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行业 基础化工/农化制品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 80 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 405.33 

流通A 股股本(百万股) 403.99 

A 股总市值(百万元) 32,426.02 

流通A 股市值(百万元) 32,319.09 

每股净资产(元) 28.29 

资产负债率(%) 36.91 

一年内最高/最低(元) 89.71/48.00  
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SAC 执业证书编号：S1110519070001 
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股价走势 

业绩基本符合预期，葫芦岛进入贡献期 
  

事件：扬农化工发布 2025 年年报，实现营业收入 118.7 亿元，同比增长
13.76%；实现归母净利润 12.86 亿元，同比增长 6.98%。按照 4.05 亿股总
股本计算，实现每股收益 3.19 元，每股经营现金流 5.47 元。 其中 第四
季度实现营业收入 27.14 亿元，同比增长 12.2%；实现归母净利润 2.31 亿
元，同比增长 30.81%；单季度实现每股收益 0.57 元。 

营收规模同比增加：葫芦岛基地贡献销量增长，原药产品价格底部徘徊 

2025 年，公司销售收入 118.7 亿元，较上年增加 14.36 亿元（同比+13.76%）；
从结构上看，原药、制剂、贸易收入分别为 73.15、14.98、28.48 亿元，分
别同比变动+8.97、-0.47、+5.42 亿元，yoy+13.97%、-3.09%、+23.53%。 

从销量上看，2025 年全年原药销量 11.35 万吨，同比增加 1.36 万吨，
yoy+13.6%，制剂（不折百）业务销量为 3.68 万吨，同比增加 0.05 万吨，
yoy+1.3% 。 分 季 度 看 ， 2025 年 Q1-Q4 各 季 度 原 药 销 量 分 别
2.87/2.80/2.96/2.72 万吨，制剂销量分别为 1.54/1.27/0.51/0.36 万吨。农药
制剂的使用旺季一般在每年 3-9 月，原药市场旺季要早于制剂市场。因此，
上半年是公司产品的销售旺季，Q3 后原药与制剂的销量规模通常呈现季节
性回落。但 2025 年下半年公司原药业务销量整体保持平稳，季节性波动显
著收敛。 

我们推测，辽宁优创项目推进为公司 2025 年销售提供重要增量：辽宁优创
一期项目 2024 年年内转固 15.5 亿元、2025 年年内转固 4.98 亿元，期末剩
余 10 亿元，项目进度 87.6%。据公司公告，辽宁优创一期项目多个品种已
拿出合格产品，多数产品已达产，2025 年生产原药达万吨，实现营收 14.16
亿元，净利润 0.61 亿元。 

新基地运行毛利率略有下滑。2025 年，公司综合毛利率 22.0%，yoy-1.1pcts；
毛利为 26.1 亿元，同比增加 1.99 亿元。其中，原药业务毛利率为 26.5%
（yoy-1.2pcts），毛利额 19.35 亿元（yoy+1.57 亿元）；制剂业务毛利率 29.7%
（yoy-0.1pcts），毛利额为 4.44 亿元（yoy-0.16 亿元）；贸易业务毛利率为
7.3%（yoy-0.1pcts），毛利额为 2.07 亿元（yoy+0.38 亿元）。公司综合毛利
率较 2024 年有所下滑但幅度不大，同时公司的毛利额同比增加；其中原药
类产品销售均价整体持平，而毛利率有所下滑，或是辽宁基地新投产项目
运行成本相对较高，以及产品结构变化所致。 

盈利预测与估值：综合考虑公司产品价格变化、项目进度，预计公司
2026~2028 年归母净利润分别为 16.8、19.3、20.9 亿元（2026、2027 年前
值为 16.2、19.3 亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示：农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、新项目
进度及盈利情况低于预期、气候异常风险及汇率风险 

  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 10,434.77 11,870.43 14,538.62 15,997.76 17,286.67 

增长率(%) (9.09) 13.76 22.48 10.04 8.06 

EBITDA(百万元) 2,441.19 2,721.85 2,804.51 3,120.44 3,370.26 

归属母公司净利润(百万元) 1,202.08 1,285.95 1,680.26 1,928.55 2,085.86 

增长率(%) (23.19) 6.98 30.66 14.78 8.16 

EPS(元/股) 2.96 3.17 4.15 4.76 5.15 

市盈率(P/E) 27.07 25.22 19.30 16.81 15.55 

市净率(P/B) 3.09 2.83 2.58 2.70 3.49 

市销率(P/S) 3.12 2.73 2.23 2.03 1.88 

EV/EBITDA 8.38 9.25 9.91 8.83 8.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

