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扬农化工（600486.SH） 

公司前三季度业绩表现稳健，看好新产能逐步兑现利润 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,478 10,435 11,832 13,429 14,397 

增长率 yoy（%） -27.4 -9.1 13.4 13.5 7.2 

归母净利润（百万元） 1,565 1,202 1,359 1,635 1,912 

增长率 yoy（%） -12.8 -23.2 13.1 20.3 16.9 

ROE（%） 16.2 11.4 11.7 12.7 13.2 

EPS 最新摊薄（元） 3.85 2.96 3.34 4.02 4.70 

P/E（倍） 17.0 22.2 19.6 16.3 13.9 

P/B（倍） 2.8 2.5 2.3 2.1 1.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 27 日，扬农化工发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 91.56 亿元，同比上升 14.23%；归母净利润为 10.55 亿元，

同比上升 2.88%；扣非归母净利润为 10.44 亿元，同比上升 5.76%。对应公

司 25Q3 营业收入为 29.23 亿元，环比下降 2.34%；归母净利润为 2.50 亿元，

环比下降 32.72%。 

点评：优创一期项目逐步贡献产能，以量补价公司前三季度业绩较为稳健。

2025 年前三季度公司原药/制剂收入分别为 54.09/13.23 亿元，YoY 分别为

12.19%/-4.64%。我们认为辽宁优创一期项目产能逐步兑现，公司原药产销

量同比提升，虽然受大多原药产品价格仍处于相对底部的拖累，但公司整体

业绩较为稳健。 

销量方面，2025 年前三季度公司原药/制剂产量分别为 8.69/2.98 万吨，YoY

分别 为 15.61%/0.29%， 销量分别 为 8.63/3.32 万 吨 ， YoY 分 别为

13.47%/-3.08%。 

产品价格方面，2025 年前三季度公司原药/制剂销售均价分别为 6.27/3.98

万元/吨，同比变化分别为-1.12%/-1.61%。菊酯产品方面，三季度菊酯类产

品价格均出现不同程度下跌，根据百川盈孚数据显示，截至三季度末，高效

氯氟氰菊酯/联苯菊酯价格分别为 10.65/12.65 万元/吨，较季度初分别下跌

500/2500 元/吨。近期受中间体贲亭酸甲酯厂家事故影响，产品价格出现不

同程度反弹。 

费用方面，2025 年前三季度公司销售费用同比下降 2.12%，销售费用率为

1.77%，同比下降 0.30pcts；财务费用同比下降 58.30%，财务费用率为

-0.57%，同比下降 0.16pcts；管理费用同比下降 13.06%，管理费用率为

3.63%，同比下降 1.13pcts；研发费用同比上升 11.32%，研发费用率为

3.03%，同比下降 0.08pcts。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动

产生的现金流净额为 21.26 亿元，同比下降 31.50%；投资活动产生的现金

流净额为-4.46 亿元，同比上升 73.59%；筹资活动产生的现金流净额为-6.84

亿元，同比下降 47.84%。期末现金及等价物余额为 16.64 亿元，同比上升
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 19 日收盘价（元） 65.50 

总市值（百万元） 26,553.63 

流通市值（百万元） 26,461.26 

总股本（百万股） 405.40 

流通股本（百万股） 403.99 

近 3 月日均成交额（百万元） 303.78   
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12.58%。应收账款同比上升 26.22%，应收账款周转率有所下降，从 3.59

