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扬农化工 2024年报点评： 

价格下滑拖累公司业绩，葫芦岛项目有望贡献增量  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.07/4.03 

总市值/流通(亿元) 216.4/214.37 

12 个月内最高/最低价

(元) 

70.89/46.12 
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事件：扬农化工 2024 年实现营业收入 104.35 亿元，同比下降 9.09%；

归母净利润 12.02 亿元，同比下降 23.19%。公司拟每 10 股派现 6.80 元

（含税）。 

点评： 

销量增长，但产品价格下滑导致公司业绩承压。2024 年公司实现营

业收入 104.35 亿元，同比下降 9.09%；归母净利润 12.02 亿元，同比下

降 23.19%。其中，第四季度公司实现营业总收入 24.19 亿元，同比增长

9.76%，环比增长 4.04%；归母净利润 1.76 亿元，同比下降 13.71%，环比

下降 32.63%。尽管公司主要产品的销量均取得增长，原药销量达到 9.99

万吨，同比增长 3.50%，制剂销量达到 3.64 万吨，同比增长 1.77%，但公

司主要产品功夫菊酯、联苯菊酯报价分别降至 10.7 万元/吨、13.0 万元/

吨，均接近或达到历史最低水平，草甘膦价格亦处于近十年低位。受此影

响，公司的原药产品综合均价同比下跌 13.07%，导致营收降至 64.18 亿

元；制剂业务营收降至 15.45 亿元，同比下降了 7.78%。盈利能力也体现

了相似的趋势，2024 年公司的毛利率同比下降 2.59 个百分点至 23.11%，

净利率下滑 2.12 个百分点至 11.53%。 

产能扩张+技术护城河为公司的竞争力提供保障。葫芦岛项目一期一

阶段规划有年产 15,650 吨农药原药及中间体，涵盖氟唑菌酰羟胺、四氯

虫酰胺等高附加值品种，目前已产出合格产品。二阶段设备安装中，预计

2025 下半年形成增量。项目达产后预计将新增年收入超 20 亿元。另一方

面，公司的研发投入持续取得收获，菊酯合成工艺专利群扩展至 62 项，

硝磺草酮纯度突破 99.5%（行业平均 98.2%）；与先正达联合研发管线储备

15 个在研品种，覆盖基因编辑作物配套农药。公司通过整合农研公司登

记资源，新增 28 个海外制剂登记证（累计超 200 个）。 

投资建议：扬农化工是国内领先的原药和制剂生产商，优创项目等在

建项目稳步推进，将给公司未来的持续较快发展提供支撑，预计公司

2025/2026/2027 年 EPS 分别为 3.38 元、3.97 元、4.4元，维持“买入”

评级。 

风险提示：产品价格下跌、需求下滑、项目推进不及预期等 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,435 11,507 12,718 13,977 

营业收入增长率(%) -9.09% 10.28% 10.52% 9.91% 

归母净利（百万元） 1,202 1,376 1,615 1,790 

净利润增长率(%) -23.19% 14.45% 17.39% 10.81% 

摊薄每股收益（元） 2.98 3.38 3.97 4.40 

市盈率（PE） 19.43 15.86 13.51 12.19 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,763 1,618 2,539 3,993 6,532  营业收入 11,478 10,435 11,507 12,718 13,977 

应收和预付款项 2,749 2,792 3,075 3,396 3,732  营业成本 8,539 8,023 8,677 9,500 10,414 

存货 1,590 1,105 1,195 1,308 1,434  营业税金及附加 47 35 39 43 47 

其他流动资产 2,974 1,667 1,921 2,287 2,046  销售费用 230 232 256 283 311 

流动资产合计 9,075 7,182 8,729 10,984 13,744  管理费用 517 468 516 570 626 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -58 -65 51 60 68 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -24 -59 -50 -32 -43 

固定资产 4,106 5,612 6,690 7,002 6,930  投资收益 -15 3 3 4 4 

在建工程 1,294 1,615 1,008 654 477  公允价值变动 3 -3 0 0 0 

无形资产开发支出 641 585 576 542 495  营业利润 1,869 1,413 1,616 1,895 2,100 

长期待摊费用 4 2 1 0 1  其他非经营损益 -3 -7 -7 -6 -7 

其他非流动资产 9,658 9,851 11,400 13,656 16,418  利润总额 1,866 1,406 1,609 1,889 2,093 

资产总计 15,703 17,665 19,674 21,854 24,321  所得税 300 203 233 273 302 

短期借款 361 1,192 1,498 1,897 2,409  净利润 1,566 1,203 1,377 1,616 1,791 

应付和预收款项 3,716 4,463 4,826 5,285 5,793  少数股东损益 1 1 1 1 1 

长期借款 3 0 0 0 0  归母股东净利润 1,565 1,202 1,376 1,615 1,790 

其他负债 1,946 1,467 1,551 1,653 1,766        

负债合计 6,026 7,122 7,875 8,835 9,968  预测指标      

股本 406 407 407 407 407   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 746 773 773 773 773  毛利率 25.60% 23.11% 24.60% 25.30% 25.50% 

留存收益 8,594 9,438 10,693 11,912 13,245  销售净利率 13.64% 11.52% 11.96% 12.70% 12.80% 

归母公司股东权益 9,672 10,536 11,791 13,010 14,343  销售收入增长率 -27.41% -9.09% 10.28% 10.52% 9.91% 

少数股东权益 6 7 8 9 10  EBIT 增长率 -18.84% -24.02% 20.08% 17.36% 10.90% 

股东权益合计 9,677 10,543 11,798 13,019 14,353  净利润增长率 -12.77% -23.19% 14.45% 17.39% 10.81% 

负债和股东权益 15,703 17,665 19,674 21,854 24,321  ROE 16.18% 11.41% 11.67% 12.41% 12.48% 

       ROA 10.27% 7.21% 7.37% 7.78% 7.76% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.83% 10.08% 10.68% 11.17% 11.03% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 3.87 2.98 3.38 3.97 4.40 

经营性现金流 2,395 2,155 2,246 2,551 3,503  PE(X) 16.32 19.43 15.86 13.51 12.19 

投资性现金流 -3,545 -2,193 -1,444 -1,019 -914  PB(X) 2.65 2.23 1.85 1.68 1.52 

融资性现金流 -495 172 -76 -55 -5  PS(X) 2.23 2.26 1.90 1.72 1.56 

现金增加额 -1,633 147 739 1,477 2,584  EV/EBITDA(X) 9.52 10.99 7.97 6.52 5.30 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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