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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 65.10 元

总市值/流通市值 26455/26227 百万元

52周最高价/最低价 112.34/63.35 元

近 3 个月日均成交额 91.82 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）-全方位推动高质量发展，农化巨头业

绩高速增长 91%》 ——2022-08-29

《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

行业景气度下行，公司23Q3业绩季节性下滑。10月23日晚间，扬农化工发

布2023年三季度报告，今年前三季度，扬农化工实现营业收入92.74亿元，

同比下降29.22%；对应实现归属净利润13.61亿元，同比下降16.94%。其

中单三季度实现营业收入22.07亿元，同比下降37.60%，环比下降14.02%；

实现归母净利润2.37亿元，同比增加91.37%，环比下降35.95%。公司业绩

走低主要系农化行业景气度下行以及季节性需求淡季影响。

主营产品价格走低，公司盈利水平减弱。2022年以来，全球农化行业进入去

库存周期，绝大多数农药品种价格进入下行通道，行业去库叠加积极性需求

淡季，公司主要原药产品量价环比均有一定下滑。从公司产销情况看，2023Q3

公司实现原药销量23352.84吨，同比+24.31%，环比-1.56%，原药平均销售

价格6.16万元/吨，同比-38.95%，环比-11.05%；实现制剂销量4829.19吨，

同比+31.56%，环比-49.33%，平均销售价格4万元/吨，同比-22.72%，环比

+10.98%。受主营农药价格下行影响，公司整体销售毛利率自一季度以来持

续走低，2023Q3，公司整体销售毛利率为 23.91%，同比+1.93pcts，环比

-1.79pcts。

全力推进辽宁优创项目，预计2024年年底一阶段项目投产。辽宁优创“年

产15650吨农药原药、7000吨农药中间体及66133吨副产品项目”从6月初

开工就稳步推进，9月中旬项目主体厂房已陆续封顶，预计2024年年底一阶

段项目即可投产，整个一期工程预计在2025年年底建成投产，项目建成投

产后预计年均营业收入可达40.83亿元。

切入先正达集团植保业务产业链，全球农化巨头赋能打开新发展空间。先正

达入股公司后，扬农化工与先正达集团植保业务产业链不断协同深化，2022

年公司向Syngenta A.G.销售产品金额48.86亿元，同比增加73.69%，占公

司当期营收的30.9%。先正达是全球最大的农化公司，2022年植保业务原药

采购金额达465.87亿元，随着公司与先正达之间业务不断协同深化，未来

有望获取更多的先正达原药订单，打开新的发展空间。

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：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑行业景气下行，我们下调盈利预测，我们预计公司2023-2025年归母净

利润分别为16.41/20.73/22.71亿元，EPS为5.29/6.69/7.33元，对应当前

股价PE为12.3/9.7/8.9X。未，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,841 15,811 12,900 16,700 19,200

(+/-%) 20.4% 33.5% -18.4% 29.5% 15.0%

净利润(百万元) 1222 1794 1641 2073 2271

(+/-%) 1.0% 46.8% -8.6% 26.3% 9.6%

每股收益（元） 3.94 5.79 5.29 6.69 7.33

EBIT Margin 12.4% 14.7% 14.2% 13.9% 13.2%

净资产收益率（ROE） 17.6% 21.0% 16.6% 17.9% 16.8%

市盈率（PE） 16.5 11.2 12.3 9.7 8.9

EV/EBITDA 12.8 8.9 11.2 9.5 8.8

市净率（PB） 2.91 2.36 2.04 1.74 1.49

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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行业景气度下行，公司 23Q3 业绩季节性下滑。10 月 23 日晚间，扬农化工发布 2023