次下降到 3.53 次；存货同比下降 14.77%，存货周转率有所上升，从 4.41 次

上升到 6.75 次。 

农药产品整体价格仍处于相对底部，关注部分产品价格反弹。根据中农立华

原药公众号数据显示，截至 11 月 09 日，中农立华原药价格指数报 74.71 点，

同比 2024 年同期上涨 1.91%，环比上月下跌 0.03%。跟踪的上百个产品中，

同比 2024 年同期 71%产品下跌；环比上月 61%产品持平，6%产品上涨。

分品种来看，除草剂整体表现较好，截至 11 月 09 日，中农立华除草剂原药

价格指数报 85.56 点，同比 2024 年同期上涨 7.28%，环比上月下跌 0.45%。

我们认为植保产品整体价格仍处于相对底部，建议关注受供需关系影响，价

格率先反弹的农药品种。 

辽宁优创项目产能快速释放，看好后续项目打开盈利成长空间。辽宁优创一

期一阶段项目快速推进产能爬坡，已调试产品全部达到设计产能。根据环评

公示信息显示，辽宁优创一期项目将形成年产 1500 吨咪草烟，200 吨甲氧咪

草烟，100 吨甲基咪草烟，5000 吨烯草酮，250 吨烯禾啶，500 吨莎稗磷，

100 吨啶菌噁唑，500 吨吡氟酰草胺，500 吨多效唑，3000 吨功夫菊酯，2500

吨氟唑菌酰羟胺，1500 吨双酰胺类杀虫剂，2000 吨一氯吡啶，2000 吨环己

二酮，3000 吨三氮唑等生产能力。根据公司 2025 年中报披露，公司其余在

建工程主要包括年产 3000 吨吡唑醚菌酯及 22,665 吨副产品扩建项目。我们

看好辽宁优创一期产能兑现以及后续项目的建设，其将逐步为公司打开利润

成长空间。 

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

118.32/134.29/143.97 亿元，同比增长 13.4%/13.5%/7.2%，归母净利润分

别为 13.59/16.35/19.12 亿元，同比增长 13.1%/20.3%/16.9%，对应 EPS

分别为 3.34/4.02/4.70 元。结合公司 11 月 19 日收盘价，对应 PE 分别为

20/16/14 倍。我们看好辽宁优创一期产能兑现以及后续项目的建设，其将逐

步为公司打开利润成长空间，给予“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 9642 9401 10579  营业收入 11478 10435 11832 13429 14397 

现金 1763 1618 1835 2233 2232  营业成本 8539 8023 8970 10082 10681 

应收票据及应收账款 2548 2594 3236 3381 3713  营业税金及附加 47 35 38 45 51 

其他应收款 31 44 47 57 56  销售费用 230 232 254 292 312 

预付账款 201 198 254 259 292  管理费用 517 468 531 603 646 

存货 1590 1105 1908 1479 2109  研发费用 418 358 396 456 497 

其他流动资产 2942 1623 2362 1993 2177  财务费用 -58 -65 40 -3 -23 

非流动资产 6628 10483 11279 11909 12155  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 5946 6294 6351  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 20921 21310 22734  营业利润 1869 1413 1614 1942 2266 

流动负债 5744 6629 8777 7880 7778  营业外收入 2 5 5 4 4 

短期借款 361 1192 3018 1192 1347  营业外支出 5 12 11 11 10 

应付票据及应付账款 3708 4463 4672 5596 5282  利润总额 1866 1406 1608 1935 2260 

其他流动负债 1676 974 1086 1092 1149  所得税 300 203 247 299 347 

非流动负债 281 493 522 529 523  净利润 1566 1203 1360 1636 1913 

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 1359 1635 1912 

负债合计 6026 7122 9298 8409 8301  EBITDA 2558 2056 2423 2872 3269 

少数股东权益 6 7 8 9 10  EPS（元/股） 3.85 2.96 3.34 4.02 4.70 

股本 406 407 405 405 405        

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

留存收益 8594 9438 10510 11780 13266  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9672 10536 11615 12892 14422  成长能力      

负债和股东权益 15703 17665 20921 21310 22734  营业收入（%） -27.4 -9.1 13.4 13.5 7.2 

       营业利润（%） -12.9 -24.4 14.2 20.4 16.7 

       归属母公司净利润（%） -12.8 -23.2 13.1 20.3 16.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.6 23.1 24.2 24.9 25.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.6 11.5 11.5 12.2 13.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 16.2 11.4 11.7 12.7 13.2 

经营活动现金流 2395 2155 229 4110 1463  ROIC（%） 14.7 9.6 9.5 11.8 11.9 

净利润 1566 1203 1360 1636 1913  偿债能力      

折旧摊销 741 706 736 865 994  资产负债率（%） 38.4 40.3 44.4 39.5 36.5 

财务费用 -58 -65 40 -3 -23  净负债比率（%） -10.9 -1.2 13.1 -5.4 -3.8 

投资损失 15 -3 20 34 17  流动比率 1.6 1.1 1.1 1.2 1.4 

营运资金变动 178 216 -1931 1563 -1430  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 -1555 -1545 -1257  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 1518 1835 1532 1495 1240  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 -283 -341 -361  每股收益（最新摊薄） 3.85 2.96 3.34 4.02 4.70 

短期借款 61 832 1826 -1826 155  每股经营现金流（最新摊薄） 5.89 5.30 0.56 10.11 3.60 

长期借款 -250 -3 29 7 -6  每股净资产（最新摊薄） 23.78 25.91 28.57 31.71 35.48 

普通股增加 96 0 -1 0 0  估值比率      

资本公积增加 154 27 0 0 0  P/E 17.0 22.2 19.6 16.3 13.9 

其他筹资现金流 -556 -684 -2136 1477 -510  P/B 2.8 2.5 2.3 2.1 1.8 

现金净增加额 -1633 147 -1609 2224 -155  EV/EBITDA 10.0 12.9 11.6 9.0 8.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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