扬农化工发布 2025 年年报，实现营业收入 118.7 亿元，同比增长 13.76%；实现归母净利

润 12.86 亿元，同比增长 6.98%。按照 4.05 亿股总股本计算，实现每股收益 3.19 元，每股
经营现金流 5.47 元。 其中第四季度实现营业收入 27.14 亿元，同比增长 12.2%；实现归母

净利润 2.31 亿元，同比增长 30.81%；单季度实现每股收益 0.57 元。     

2025 年利润分配方案：以总股本约 4.05 亿股为基数，拟向全体股东每 10 股派发现金红利

7.14 元（含税）；2025 年半年度公司已向全体股东每 10 股派发现金红利 2.4 元(含税)。 

点评 

营收规模同比增加：葫芦岛基地贡献销量增长，原药产品价格底部徘徊 

2025 年，公司销售收入 118.7 亿元，较上年增加 14.36 亿元（同比+13.76%）；从结构上看，
原药、制剂、贸易收入分别为 73.15、14.98、28.48 亿元，分别同比变动+8.97、-0.47、+5.42

亿元，yoy+13.97%、-3.09%、+23.53%。 

图 1：2025年公司营收结构（单位：亿元）  图 2：2025年公司分业务营收同比变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从销量上看，2025 年全年原药销量 11.35 万吨，同比增加 1.36 万吨，yoy+13.6%，制剂（不

折百）业务销量为 3.68 万吨，同比增加 0.05 万吨，yoy+1.3%。分季度看，2025 年 Q1-Q4

各季度原药销量分别 2.87/2.80/2.96/2.72 万吨，制剂销量分别为 1.54/1.27/0.51/0.36 万吨。
农药制剂的使用旺季一般在每年 3-9 月，原药市场旺季要早于制剂市场。因此，上半年是

公司产品的销售旺季，Q3 后原药与制剂的销量规模通常呈现季节性回落。但 2025 年下半

年公司原药业务销量整体保持平稳，季节性波动有所收敛。 

我们推测，辽宁优创项目推进为公司 2025 年销售提供重要增量：辽宁优创一期项目 2024

年年内转固 15.5 亿元、2025 年年内转固 4.98 亿元，期末剩余 10 亿元，项目进度 87.6%。
据公司公告，辽宁优创一期项目多个品种已拿出合格产品，多数产品已达产，2025 年生产

原药达万吨，实现营收 14.16 亿元，净利润 0.61 亿元。 

图 3：公司单季度主营产品营收情况  图 4：公司单季度主营产品销量情况（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所； 

注：同色的四条柱状代表改年份的 Q1 \Q2\Q3 \Q4 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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从销售价格上看，公司年报中提到“在全年产品价格损失高达 2.78 亿元”，原药价格产品

依然底部徘徊，公司 2025 年原药平均销售价格为 6.45 万元/吨，同比基本持平；制剂平均

销售价格为 4.07 万元/吨，同比下降 4.3%。 

图 5：公司单季度主营产品销售均价情况  图 6：公司主要原药产品 2025年市场价格均同比下跌 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：同色的四条柱状代表改年份的 Q1 \Q2\Q3 \Q4 

 资料来源：百川盈孚、中农立华，天风证券研究所 

据百川盈孚、中农立华，公司主要产品高效氯氟氰菊酯/联苯菊酯/氯氰菊酯/吡虫啉/草甘

膦/麦草畏/硝磺草酮/烯草酮/吡唑醚菌酯/丙环唑/苯醚甲环唑/氟啶胺/氟环唑/甲基硫菌灵/

多菌灵，25年市场均价分别为10.9/12.9/7.3/6.8/2.5/5.5/8.6/10.1/15.1/7.0/8.9/13.7/26.5 /3.3 

/3.5 万元/吨，较 2025 年

yoy+0.5%/-4.0%/+18.5%/-12.6%/-0.5%/-7.9%/-8.8%/+47.6%/-7.1%/-11.3%/-8.0%/-13.4%/-19.5

%/-11.6%/+4.5%，多数产品市场价格跌幅高于公司产品均价同比变化。 

图 7：公司主要原药产品市场价格（含税，万元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚、中农立华，天风证券研究所 

