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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 54.85 元

总市值/流通市值 22307/22097 百万元

52周最高价/最低价 70.89/46.12 元

近 3 个月日均成交额 129.50 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）-农化行业去库拖累公司业绩，优创项

目稳步推进》 ——2024-03-26

《扬农化工（600486.SH）-23Q3 业绩同比改善，全力推进辽宁优

创项目建设》 ——2023-10-24

全球农化去库拖累公司业绩，2024年归母净利润同比下降23.19%。公司2024

年实现营业收入104.35亿元，同比下降9.09%；实现归属于上市公司股东的

净利润 12.02 亿元，同比下降 23.19%。2024 年全年，公司的销售毛利率

23.11%，同比下降2.49 pcts；销售净利率11.53%，同比下降2.12 pcts；

期间费用率9.52%，同比提升0.13 pcts。随着全球农化供需秩序恢复，公

司的营收和盈利水平逐渐趋稳。分产品来看，2024年公司原药销量9.99万

吨，同比增长3.50%，销售均价6.43万元/吨，同比降低16.01%，销售收入

64.18亿元，同比下降13.07%，毛利率27.70%，同比下降2.46 pcts。制剂

销量3.64万吨，同比增长1.77%，销售均价4.25万元/吨，同比降低9.38%，

销售收入15.45亿元，同比下降7.78%，毛利率29.77%，同比提升2.38 pcts。

全球农化去库周期渐进尾声，行业供需秩序恢复正常。中国原药产量约占全

球 68%，农药产品以出口为主。据Trade Map，2024年中国农药（HS编码

3808）出口数量达317.61万吨，同比增长28.82%，创历史最大值。库存方

面，截至2024年底，公司存货价值11.05亿元，同比下降30.50%，较2022

年末下降47%。据中农立华，2025年 3月23日，中农立华原药价格指数报

72.78点，同比去年下跌6.45%，目前多数农药的价格继续下行空间有限，

少数小品种农药价格开始企稳回升。总的来说，我们认为随着全球农药供需

秩序恢复正常，公司凭借丰富的“研产销”经验，有望在市场竞争中持续保

持技术、成本、市占率等全方位的竞争优势。

辽宁优创一期项目工程进度已达80%。2023年公司战略布局的辽宁优创一期

项目开工建设，项目包含除草剂烯草酮、杀菌剂氟唑菌酰羟胺、杀虫剂功夫

菊酯等热点农药品种，其中氟唑菌酰羟胺是先正达创新药。据公司年报，辽

宁优创一期项目工程进度已达80%，预计2025年上半年进入试生产阶段。优

创项目的建设延续了扬农一贯的高效率，展示出公司优秀的决策定力和管理

效力，随着公司葫芦岛项目产能逐步释放，对公司业绩的贡献将逐步显现。

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“优于大市”评级。考虑近两年国内农

药产能快速扩张，多数农药品种产能过剩，行业落后产能出清仍需一定

时间。因此，我们下调公司盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利

润分别为 13.55/16.14/17.57 亿元（2025/2026 年原值为 20.09/21.87

亿元），EPS为3.33/3.97/4.32元，对应当前股价PE为16.5/13.8/12.7X，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,478 10,435 11,488 13,211 14,456

(+/-%) -27.4% -9.1% 10.1% 15.0% 9.4%

归母净利润(百万元) 1565 1202 1355 1614 1757

(+/-%) -12.8% -23.2% 12.7% 19.2% 8.8%

每股收益（元） 3.85 2.96 3.33 3.97 4.32

EBIT Margin 15.0% 12.6% 13.9% 14.6% 14.4%

净资产收益率（ROE） 16.2% 11.4% 11.8% 12.8% 12.7%

市盈率（PE） 14.2 18.6 16.5 13.8 12.7

EV/EBITDA 11.4 14.5 13.2 11.4 10.4

市净率（PB） 2.30 2.12 1.94 1.77 1.62

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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全球农化去库拖累公司业绩，2024 年归母净利润同比下降 23.19%。扬农化工于 3

月 25 日晚披露 2024 年年报，公司 2024 年实现营业收入 104.35 亿元，同比下降

9.09%；实现归属于上市公司股东的净利润 12.02 亿元，同比下降 23.19%；基本

每股收益 2.978 元/股。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6.80 元(含税)。2024

