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⚫ 行业景气磨底公司业绩符合预期：公司近期发布 24 年三季报，前三季度实现营业收

入 80.16 亿元，同比-13.57%；实现归母净利润 10.26 亿元，同比-24.61%。单三季

度来看，公司实现营业收入 23.17亿元（同比+4.98%），实现归母净利润 2.63亿元

（同比+10.87%）。公司前三季度综合毛利率为 24.02%，同比变动-2.12pct；净利

率为 12.80%，同比变动-1.88pct。单三季度毛利率为 23.51%，同比变动-0.40pct，

环比变动-0.57pct；净利率为 11.34%，同比变动+0.59pct，环比变动-1.91pct。前三

季度四费率为 9.53%，同比变动+0.21pct，其中管理/销售/研发/财务费用率分别为

4.76%/2.07%/3.11%/-0.41%，同比变动+0.16pct/+0.23pct/-0.14pct/-0.05pct。单三

季度的四费率为 12.00%，同比变动-0.11pct。公司主要原药品种 24Q3 均价大都同

比下降，联苯菊酯/功夫菊酯/氯氰菊酯/草甘膦/硝磺草酮/麦草畏/苯醚甲环唑/吡唑醚

菌酯分别-20%/-18%/+7%/-23%/-17%/-13%/-13%/-11%，景气下行磨底期公司业绩

体现出较强韧性。截至 24Q2，海外跨国公司库存大都回到接近正常分位，去库周期

接近尾声，正常采购需求逐渐复苏，部分原药产品价格底部有所反弹；但由于原药

行业供给过剩压力依旧较大，且产能去化周期更长，行业大概率还将磨底震荡。 

⚫ 葫芦岛一期项目建设进入收尾期，支撑未来成长性：公司葫芦岛基地 23 年 6 月正式

开工建设，一期总投资约 42 亿元，为年产 15650 吨农药原药、7000 吨农药中间体

及 66133 吨副产品项目，主要产品包括咪草烟、功夫菊酯、氟唑菌酰羟胺、啶菌噁

唑、莎稗磷、四氯虫酰胺等，其中有公司传统优势非专利产品，也有全新的创制产

品。葫芦岛一期一阶段今年 7 月 3 日开始投料试生产，计划 11 月底前一期土建工程

全面完工，一期二阶段的厂房建设和设备安装也已经完成总体进度的 50%，明年上

半年将进入试生产阶段。作为公司重要的北方基地，葫芦岛项目的持续落地将为公

司长期成长注入动力。 

 

 

⚫ 公司三季度业绩环比承压下滑但同比实现增长，在农药行业下行且淡季期间仍能保

持毛利率相对稳定，业绩具有一定韧性，同时长期有葫芦岛项目贡献增量，我们仍

看好公司长期成长性。由于产品价格下调，我们调整 24-26 年归母净利润分别为

13.29、16.67和 19.62亿元（原 24-25年预测分别为 18.18和 21.30亿元），给予可

比公司 24 年调整后平均 24倍 PE，对应目标价 78.48 元，维持增持评级。 

风险提示：产品和原材料价格波动，项目投产进度不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15,811 11,478 11,845 13,730 15,574 

  同比增长(%) 33.5% -27.4% 3.2% 15.9% 13.4% 

营业利润(百万元) 2,147 1,869 1,584 1,989 2,341 

  同比增长(%) 48.7% -12.9% -15.3% 25.6% 17.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,794 1,565 1,329 1,667 1,962 

  同比增长(%) 46.8% -12.8% -15.1% 25.5% 17.7% 

每股收益（元） 4.41 3.85 3.27 4.10 4.83 

毛利率(%) 25.7% 25.6% 24.8% 25.5% 26.1% 

净利率(%) 11.3% 13.6% 11.2% 12.1% 12.6% 

净资产收益率(%) 23.2% 17.2% 13.0% 14.4% 15.0% 

市盈率 13.1 15.0 17.7 14.1 12.0 

市净率 2.8 2.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2024年10月31日） 57.79元 

目标价格 78.48元 

52周最高价/最低价 69.7/43.26元 

总股本/流通 A股（万股） 40,671/40,287 

A股市值（百万元） 23,504 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2024年 10月 31日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -1.11 -6.79 5.02 -13 

相对表现% -0.15 -3.63 -8.02 -21.92 

沪深 300% -0.96 -3.16 13.04 8.92 

 

 
 

  
万里扬 021-63325888*2504 

 wanliyang@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860519090003 

 
 

 

业绩略好于预期，葫芦岛项目进展顺利 2023-11-19 

经营性业绩符合预期，未来成长值得期待 2022-11-20 
 

   
 
 
 

 

行业磨底业绩坚挺，葫芦岛项目将带来新
增量 

  

 

增持  （维持） 

 



 
 
 

扬农化工季报点评 —— 行业磨底业绩坚挺，葫芦岛项目将带来新增量 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

