85 1.91 2.27 

投资损失 (38.98) 105.91 40.00 35.64 60.52  速动比率 1.05 1.25 1.39 1.54 1.79 

营运资金变动 77.45 622.20 49.68 (510.91) 131.29  营运能力      

其它 (451.45) (1,000.71) (0.00) 0.00 (0.00)  应收账款周转率 5.05 5.17 5.14 5.12 5.14 

经营活动现金流 1,454.02 2,124.26 2,383.29 2,307.66 3,445.70  存货周转率 6.77 8.00 6.36 6.88 7.01 

资本支出 1,426.32 627.24 1,004.19 1,017.53 986.92  总资产周转率 0.99 1.13 0.96 1.00 0.99 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,564.32) (2,096.28) (2,044.19) (2,053.18) (2,047.43)  每股收益 3.01 4.42 4.16 5.18 6.24 

投资活动现金流 (1,138.00) (1,469.05) (1,040.00) (1,035.64) (1,060.52)  每股经营现金流 3.58 5.23 5.86 5.68 8.48 

债权融资 (15.86) (29.72) (83.83) 38.43 39.50  每股净资产 17.09 21.00 24.71 29.04 34.24 

股权融资 (244.04) (407.80) (182.45) (346.68) (418.39)  估值比率      

其他 117.82 (69.22) 0.00 0.00 0.00  市盈率 21.86 14.89 15.80 12.70 10.54 

筹资活动现金流 (142.08) (506.75) (266.28) (308.25) (378.89)  市净率 3.85 3.13 2.66 2.26 1.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.68 8.48 8.35 6.62 5.11 

现金净增加额 173.95 148.47 1,077.01 963.76 2,006.30  EV/EBIT 20.36 10.42 11.43 8.65 6.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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