年全年，公司的销售毛利率 23.11%，同比下降 2.49 pcts；销售净利率 11.53%，

同比下降 2.12 pcts；期间费用率 9.52%，同比提升 0.13 pcts。其中 2024 年第

四季度，公司实现营业收入 24.19 亿元，同比增长 9.76%；归母净利润 1.76 亿元，

同比下降 13.11%，随着全球农化去库周期渐进尾声，公司的营收和盈利水平逐渐

趋稳。

整体来看，2024 年公司生产运营保持稳中向好，年内公司努力抢抓订单，保证了

市场份额不流失，围绕生产、采购、供应管理进行降本节支，坚持研发投入，寻

求公司长期成长驱动力，2024 年公司生产经营有序推进，在激烈的市场竞争中保

持了显著的竞争优势。分产品来看，2024 年公司原药产量 9.69 万吨，销量 9.99

万吨，同比增长 3.50%，销售均价 6.43 万元/吨，同比降低 16.01%，销售收入 64.18

亿元，同比下降 13.07%，毛利率 27.70%，同比下降 2.46 pcts。制剂产量 3.54

万吨，销量 3.64 万吨，同比增长 1.77%，销售均价 4.25 万元/吨，同比降低 9.38%，

销售收入 15.45 亿元，同比下降 7.78%，毛利率 29.77%，同比提升 2.38 pcts。

图1：扬农化工营业收入及同比增速 图2：扬农化工归母净利润及同比增速

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

图3：扬农化工销售毛利率及净利率 图4：扬农化工销售期间费用率

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理
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全球农化去库周期渐进尾声，行业供需秩序恢复正常。中国原药产量约占全球

68%，农药产品以出口为主，出口量占中国农药产量的三分之二左右，在全球农药

市场的份额也较高，2021 年开始，受公共卫生事件影响国内农药出现阶段性供应

不畅，导致海外进行恐慌性备货，叠加产品原料价格上涨等诸多因素，全球农药

价格一路走高，中国农药的出口数量在 2021、2022 年不断创下新高，导致海外库

存累积，而 2023 年以来，随着全球农药供应秩序恢复正常，农药行业进入去库周

期，同时新增产能不断投放使得行业供过于求矛盾日益显现，绝大多数农药产品

价格持续下跌，中国农药出口数量也在 2023 年上半年出现显著下滑。2023 年四

季度以来，中国农药出口到南美的数量逐渐恢复到正常区间，2024 年下半年以来

中国农药出口到北美的数量也已恢复，整体看目前全球农药行业的供需秩序已经

恢复，此轮全球农药行业的去库已渐进尾声，产能过剩已取代行业去库成为当前

全球农化行业的首要矛盾。

据中农立华，2025 年 3 月 23 日，中农立华原药价格指数报 72.78 点，同比去年

下跌 6.45%，环比上月上涨 0.27%。跟踪的上百个产品中，同比去年 56%产品下跌；

环比上月 61%产品持平，12%产品上涨，经历了 3年多的调整，目前多数农药的价

格继续下行空间有限，少数小品种农药价格开始企稳回升。出口方面，据 Trade

Map，2024 年中国农药出口数量达 317.61 万吨，同比增长 28.82%，创历史最大值。

库存方面，2022 年以来扬农化工的存货价值也显著降低，截至 2024 年 12 月 31

日，公司存货价值 11.05 亿元，同比下降 30.50%，较 2022 年末下降 47%。总的来

说，我们认为随着全球农药供需秩序恢复正常，公司凭借丰富的“研产销”经验，

有望在市场竞争中持续保持技术、成本、市占率等全方位的竞争优势。

图5：中农立华原药价格指数 图6：中国农药月度出口数量（HS 编码 3808）

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

辽宁优创一期项目工程进度已达 80%。2023 年公司战略布局的辽宁优创一期项目

开工建设，项目包含除草剂烯草酮、杀菌剂氟唑菌酰羟胺、杀虫剂功夫菊酯等热

点农药品种，其中氟唑菌酰羟胺是先正达创新药。据公司年报，当前葫芦岛基地

仍处于边建设、边调试、边生产阶段，辽宁优创一期项目工程进度已达 80%，预

计 2025 年上半年进入试生产阶段。总的来说，优创一期项目的建设延续了扬农一

贯的高效率，展示出公司优秀的决策定力和管理效力，随着公司葫芦岛项目产能

逐步释放，对公司业绩的贡献将逐步显现。
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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

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

投资建议：维持“优于大市”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。考虑近两年国内农药产能快速扩张，多数农药品种面临供