行业层面，农药行业需求虽具刚需属性，但 2025 年仍处于行业周期底部。 

2025 年农药企业经营面临的挑战显著增多。产能供应方面，市场总体仍是供大于求。国

内新增产能持续释放，印度等新兴经济体产能快速扩张，叠加跨界资本入局，行业内卷加

剧。根据国家统计局数据，2025 年我国化学农药产量首次突破 400 万吨，同比增加 12%，
行业竞争激烈导致农化产品价格维持低位。终端市场方面，受全球经济持续低迷、需求不

振、粮食价格低位徘徊、基础化工原材料价格涨跌分化等因素叠加影响，农药行业整体处

于微利周期。 

新基地运行毛利率略有下滑  

2025 年，公司综合毛利率 22.0%，yoy-1.1pcts；毛利额为 26.1 亿元，同比增加 1.99 亿元。
其中，原药业务毛利率为 26.5%（yoy-1.2pcts），毛利额 19.35 亿元（yoy+1.57 亿元）；制

剂业务毛利率 29.7%（yoy-0.1pcts），毛利额为 4.44 亿元（yoy-0.16 亿元）；贸易业务毛利

率为 7.3%（yoy-0.1pcts），毛利额为 2.07 亿元（yoy+0.38 亿元）。公司综合毛利率较 2024
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日期 功夫菊酯 联苯菊酯 氯氰菊酯 吡虫啉 草甘膦 麦草畏 硝磺草酮 烯草酮 吡唑醚菌酯 丙环唑 苯醚甲环唑 氟啶胺 氟环唑 甲基硫菌灵 多菌灵

2024年

第一季 11.43 14.42 5.60 8.55 2.53 6.15 10.00 6.80 16.02 8.42 10.04 17.21 36.08 3.88 3.54

第二季 10.7 13.3 6.1 7.8 2.6 6.0 10.0 6.6 16.7 7.8 9.5 16.0 33.1 3.8 3.4

第三季 10.5 12.9 6.5 7.4 2.5 5.8 8.9 6.7 16.3 7.6 9.6 15.4 31.7 3.8 3.3

第四季 10.7 12.9 6.5 7.3 2.4 5.8 8.7 7.3 16.1 7.6 9.6 14.7 30.7 3.6 3.3

2025年

第一季 10.93 12.82 6.75 7.13 2.31 5.77 8.70 7.70 15.70 7.42 9.22 14.25 27.81 3.50 3.34

第二季 11.02 12.97 7.50 6.80 2.33 5.40 8.70 10.45 15.58 7.20 9.17 14.00 26.85 3.46 3.60

第三季 10.7 12.7 7.5 6.7 2.6 5.4 8.5 12.1 14.9 6.7 8.8 13.4 26.1 3.2 3.5

第四季 11.0 12.9 7.5 6.6 2.6 5.4 8.4 10.1 14.3 6.6 8.6 13.2 25.2 3.2 3.7

2025A 10.9 12.9 7.3 6.8 2.5 5.5 8.6 10.1 15.1 7.0 8.9 13.7 26.5 3.3 3.5

2024A 10.8 13.4 6.2 7.8 2.5 6.0 9.4 6.9 16.3 7.9 9.7 15.8 32.9 3.8 3.4

YOY 0.5% -4.0% 18.5% -12.6% -0.5% -7.9% -8.8% 47.6% -7.1% -11.3% -8.0% -13.4% -19.5% -11.6% 4.5%
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年有所下滑但幅度不大，同时公司的毛利额同比增加；其中原药类产品销售均价整体持平，

而毛利率有所下滑，或是辽宁基地新投产项目运行成本相对较高，以及产品结构变化所致。 

图 8：2025 年毛利结构（单位：亿元）  图 9：2025 年公司分业务毛利同比变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

