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扬农化工（600486.SH） 

公司 2024 年业绩同比承压，农化行业景气度有望触底回升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,478 10,435 11,849 13,446 14,359 

增长率 yoy（%） -27.4 -9.1 13.6 13.5 6.8 

归母净利润（百万元） 1,565 1,202 1,362 1,605 1,792 

增长率 yoy（%） -12.8 -23.2 13.3 17.8 11.6 

ROE（%） 16.2 11.4 11.7 12.5 12.5 

EPS 最新摊薄（元） 3.85 2.96 3.35 3.95 4.41 

P/E（倍） 12.9 16.8 14.8 12.6 11.3 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 3 月 24 日，扬农化工发布 2024 年年报，公司 2024 年营业收

入为 104.35 亿元，同比下降 9.09%，归母净利润为 12.02 亿元，同比下降

23.19%，扣非净利润为 11.63 亿元，同比下降 22.81%；对应 4Q24 营业收

入为 24.19 亿元，环比上升 4.41%，归母净利润为 1.76 亿元，环比下降

32.91%。 

点评：农化行业短期景气度处于底部，公司产品量升价跌，原药业务承压。

根据公司 2024 年年报披露，2024 年公司原药/制剂/贸易板块收入分别为

64.18/15.45/23.06 亿元，同比变化分别为-13.07%/-7.78%/3.65%，毛利率

分别为 27.70%/29.77%/7.33%，同比变化分别为-2.45/+2.39/-2.64pcts。公

司业绩下滑的主要原因为原药、制剂产品价格双双下跌。根据公司 2024 年

年度主要经营数据公告披露，2024 年公司原药平均售价为 6.43 万元/吨，同

比下降 16.01%；制剂平均售价为 4.25 万元/吨，同比下降 9.38%。 

以菊酯类产品为例，根据中农立华原药公众号数据显示，截至 2024 年 12 月

29 日，高效氯氟氰菊酯原药价格为 11 万元/吨，较 2024 年初下跌 5.17%；

联苯菊酯原药价格为 13 万元/吨，较 2024 年初下跌 10.96%；氯氰菊酯原药

价格为 6.5 万元/吨，较 2024 年初上升 16.07%。除氯氰菊酯原药受反倾销

事件影响价格有所上涨外，高效氯氟氰菊酯和联苯菊酯价格均出现下跌。 

产销量方面，2024 年公司原药产量为 9.69 万吨，同比上升 6.67%，销量 9.99

万吨，同比上升 3.50%；制剂产量为 3.54 万吨，同比上升 4.33%，销量为

3.64 万吨，同比上升 1.77%。 

公司 2024年销售费用率为 2.22%，同比上升 0.22pcts，管理费用率为 4.48%，

同比下降 0.03pcts，研发费用率为 3.43%，同比下降 0.21pcts ，财务费用率

为-0.62%，同比下降 0.11pcts。 

2024 年公司各项现金流净额变化较大。2024 年公司经营性活动产生现金流

净额 21.55 亿，同比下降 9.99%；投资活动产生现金流净额为-21.93 亿，同

比上升 38.14%；筹资活动产生现金流净额为 1.72 亿，同比上升 134.69%。

应收账款同比上升 1.95%，应收账款周转率有所上升，由 5.03 次变为 5.45

次。存货同比下降 30.50%，存货周转率有所，由 4.65 次变为 5.95 次。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 4 月 11 日收盘价（元） 49.60 

总市值（百万元） 20,171.67 

流通市值（百万元） 19,982.28 

总股本（百万股） 406.69 

流通股本（百万股） 402.87 

近 3 月日均成交额（百万元） 136.24   

股价走势 
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全球农化行业仍处于底部盘整阶段，产业整合有望利好头部企业。根据中农