年三季度报告，今年前三季度，扬农化工实现营业收入 92.74 亿元，同比下降

29.22%；对应实现归属净利润 13.61 亿元，同比下降 16.94%。其中单三季度实现

营业收入 22.07 亿元，同比下降 37.60%，环比下降 14.02%；实现归母净利润 2.37

亿元，同比增加 91.37%，环比下降 35.95%。公司业绩走低主要系农化行业景气度

下行以及季节性需求淡季影响，据中农立华原药价格指数，23Q3 中农立华原药/

除 草 剂 原 药 / 杀 虫 剂 原 药 / 杀 菌 剂 原 药 平 均 价 格 指 数 分 别 为

91.15/105.66/78.39/83.53（基期指数为 2014 年 7 月 1日的 100 点），同比分别

下降 42.35%/47.73%/36.93%/24.65%，环比分别下降 2.69%/1.25%/0.47%/2.15%。

图1：扬农化工单季度营业收入及增速 图2：扬农化工单季度归母净利润及增速

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

主营产品价格走低，公司盈利水平减弱。2022 年以来，全球农化行业进入去库存

周期，绝大多数农药品种价格进入下行通道，这一趋势一直延续到现在，行业去

库叠加积极性需求淡季，公司主要原药产品量价环比均有一定下滑。据中农立华

原药，2023Q3，扬农化工主营的农药品种中，除草剂草甘膦/硝磺草酮/烯草酮的

价格分别同比-47.17%/-16.62%/-52.74%，环比+17.26%/-3.91%/-14.77%；杀虫剂

高效氯氟氰菊酯/氯氰菊酯/氟啶脲/虱螨脲/吡蚜酮的价格分别同比

-37.64%/-32.51%/-42.95%/-16.62%/-30.71%/-25.87% ， 环 比

-7.13%/-9.89%/-10.18%/0%/-7.16%/-3.93%，杀菌剂氟啶胺/吡唑醚菌酯/苯醚甲

环唑/丙环唑/氟环唑价格分别同比-28.28%/-28.11%/-36.95%/-43.12%/-8.61%，

环比-9.32%/-14.32%/-12.26%/-17.41%/-3.69%。从公司产销情况看，2023Q3 公

司实现原药销量 23352.84 吨，同比+24.31%，环比-1.56%，原药平均销售价格 6.16

万元/吨，同比-38.95%，环比-11.05%；实现制剂销量 4829.19 吨，同比+31.56%，

环比-49.33%，平均销售价格 4 万元/吨，同比-22.72%，环比+10.98%。受主营农

药价格下行影响，公司整体销售毛利率和净利率自一季度以来持续走低，2023Q3，

公司整体销售毛利率为 23.91%，同比+1.93pcts，环比-1.79pcts；整体销售净利

率为 10.75%，同比+7.24pcts，环比-3.66pcts。
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图3：扬农化工单季度原药销量及销售单价 图4：扬农化工单季度制剂销量及销售单价

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

图5：中农立华原药价格指数 图6：扬农化工单季度销售毛利率与销售净利率

资料来源：中农立华原药价格指数、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：扬农化工主要除草剂原药产品价格走势 图8：扬农化工主要杀虫剂原药产品价格走势

资料来源：中农立华原药价格指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：中农立华原药价格指数，国信证券经济研究所整理
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图9：扬农化工主要杀菌剂原药产品价格走势 图10：扬农化工主要农药中间体产品价格走势

资料来源：中农立华原药价格指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：中农立华原药价格指数，国信证券经济研究所整理

全力推进辽宁优创项目，预计 2024 年年底一阶段项目投产。2023 年 4 月 12 日，

公司发布重大项目投资的公告，公司的全资子公司辽宁优创计划投资 42.38 亿元

建设“年产 15650 吨农药原药、7000 吨农药中间体及 66133 吨副产品项目”，项

目建设期为 2.5 年，项目建成投产后，预计年均营业收入为 40.83 亿元。该项目

系中国中化扬农葫芦岛大型精细化工项目的一期项目，整体项目全部达产后预计

年产值 150 亿元。一期项目的顺利推进有利于实现公司生产力南北均衡布局，长

期看将进一步提高公司生产制造水平，使公司成长为全球领先的植保供应商。据

世界农化网报道，该项目从 6 月初开工就稳步推进，9 月中旬项目主体厂房已陆

续封顶，预计 2024 年年底一阶段项目即可投产，整个一期工程预计在 2025 年年

底建成投产。

表1：辽宁优创年产 15650 吨农药原药、7000 吨农药中间体项目产品方案

产品分类 产品名称 产能（吨/年）

15650 吨/年农药原药

8050 吨/年除草剂

咪草烟 1500

甲氧咪草烟 200

甲基咪草烟 100

烯草酮 5000

烯禾啶 250

莎稗磷 500

吡氟酰草胺 500

3100 吨/年杀菌剂

啶菌噁唑 100

氟唑菌酰羟胺 2500

多效唑 500

4500 吨/年杀虫剂
功夫菊酯 3000

双酰胺类杀虫剂 1500

7000 吨/年农药中间体 中间体 一氯吡啶 2000
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环己二酮 2000