过于求问题，同时印度原药产量提升也正在挤占国内农药公司市场空间，虽然当

前全球农药行业去库周期已渐进尾声，但行业落后产能出清仍需时间，综合成本

端因素，我们预计全球多数农药价格仍将继续磨底一段时间。因此，我们下调公

司盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 13.55/16.14/17.57 亿元

（2025/2026 年原值为 20.09/21.87 亿元），EPS 为 3.33/3.97/4.32 元，对应当

前股价 PE 为 16.5/13.8/12.7X，维持“优于大市”评级。

表2：扬农化工：可比公司估值

股票代码 股票简称 主营产品
收盘价

（2025/3/24）

EPS PE
PB（2025E）

总市值

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E （亿元）

600141.SH 兴发集团 农药原药、磷化工 23.04 1.24 1.63 2.04 14.7 14.1 11.2 1.20 254

002749.SZ 国光股份 植物生长调节剂 13.84 0.69 0.79 0.96 17.3 17.6 14.4 3.48 65

600486.SH 扬农化工 农药原药、制剂 54.85 3.85 2.96 3.33 14.2 18.6 16.5 2.12 223

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1763 1618 1800 2000 2200 营业收入 11478 10435 11488 13211 14456

应收款项 2579 2638 2645 3116 3464 营业成本 8539 8023 8703 9931 10908

存货净额 1590 1105 1452 1627 1697 营业税金及附加 47 35 39 48 50

其他流动资产 3144 1821 1835 2678 2588 销售费用 230 232 230 264 289

流动资产合计 9075 7182 7732 9422 9949 管理费用 517 468 506 565 602

固定资产 5400 7227 8140 9007 9802 研发费用 418 358 414 476 520

无形资产及其他 641 584 561 537 514 财务费用 (58) (65) 32 53 43

投资性房地产 587 2672 2672 2672 2672 投资收益 (15) 3 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 (21) (62) 50 50 50

资产总计 15703 17665 19105 21638 22937 其他收入 (297) (269) (414) (476) (520)

短期借款及交易性金融

负债 618 1193 2133 2349 1888 营业利润 1869 1413 1614 1923 2093

应付款项 3708 4463 3718 4703 5284 营业外净收支 (3) (7) 0 0 0

其他流动负债 1419 973 1232 1398 1312 利润总额 1866 1406 1614 1923 2093

流动负债合计 5744 6629 7083 8451 8485 所得税费用 300 203 258 308 335

长期借款及应付债券 3 0 0 0 0 少数股东损益 1 1 1 1 1

其他长期负债 278 493 543 593 643 归属于母公司净利润 1565 1202 1355 1614 1757

长期负债合计 281 493 543 593 643 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6026 7122 7626 9044 9128 净利润 1565 1202 1355 1614 1757

少数股东权益 6 7 7 8 9 资产减值准备 (144) 35 (14) 5 5

股东权益 9672 10536 11471 12586 13800 折旧摊销 755 706 680 822 928

负债和股东权益总计 15703 17665 19105 21638 22937 公允价值变动损失 21 62 (50) (50) (50)

财务费用 (58) (65) 32 53 43

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1741) 222 (818) (284) 223

每股收益 3.85 2.96 3.33 3.97 4.32 其它 145 (34) 14 (4) (4)

每股红利 1.05 0.91 1.03 1.23 1.34 经营活动现金流 600 2193 1168 2103 2859

每股净资产 23.80 25.91 28.21 30.95 33.93 资本开支 0 (2479) (1507) (1620) (1654)

ROIC 15.43% 10.95% 11% 11% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16.18% 11.41% 12% 13% 13% 投资活动现金流 0 (2479) (1507) (1620) (1654)

毛利率 26% 23% 24% 25% 25% 权益性融资 13 13 0 0 0

EBIT Margin 15% 13% 14% 15% 14% 负债净变化 (250) (3) 0 0 0

EBITDA Margin 22% 19% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (427) (372) (419) (500) (544)

收入增长 -27% -9% 10% 15% 9% 其它融资现金流 (853) 878 940 217 (461)

净利润增长率 -13% -23% 13% 19% 9% 融资活动现金流 (2196) 141 521 (283) (1005)

资产负债率 38% 40% 40% 42% 40% 现金净变动 (1595) (145) 182 200 200

股息率 1.9% 1.7% 1.9% 2.2% 2.4% 货币资金的期初余额 3358 1763 1618 1800 2000

P/E 14.2 18.6 16.5 13.8 12.7 货币资金的期末余额 1763 1618 1800 2000 2200

P/B 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (423) (304) 536 1249

EV/EBITDA 11.4 14.5 13.2 11.4 10.4 权益自由现金流 0 452 609 708 752

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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