表 1：可比公司估值（截至 2024/10/31） 

可比公司 
最新

价格 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

兴发集团 22.13  1.25  1.62  2.01  2.30  17.71  13.65  11.01  9.60  

联化科技 5.96  -0.50  0.09  0.25  0.40  -11.83  67.12  24.08  14.87  

润丰股份 47.25  2.77  2.24  3.59  4.46  17.08  21.07  13.18  10.59  

贝斯美 10.84  0.24  0.28  0.50  0.80  44.28  38.76  21.69  13.48  

海利尔 12.13  1.39  1.28  1.64  2.15  8.72  9.48  7.38  5.65  

调整后平均     14.50  24.49  15.29  11.22  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,358 1,763 1,942 2,227 2,428  营业收入 15,811 11,478 11,845 13,730 15,574 

应收票据、账款及款项融资 3,335 3,302 2,984 3,459 3,924  营业成本 11,750 8,539 8,905 10,230 11,517 

预付账款 357 201 207 240 273  销售费用 346 230 248 281 323 

存货 2,084 1,590 1,658 1,905 2,144  管理费用 841 517 582 647 749 

其他 168 2,219 2,402 2,430 2,458  研发费用 498 418 402 483 538 

流动资产合计 9,302 9,075 9,193 10,261 11,226  财务费用 (246) (58) 8 5 3 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 268 (66) 97 67 71 

固定资产 4,073 4,106 4,766 5,472 6,294  公允价值变动收益 (81) 3 (5) 0 0 

在建工程 335 1,196 2,347 2,624 3,097  投资净收益 (106) (15) 1 0 0 

无形资产 613 641 617 592 567  其他 (20) (16) (16) (27) (31) 

其他 471 685 375 375 374  营业利润 2,147 1,869 1,584 1,989 2,341 

非流动资产合计 5,491 6,628 8,106 9,062 10,332  营业外收入 6 2 1 2 1 

资产总计 14,793 15,703 17,299 19,323 21,558  营业外支出 18 5 1 3 2 

短期借款 300 361 361 361 361  利润总额 2,135 1,866 1,584 1,987 2,340 

应付票据及应付账款 3,384 3,708 3,867 4,442 5,001  所得税 340 300 255 319 376 

其他 2,077 1,676 1,896 1,941 1,985  净利润 1,796 1,566 1,330 1,668 1,964 

流动负债合计 5,761 5,744 6,123 6,744 7,347  少数股东损益 1 1 1 1 2 

长期借款 253 3 3 3 3  归属于母公司净利润 1,794 1,565 1,329 1,667 1,962 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 4.41 3.85 3.27 4.10 4.83 

其他 240 278 329 330 331        

非流动负债合计 493 281 332 333 334  主要财务比率      

负债合计 6,254 6,026 6,455 7,077 7,681   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 4 6 7 8 10  成长能力      

实收资本（或股本） 310 406 407 407 407  营业收入 33.5% -27.4% 3.2% 15.9% 13.4% 

资本公积 592 609 746 746 746  营业利润 48.7% -12.9% -15.3% 25.6% 17.7% 

留存收益 7,529 8,594 9,565 10,966 12,595  归属于母公司净利润 46.8% -12.8% -15.1% 25.5% 17.7% 

其他 104 63 120 120 120  获利能力      

股东权益合计 8,539 9,677 10,844 12,246 13,877  毛利率 25.7% 25.6% 24.8% 25.5% 26.1% 

负债和股东权益总计 14,793 15,703 17,299 19,323 21,558  净利率 11.3% 13.6% 11.2% 12.1% 12.6% 

       ROE 23.2% 17.2% 13.0% 14.4% 15.0% 

现金流量表       ROIC 18.4% 15.5% 12.3% 13.8% 14.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,796 1,566 1,330 1,668 1,964  资产负债率 42.3% 38.4% 37.3% 36.6% 35.6% 

折旧摊销 177 691 344 415 497  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (246) (58) 8 5 3  流动比率 1.61 1.58 1.50 1.52 1.53 

投资损失 106 15 (1) 0 0  速动比率 1.25 1.30 1.23 1.23 1.23 

营运资金变动 (156) (1,358) 367 (200) (199)  营运能力      

其它 447 1,539 525 68 72  应收账款周转率 6.3 4.7 5.8 6.1 6.0 

经营活动现金流 2,124 2,395 2,572 1,956 2,337  存货周转率 5.9 4.6 5.4 5.6 5.6 

资本支出 (283) (1,611) (2,157) (1,401) (1,800)  总资产周转率 1.1 0.8 0.7 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,186) (1,934) (11) 0 0  每股收益 4.41 3.85 3.27 4.10 4.83 

投资活动现金流 (1,469) (3,545) (2,168) (1,401) (1,800)  每股经营现金流 6.85 5.89 6.32 4.81 5.75 

债权融资 (305) (251) 3 0 0  每股净资产 20.98 23.78 26.65 30.09 34.10 

股权融资 0 113 137 0 0  估值比率      

其他 (202) (358) (365) (271) (336)  市盈率 13.1 15.0 17.7 14.1 12.0 

筹资活动现金流 (507) (495) (225) (271) (336)  市净率 2.8 2.4 2.2 1.9 1.7 

汇率变动影响 107 13 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.6 8.8 11.3 9.1 7.7 

现金净增加额 256 (1,633) 179 285 201  EV/EBIT 11.6 12.1 13.8 11.0 9.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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