三氮唑 3000

资料来源：公司公告、环评公告，国信证券经济研究所整理

切入先正达集团植保业务产业链，全球农化巨头赋能打开新发展空间。公司的第

一大股东是全球最大农化企业先正达集团，先正达入股公司后，扬农化工与先正

达集团植保业务产业链不断协同深化，未来与先正达之间合作将会更加紧密。短

期来看，据公司公告，2022 年公司向 Syngenta A.G.、安道麦销售产品金额分别

为 48.86 亿元、6.68 亿元，分别同比增加 73.69%、25.19%，分别占公司当期营收

的 30.9%、4.23%。长期来看，先正达集团是全球最大的农化公司，2022 年植保业

务原药采购金额达 465.87 亿元，随着公司与先正达之间业务不断协同深化，未来

有望获取更多的先正达原药订单，打开新的发展空间。

图11：先正达集团植保业务产业链

资料来源：先正达招股说明书，国信证券经济研究所整理
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图12：扬农化工向 Syngenta A.G、安道麦销售产品金额 图13：先正达植保业务原药采购金额

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：先正达招股说明书，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。作为国内农药行业龙头与领跑者，公司研产销一体化，

具有产业链、品牌等多方位优势。未来，公司将持续布局新项目，同时进一步融入先

正达集团产业链，成长确定性高，我们看好公司有望成长为国际性综合农化龙头企业。

考虑行业景气下行，我们下调公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别

为 16.41/20.73/22.71 亿元，EPS 为 5.29/6.69/7.33 元，对应当前股价 PE 为

12.3/9.7/8.9X。未，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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2272 3358 3913 4823 5827 营业收入 11841 15811 12900 16700 19200

应收款项 2868 3371 2794 3741 4184 营业成本 9110 11750 9626 12555 14570

存货净额 1867 2084 1961 2478 2824 营业税金及附加 29 44 35 44 52

其他流动资产 844 488 853 937 980 销售费用 269 346 323 388 449

流动资产合计 7851 9302 9520 11979 13815 管理费用 586 841 670 860 985

固定资产 4560 4483 5243 5954 6558 研发费用 374 498 416 531 612

无形资产及其他 489 613 588 564 539 财务费用 99 (246) (51) (67) (91)

投资性房地产 202 395 395 395 395 投资收益 39 (106) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 42 (249) 50 50 50

资产总计 13102 14793 15747 18892 21308 其他收入 (385) (574) (416) (531) (612)

短期借款及交易性金融

负债 834 558 614 669 614 营业利润 1444 2147 1932 2440 2674

应付款项 3247 3384 3281 4167 4690 营业外净收支 (3) (12) 0 0 0

其他流动负债 1643 1819 1422 1857 1851 利润总额 1440 2135 1932 2440 2674

流动负债合计 5724 5761 5317 6693 7155 所得税费用 217 340 290 366 401

长期借款及应付债券 253 253 253 253 253 少数股东损益 1 1 1 2 2

其他长期负债 179 240 290 340 390 归属于母公司净利润 1222 1794 1641 2073 2271

长期负债合计 432 493 543 593 643 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6155 6254 5860 7286 7798 净利润 1222 1794 1641 2073 2271

少数股东权益 3 4 6 7 8 资产减值准备 (46) 167 40 23 24

股东权益 6944 8535 9881 11599 13502 折旧摊销 577 642 496 580 656

负债和股东权益总计 13102 14793 15747 18892 21308 公允价值变动损失 (42) 249 (50) (50) (50)

财务费用 99 (246) (51) (67) (91)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (5) (17) (74) (154) (242)

每股收益 3.94 5.79 5.29 6.69 7.33 其它 47 (166) (38) (22) (22)

每股红利 0.78 0.79 0.95 1.14 1.19 经营活动现金流 1753 2669 2014 2450 2636

每股净资产 22.41 27.54 31.89 37.43 43.57 资本开支 0 (457) (1220) (1240) (1209)

ROIC 15.85% 25.18% 17% 21% 21% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.60% 21.02% 17% 18% 17% 投资活动现金流 0 (457) (1220) (1240) (1209)

毛利率 23% 26% 25% 25% 24% 权益性融资 (27) 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 15% 14% 14% 13% 负债净变化 (300) (0) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 19% 18% 17% 17% 支付股利、利息 (242) (244) (294) (355) (368)

收入增长 20% 34% -18% 29% 15% 其它融资现金流 (262) (637) 56 54 (55)

净利润增长率 1% 47% -9% 26% 10% 融资活动现金流 (1373) (1126) (238) (300) (423)

资产负债率 47% 42% 37% 39% 37% 现金净变动 380 1086 555 910 1004

股息率 1.2% 1.2% 1.5% 1.8% 1.8% 货币资金的期初余额 1891 2272 3358 3913 4823

P/E 16.5 11.2 12.3 9.7 8.9 货币资金的期末余额 2272 3358 3913 4823 5827

P/B 2.9 2.4 2.0 1.7 1.5 企业自由现金流 0 2128 758 1161 1358

EV/EBITDA 12.8 8.9 11.2 9.5 8.8 权益自由现金流 0 1491 857 1272 1380

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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