立华原药公众号披露，截至 2024 年 12 月 29 日，中农立华原药价格指数报

72.92 点，同比上年下跌 9.07%。跟踪的上百个产品中，同比上年 64%产品

下跌，14%产品持平，22%产品上涨。分品种来看，2024 年除草剂涨幅前五

品种分别为烯草酮、烯禾啶、2，4-D、丙草胺、双草醚；杀虫剂涨幅前五品

种分别为杀螟丹、杀虫单、哒螨灵、阿维菌素、甲维盐；杀菌剂涨幅前五品

种分别为百菌清、烯酰吗啉、咪鲜胺、醚菌酯、80%代锰 WP。 

我们认为全球农化行业景气度短期仍处于底部，静待行业走出底部，短期大

部分农药原药价格或在底部盘整，部分竞争格局较好、库存处于相对低位的

单一原药品种价格或有回升空间。供给侧方面，国家发改委《产业结构调整

指导目录（2024 年本）》，将 28 种农药生产装置列为限制类，禁止新建并

限期改造，淘汰 43 种高毒农药。农业农村部推行“一证一品”政策，要求同

一登记证仅能标注一个商标，打击借证、贴牌等行为。在产品价格低迷的背

景下，产能端的限制与登记端的趋严将会加快落后中小产能的出清，行业集

中度有望进一步提升。随着整体市场库存的消化以及落后产能的出清与整合，

农化行业景气度有望回升，具有丰富登记证资源及规模优势的头部企业将会

获利。 

葫芦岛项目一期顺利建成，二期稳步推进。根据公司 2024 年年报披露，辽

宁优创一期第一阶段项目已经建成，正在陆续进行调试生产，功夫菊酯等多

个品种已拿出合格产品。未来公司将重点抓好优创一期一阶段项目调试和二

阶段安装工作，拿出优创二期项目清单。根据世界农化网信息显示，葫芦岛

一期包括部分沈阳科创产能迁移项目及一批技术来源于本公司或子公司的农

药及中间体项目，总规模为 22650 吨/年，包括 4500 吨/年杀虫剂、8050 吨/

年除草剂和 3100 吨/年杀菌剂，以及 7000 吨农药中间体等。我们看好公司

葫芦岛基地产品的逐步投产，为公司长期业绩增长赋能。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 扬 农 化 工 2025-2027 年 收 入 分 别 为

118.49/134.46/143.59 亿元，同比增长 13.6%/13.5%/6.8%，归母净利润分

别为 13.62/16.05/17.92 亿元，同比增长 13.3%/17.8%/11.6%，对应 EPS 分

别为 3.35/3.95/4.41 元。结合公司 4月 11日收盘价，对应 PE 分别为 15/13/11

倍。我们基于以下三个方面：1）我们认为全球农化行业景气度短期仍处于底

部，静待行业走出底部，短期大部分农药原药价格或在底部盘整，部分竞争

格局较好、库存处于相对低位的单一原药品种价格或有回升空间；2）在产品

价格低迷的背景下，产能端的限制与登记端的趋严将会加快落后中小产能的

出清，行业集中度有望进一步提升。随着整体市场库存的消化以及落后产能

的出清与整合，农化行业景气度有望回升，具有丰富登记证资源及规模优势

的头部企业将会获利；3）我们看好公司葫芦岛基地产品的逐步投产，为公司

长期业绩增长赋能，维持“买入”评级。 

风险提示：气候异常风险、汇率风险、市场风险、安全和环保风险、地缘政

治风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9075 7182 9658 9413 10576  营业收入 11478 10435 11849 13446 14359 

现金 1763 1618 1837 2232 2227  营业成本 8539 8023 8981 10133 10788 

应收票据及应收账款 2548 2594 3244 3381 3694  营业税金及附加 47 35 38 45 50 

其他应收款 31 44 47 57 55  销售费用 230 232 255 292 311 

预付账款 201 198 255 259 290  管理费用 517 468 532 603 645 

存货 1590 1105 1912 1492 2132  研发费用 418 358 396 456 496 

其他流动资产 2942 1623 2362 1993 2177  财务费用 -58 -65 40 -3 -21 

非流动资产 6628 10483 11285 11914 12140  资产和信用减值损失 66 -50 0.6 1 9 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 27 65 34 37 41 