费用控制良好，但信用减值增加对利润影响负面 

2025 年，公司加强费用管控，其中销售费用同比减少 767 万元；管理费用同比减少约 1450

万元；研发费用维持了较高强度为 3.93 亿元（同比增加 3471 万元）。 

此外，信用减值损失较去年增加 5517 万元（对净利润影响负面，计提的坏账准备同比增

加）；资产减值损失较去年减少约 3325 万元（对净利润影响正面，主要是无形资产减值同

比减少）。 

四季度单季度营收维持平稳增长，销量情况良好但单季度毛利率下滑较多，此外减值对单

季度盈利影响较大。 

公司四季度单季度实现营收 27.14 亿元，同比提升约 2.95 亿元，环比减少约 2 亿元，减少

主要为贸易及其他业务。从业务结构上看，原药业务收入 19.07 亿元（同、环比分别增加

约 3.09、1.53 亿元），制剂业务 1.74 亿元（同、环比分别增加 0.17、0.22 亿元），贸易及

企业业务 6.33 亿元（同、环比分别减少 0.30、3.83 亿元）。 

从销量和单价上看，四季度单季度原药业务销量为 2.72 万吨，环比减少 0.25 万吨，但是
销售价格环比提升约 1.1 万元/吨到 7.02 万元/吨。制剂业务销量 0.36 万吨，环比因为季节

性显著下降 0.15 万吨，而单价环比提升 1.86 万元/吨至 4.84 万元/吨。我们推测，或因年

末结算等因素，公司历史上四季度往往存在较大的业务单元销售单价波动。 

四季度单季度毛利率为 20.8%，环比提升 0.7 个百分点，为历史单季度较低水平但已经略有
修复。单季度销售费用环比基本持平，管理费用环比增加 0.1 亿元，研发费用环比增加 0.05

亿元。 

辽宁优创建设稳步进行，加快推进创制药成果产出 

2025 年，公司统筹调配工程、技术、生产等多个专业资源，集中力量推动项目安装和生产

调试，辽宁优创二阶段较计划提前 6 个月完成中交，提前半年实现年内“投产即盈利”目

标。此外江苏优嘉多个项目稳步推进，公司另有多个项目正加快报批。 

创制药方面，公司自主创制水平居行业领先，在我国自主创制、年销售额超过亿元的 6 个

品种中，公司占居 3 个。2026 年 2 月，江苏优嘉植物保护有限公司 95%氟螨双醚原药、15%

氟螨双醚悬浮剂在我国获准登记，这是氟螨双醚产品首次登记，也是我国近 10 年来首个

获批登记的原创杀螨剂。 

盈利预测与估值 

综合考虑公司产品价格变化、项目进度，预计公司 2026~2028 年归母净利润分别为 16.8、

19.3、20.9 亿元（2026、2027 年前值为 16.2、19.3 亿元），维持“买入”的投资评级。 

原药, 19.35 , 

74%

制剂, 4.44 , 

17%

贸易, 2.07 , 8%

其他, 0.24, 1%
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风险提示 

农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、新项目进度及盈利情况低于预期、

气候异常风险及汇率风险。  



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 
利润表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,618.03 1,331.60 3,225.43 3,005.53 1,901.53  营业收入 10,434.77 11,870.43 14,538.62 15,997.76 17,286.67 

应收票据及应收账款 2,593.78 3,621.68 3,773.05 4,358.84 4,518.14  营业成本 8,023.21 9,259.87 11,143.87 12,197.57 13,130.73 

预付账款 198.35 371.81 284.36 494.93 311.93  营业税金及附加 35.29 45.56 58.15 47.99 51.86 

存货 1,104.87 1,027.32 2,673.99 978.22 2,793.89  销售费用 232.07 224.40 305.31 335.95 363.02 

其他 1,666.92 2,225.55 2,296.52 2,085.67 2,208.37 
 管理费用 467.67 453.17 639.70 703.90 760.61 

流动资产合计 7,181.95 8,577.96 12,253.35 10,923.18 11,733.87  研发费用 358.16 392.87 508.85 559.92 605.03 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (64.68) (54.87) (73.38) (114.94) (84.98) 

固定资产 5,611.70 5,830.48 5,632.43 5,109.45 4,509.00  资产/信用减值损失 (50.24) (72.17) (18.94) (47.11) (46.07) 

在建工程 1,615.40 1,245.19 672.60 386.30 343.15 
 公允价值变动收益 (3.19) 1.84 0.00 0.00 0.00 

无形资产 584.89 564.56 545.42 526.29 507.15  投资净收益 2.91 (1.11) (4.46) (0.89) (2.15) 

其他 2,670.88 1,968.33 1,745.80 2,130.12 1,947.41  其他 80.41 37.11 49.59 55.71 47.47 

非流动资产合计 10,482.87 9,608.56 8,596.25 8,152.16 7,306.71  营业利润 1,412.95 1,515.10 1,982.32 2,275.07 2,459.63 

资产总计 17,664.82 18,186.52 20,849.60 19,075.34 19,040.58  营业外收入 4.95 3.93 3.66 4.18 3.93 