固定资产 4106 5612 5952 6299 6336  公允价值变动收益 3 -3 -9 -23 -8 

无形资产 641 585 587 582 582  投资净收益 -15 3 -20 -34 -17 

其他非流动资产 1880 4286 4746 5033 5222  资产处置收益 5 16 6 7 8 

资产总计 15703 17665 20943 21327 22716  营业利润 1869 1413 1617 1907 2124 

流动负债 5744 6629 8794 7924 7909  营业外收入 2 5 5 4 4 

短期借款 361 1192 3022 1192 1402  营业外支出 5 12 11 11 10 

应付票据及应付账款 3708 4463 4684 5635 5351  利润总额 1866 1406 1611 1900 2118 

其他流动负债 1676 974 1088 1096 1156  所得税 300 203 248 294 325 

非流动负债 281 493 522 529 523  净利润 1566 1203 1363 1606 1793 

长期借款 3 0 29 36 30  少数股东损益 1 1 1 1 1 

其他非流动负债 278 493 493 493 493  归属母公司净利润 1565 1202 1362 1605 1792 

负债合计 6026 7122 9316 8453 8432  EBITDA 2558 2056 2427 2837 3128 

少数股东权益 6 7 8 9 10  EPS（元/股） 3.85 2.96 3.35 3.95 4.41 

股本 406 407 407 407 407        

资本公积 746 773 773 773 773  主要财务比率      

留存收益 8594 9438 10512 11759 13151  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9672 10536 11619 12865 14274  成长能力      

负债和股东权益 15703 17665 20943 21327 22716  营业收入（%） -27.4 -9.1 13.6 13.5 6.8 

       营业利润（%） -12.9 -24.4 14.5 17.9 11.4 

       归属母公司净利润（%） -12.8 -23.2 13.3 17.8 11.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.6 23.1 24.2 24.6 24.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.6 11.5 11.5 11.9 12.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 16.2 11.4 11.7 12.5 12.5 

经营活动现金流 2395 2155 232 4112 1386  ROIC（%） 14.7 9.6 9.6 11.6 11.3 

净利润 1566 1203 1363 1606 1793  偿债能力      

折旧摊销 741 706 736 866 994  资产负债率（%） 38.4 40.3 44.5 39.6 37.1 

财务费用 -58 -65 40 -3 -21  净负债比率（%） -10.9 -1.2 13.1 -5.4 -3.4 

投资损失 15 -3 20 34 17  流动比率 1.6 1.1 1.1 1.2 1.3 

营运资金变动 178 216 -1931 1594 -1387  速动比率 0.9 0.8 0.7 0.8 0.9 

其他经营现金流 -48 97 3 15 -9  营运能力      

投资活动现金流 -3545 -2193 -1562 -1545 -1236  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 1518 1835 1538 1495 1220  应收账款周转率 5.0 5.5 5.5 5.5 5.5 

长期投资 -2042 -415 0 0 0  应付账款周转率 4.8 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 15 57 -24 -50 -16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -495 172 -281 -343 -364  每股收益（最新摊薄） 3.85 2.96 3.35 3.95 4.41 

短期借款 61 832 1830 -1830 210  每股经营现金流（最新摊薄） 5.89 5.30 0.57 10.11 3.41 

长期借款 -250.18 -3.00 29 7 -6  每股净资产（最新摊薄） 23.78 25.91 28.58 31.65 35.12 

普通股增加 96 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 154 27 0 0 0  P/E 12.9 16.8 14.8 12.6 11.3 

其他筹资现金流 -556 -684 -2140 1480 -568  P/B 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 -1633 147 -1611 2224 -215  EV/EBITDA 7.5 9.8 8.9 6.9 6.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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