短期借款 1,192.47 910.51 500.00 500.00 677.03  营业外支出 11.78 7.73 8.24 9.25 8.41 

应付票据及应付账款 4,462.93 4,461.72 6,186.86 5,333.07 7,797.66  利润总额 1,406.12 1,511.31 1,977.74 2,270.00 2,455.15 

其他 973.59 851.34 1,172.35 777.39 811.94  所得税 203.17 224.72 296.66 340.50 368.27 

流动负债合计 6,628.99 6,223.58 7,859.21 6,610.46 9,286.63  净利润 1,202.96 1,286.58 1,681.08 1,929.50 2,086.88 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.88 0.63 0.82 0.95 1.02 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,202.08 1,285.95 1,680.26 1,928.55 2,085.86 

其他 493.26 488.85 420.20 467.44 458.83 
 每股收益（元） 2.96 3.17 4.15 4.76 5.15 

非流动负债合计 493.26 488.85 420.20 467.44 458.83        

负债合计 7,122.25 6,712.43 8,279.41 7,077.89 9,745.46        

少数股东权益 6.64 7.17 7.74 7.46 6.13  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 406.69 405.40 405.33 405.33 405.33  成长能力      

资本公积 773.03 722.51 685.99 685.99 685.99  营业收入 -9.09% 13.76% 22.48% 10.04% 8.06% 

留存收益 9,438.06 10,351.04 11,527.22 10,948.66 8,237.04  营业利润 -24.41% 7.23% 30.84% 14.77% 8.11% 

其他 (81.84) (12.03) (56.10) (49.99) (39.37)  归属于母公司净利润 -23.19% 6.98% 30.66% 14.78% 8.16% 

股东权益合计 10,542.57 11,474.09 12,570.19 11,997.44 9,295.12  获利能力      

负债和股东权益总计 17,664.82 18,186.52 20,849.60 19,075.34 19,040.58  毛利率 23.11% 21.99% 23.35% 23.75% 24.04% 

       净利率 11.52% 10.83% 11.56% 12.06% 12.07% 

       ROE 11.41% 11.21% 13.38% 16.08% 22.46% 

       ROIC 14.48% 16.66% 19.04% 23.18% 28.35% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
 偿债能力      

净利润 1,202.96 1,286.58 1,680.26 1,928.55 2,085.86 
 资产负债率 40.32% 36.91% 39.71% 37.10% 51.18% 

折旧摊销 706.37 808.17 889.78 928.41 962.73 
 净负债率 -4.03% -3.67% -21.68% -20.88% -13.17% 

财务费用 (7.52) (35.52) (73.38) (114.94) (84.98)  流动比率 1.08 1.38 1.56 1.65 1.26 

投资损失 (2.91) 0.14 4.46 0.89 2.15  速动比率 0.92 1.21 1.22 1.50 0.96 

营运资金变动 (640.79) 839.27 31.85 (411.08) 844.56  营运能力      

其它 897.20 (681.92) 0.82 0.95 1.02 
 应收账款周转率 4.06 3.82 3.93 3.93 3.89 

经营活动现金流 2,155.31 2,216.73 2,533.79 2,332.78 3,811.34  存货周转率 7.74 11.13 7.86 8.76 9.17 

资本支出 2,261.40 640.45 168.65 52.76 308.61  总资产周转率 0.63 0.66 0.74 0.80 0.91 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,454.62) (1,532.79) 113.82 (218.14) (696.74)  每股收益 2.96 3.17 4.15 4.76 5.15 

投资活动现金流 (2,193.23) (892.34) 282.47 (165.37) (388.13)  每股经营现金流 5.30 5.47 6.25 5.76 9.40 

债权融资 636.71 (227.08) (337.45) 114.94 262.01  每股净资产 25.91 28.29 30.99 29.58 22.92 

股权融资 (255.64) (79.29) (584.99) (2,502.24) (4,789.21)  估值比率      

其他 (209.37) (417.20) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 27.07 25.22 19.30 16.81 15.55 

筹资活动现金流 171.70 (723.56) (922.43) (2,387.30) (4,527.20)  市净率 3.09 2.83 2.58 2.70 3.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.38 9.25 9.91 8.83 8.58 

现金净增加额 133.78 600.82 1,893.82 (219.90) (1,103.99) 
 

EV/EBIT 11.79 13.16 14.51 12.57 12.02 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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